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PRESENTACION

Un afio mas, Cuadernos de Informacién Econémica no se publicard en el mes
de agosto. Una tradicion ya consagrada en los mds de seis afios de vida de "Cuadernos”
obliga a respetar la pausa impuesta por las generalizadas vacaciones veraniegas,
contribuyendo asi al merecido descanso estival de sus lectores y colaboradores. Ello
Jjustifica la aparicion, al término del presente curso, de este niimero doble 76/77, en que
el lector encontrard un amplio material para nutrir sus horas de lectura, mds sosegada
que de costumbre, y para estimular su reflexién sobre temas importantes de la
actualidad econémica y social de Espana.

Porque es lo cierto que el final de este mes de julio viene a echar el telon sobre un
cuadro grave y preocupante, que cualquier andlisis detenido de la coyuntura transmite
con toda claridad y que deriva de la permanencia de los males econdmicos propios de
la economia espafiola, dentro de una ténica recesiva internacional, y particularmente
europea, cuyos problemas se agudizan por la crisis abierta en el Sistema Monetario
Europeo, que desde hace casi un ario viene insistentemente afectando a los mercados
cambiarios, creando un clima de inestabilidad.

Esa dificil situacion por la que atraviesa la economia espafiola, y sus innegables
raices internacionales, no debe conducir, sin embargo, a una actitud de pasividad
estéril. Esparia reclama una etapa renovadora en la politica econémica y en la actitud
de los agentes econdmicos y sociales que permita practicar las necesarias reformas
internas que, sin duda, dardn su fruto en el momento en que la reanimacion de la
economfa internacional tome cuerpo.

En el marco de una economia abierta e integrada en el dmbito comunitario, como
la espafiola, la ventana por la que pueden venir los aires de la recuperacién es ganar
competitividad. Un objetivo fundamental que exige decision y emperio en practicar una
politica economica que corrija los defectos y rigideces en el comportamiento econémico.

A la biisqueda de la competitividad perdida.

Pocos temas econdmicos preocupan hoy con mayor intensidad a los empresarios
y a los expertos econdmicos que el relativo a la competitividad de las empresas y de la
economia espanola.

En el dmbito del Mercado Unico Europeo, se esperaba que el proceso de
integracion econdmica llevaria a los agentes, piblicos y privados, a orientar su
comportamiento hacia las reformas estructurales y hacia la moderacion de precios y
costes, de forma que -mds alld de la débil situacion que hoy atraviesa la economia
mundial- el impulso del comercio exterior, especialmente comunitario, basado en las
ventajas relativas de la economia espafiola, permitiera obtener un crecimiento econémico
real mds intenso, acelerando asi la convergencia europea de Espafa, a la vez que
contribuiria a incrementar el empleo, reduciendo la lacra social del paro.
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La evolucion de los hechos no ha ido en esa linea, y sin negar el esfuerzo
exportador de Espafia en momentos de clara dificultad econdmica internacional, lo
cierto es que los ultimos afios -y hasta época bien reciente- han ido aportando un
creciente desequilibrio negativo en el saldo de la balanza de bienes y servicios. Nuestros
productos compiten con dificultad en los mercados externos e internos.

La contumaz presencia de desequilibrios globales, en especial la inflacion
diferencial de Esparia respecto a sus socios comunitarios, el crecimiento mds intenso de
los costes laborales y los elevados costes de los servicios han originado una pérdida de
competitividad que estd en la base del deterioro creciente de las cuentas exteriores de
la economia espafiola. Una pérdida de competitividad que destaca un reciente Informe
del World Economic Forum, que sitia en 1993 a la economia espafiola en el lugar 19
de un conjunto de paises compuesto, fundamentalmente, por los pertenecientes a la
OCDE y otros quince en vias de desarrollo.

Ciertamente, las devaluaciones practicadas en septiembre y noviembre de 1992
y mayo de 1993 han repuesto, aritméticamente hablando, la competitividad perdida en
los ultimos afios, pero parece logico preguntarse por las raices profundas que
condicionan la debilidad competitiva de Espafia para indagar sobre las politicas que
deben seguirse de cara a dar permanencia a las mejoras de la competitividad, sin verse
avocados a procesos devaluatorios recurrentes que, bajo la presion de los mercados
financieros, obliguen a reparar, en una linea poco acorde con las reglas que definen el
funcionamiento del SME, lo que el comportamiento de la economia real ha sido incapaz
de lograr.

Buscar los puntos claves de la competitividad espafiola se convierte ast en un
tema central del debate econdmico nacional y en una forma de plantear, en definitiva,
los males internos de la economia que ocasionan su pérdida continuada. Esta es la
razén bdsica que llevé a la Fundacion FIES, de las Cajas de Ahorros Confederadas, a
organizar un curso de verano que, con el patrocinio de la Caja de Ahorros de Galicia
y en el Campus de la UIMP en La Corufia, discutiese los fundamentos de la compeltitivi-
dad espafiola -0, mds exactamente, de su deterioro- y a diseflar las politicas mds
convenientes para su recuperacion.

De los puntos centrales debatidos en este curso y de sus conclusiones encontrard
el lector cumplida informacion en las dos notas con que se inicia este numero de
"Cuadernos": El trabajo "A la biisqueda de la competitividad perdida" destaca seis
aspectos fundamentales, cuya reiteracion por quienes han intervenido en dicho curso les
otorga un especial valor de consenso: la necesidad de moderar los crecimientos
salariales, la urgente reforma para flexibilizar el mercado de trabajo, la prdctica de una
politica presupuestaria mds estricta que deje margen para reducir los tipos de interés
y, por tanto, los costes financieros, potenciar la creacion de infraestructuras y capital
humano, liberalizar los mercados de servicios y apoyar la accion empresarial en la
biisqueda de factores "intangibles" que permitan adquirir ventajas competitivas distintas
y complementarias a las que tienen su origen en la evolucion de precios y costes.

Por su parte, la profesora Carmela Martin, en su calidad de Secretaria del
mencionado curso, recoge en su nota "La empresa 'y la competitividad de la economia
espafiola", una apretada y sistemdtica sintesis de las principales conclusiones derivadas
de las diferentes ponencias y debates que constituyeron su contenido.

Vi
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La economia espariola ante el pacto social.

Sentar las bases para la recuperacion de la competitividad y, sobre todo, para
evitar su futuro deterioro exige la correccion de los males internos de la economia
espafiola. Una correccion que, para concitar voluntades y cristalizar en el tan traido y
llevado "pacto social”, requiere, como punto de partida, un diagnéstico veraz y
compartido sobre la situacion econémica.

La carencia de ese diagndstico, tal como destacan Enrique Fuentes Quintana y
Julio Alcaide en su colaboracion titulada "La economia espafiola ante el pacto social",
constituye uno de los factores que mds contribuye al clima de incertidumbre que hoy
mina las posibilidades reales de alcanzar un acuerdo 1itil entre las fuerzas sociales que
aborde con realismo la solucion de los problemas de fondo que la economia espafiola
padece.

Ocho rasgos fundamentales caracterizan la actual coyuntura econdmica
espafiola, tal como ésta se manifiesta en los datos e indicadores existentes. Ocho rasgos
que se analizan con detalle en la colaboracion citada, y cuyo conocimiento constituye
una condicion indispensable, al inicio de cualquier proceso de negociacién social, para
proponer alternativas y decisiones con las que abordar los problemas que su presencia
plantea. Son los siguientes:

1. La recesion de la actividad productiva y, aiin con mayor intensidad, de
la demanda nacional, especialmente de la inversién real.

2 La calda del empleo y el correlativo aumento del paro.

3. La persistencia, pese a la debilidad productiva, de una inflacion dual
por su composicion y diferencial respecto a la Europa Comunitaria.

4. La presencia del un déficit piiblico explosivo.

5 Un crecimiento salarial situado al margen del aumento de la productivi-
dad y del crecimiento de los precios, que estd detrds de la caida del
empleo y del aumento del paro.

6. Un déficit exterior que mejora en su componente de bienes y servicios,
ante la debilidad de la economia interna, pero que presenta resultados
negativos en la balanza de rentas y en la balanza de capitales.

7. El deterioro de las expectativas de empresarios y consumidores.

Precisamente, este nimero de "Cuadernos" recoge los resultados del
Indice del Sentimiento del Consumidor que periddicamente realiza la
Fundacion FIES, de las Cajas de Ahorros, correspondiente al sondeo de
opinion realizado en junio de 1993.

Tal como destacan Francisco Alvira y José Garcia Lopez en su comenta-
rio, el ISC se mantiene en un bajo nivel en el mes de junio (56), con
caida de 23 puntos respecto a su valor en junio de 1992, aunque quepa

VI
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sefialar una ligera mejoria en junio del 93 frente al previo sondeo de
febrero de 1992.

8. El condicionamiento impuesto, para la recuperacion interna de la

economia, por el comportamiento critico de la economia mundial y del
proceso de integracion europea.

El precio de la tierra en Espafia.

Un ultimo y singular tema integra la parte correspondiente a la economia
espariola en este niimero 76/77 de "Cuadernos": el relativo a la evolucion del precio de
la tierra en Espafia. Se trata de un comentario de los profesores Consuelo Varela y José
M. Sumpsi, a la ultima encuesta sobre este tema elaborada y publicada por el Ministerio
de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

Historicamente, el precio de la tierra en Espana ha sido excesivamente alto en
relacion con los rendimientos de las explotaciones agrarias. Esa carestia de la tierra,
cuya razon estd en la utilizacion de este activo para fines no productivos, e incluso
especulativos, siempre se ha contemplado por los analistas como un obstdaculo
importante para la dinamizacion de la agricultura espaniola. Un alto precio de la tierra
es una barrera de entrada a su explotacion por nuevos agricultores con espiritu
empresarial, pues la rentabilidad requerida para justificar, en términos de racionalidad
econdmica, tan elevado coste de inversion inicial estd sustancialmente alejada de los
niveles que cabe esperar con realismo de los diferentes usos productivos de la tierra.

A partir de 1989, se viene observando una perceptible caida en los precios de
la tierra, seguramente como consecuencia de la pérdida de rentabilidad agraria, de la
propia debilidad economica general y, en buena medida, de las menguadas perspectivas
que ofrece la nueva Politica Agraria Comunitaria.

Una reduccion de cuya variedad y alcance la nota de los profesores Varela y
Sumpsi ofrecen los rasgos mds sobresalientes.

Es dudoso que, en estas condiciones, la calda del precio de la tierra sirva para
estimular la penetracién en el sector agrario de nuevos inversores con espiritu
empresarial. Mds bien, a corto plazo, su efecto es negativo, al reducir, entre otras
cosas, la capacidad de endeudamiento hipotecario de sus actuales propietarios.

La ténica recesiva de la economia mundial

La recesién que desde finales de 1992 viene atravesando la economia espafiola
no conmstituye un comportamiento excepcional -como no sea por su mayor intensidad- en
el contexto econdémico internacional. Existe una ténica recesiva internacional que limita
las posibilidades de recuperacion de la economia espaiiola.

Juan Pérez Campanero, al comentar en su articulo para este numero de
"Cuadernos" las caracteristicas de la recesion mundial, destaca dos hechos importantes:
en primer lugar, la disparidad de comportamiento en las principales economias
industriazadas, cuyos movimientos han ido habitualmente acompasados. Mientras la
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economia de Estados Unidos muestra débiles signos de recuperacion, las de Europa y
Japon continiian adentrdndose en el pozo de la recesion.

En segundo lugar, el hecho de que la presente situacion critica de la economia
mundial se presenta mds prolongada y profunda que en ciclos anteriores. El proceso de
recuperacion se dilatard, segiin los sintomas existentes, mucho en el tiempo.

La consecuencia mds grave de la situacion recesiva de la economia mundial es,
naturalmente, la elevacion de la tasa de paro. y lo que es, si cabe, mds preocupante:
la evidencia empirica desde los arios 70 de que el paro disminuye cada vez menos en las
Jases de recuperacién econémica.

Al andlisis del paro, a la luz de los diagndsticos y remedios sugeridos por un
conjunto nutrido de prestigiosos informes de organismos internacionales (OCDE, Banco
de Pagos de Basilea, Comision Europea y el Grupo de los 7 paises industrializados) se
dedica en este niimero el comentario de Ricardo Cortes. Los diferentes estudios que en
él se analizan destacan la gravedad del problema, la insuficiencia de las medidas
adoptadas por los distintos paises para flexibilizar el mercado de trabajo pese a su
diversidad y generalidad, y la insistencia -especialmente por parte del Informe anual de
la OCDE- en la necesidad de avanzar en el grado de adiestramiento y formacion
profesional de la fuerza laboral, como uno de los escasos caminos contrastados de
reducir el paro de larga duracion.

Las Cajas de Ahorros en el Sistema Financiero espafiol

El marco econémico en que las entidades financieras han ejercidos su actividad
caracteristica no ha sido, por razones obvias, propicio a lo largo de 1992. Sin embargo,
las Cajas de Ahorros espafiolas han conseguido resistir mejor que el resto de su
competidores, e incluso han experimentado mejoras en ciertos dmbitos de su actuacion.

La reciente LXVII Asamblea General de la Confederaciéon Espariola de Cajas de
Ahorros ha considerado, en sus distintas ponencias, aspectos diversos de la situacion
econémica y financiera espafiola y del papel jugado por las Cajas de Ahorros dentro del
Sistema Financiero en 1992,

El trabajo de José M. Rodriguez Carrasco comenta los trabajos de la Asamblea
y ofrece reflexiones sobre su contenido en tres dmbitos distintos: los avances registrados
en la cuora de mercado, la estructura del margen de intermediacion, y sus elevados
niveles de rentabilidad y solvencia. Aspectos todos ellos que muestran un resultado
satisfactorio en un entorno dificil, como fruto de una estrategia bien disefiada y una alta
calidad en la gestion.

Los efectos de la crisis econdmica sobre las instituciones financieras

La recesion que vive la economia espaniola desde el cuarto trimestre de 1992 se
ha reflejado, como no podia ser de otra forma, en los resultados de las instituciones
financieras.

Dos colaboraciones, contenidas en este nimero de "Cuadernos" y que
constituyen el texto de las intervenciones de sus autores en el curso sobre "La empresa
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y la competitividad de la economia espafiola”, celebrado en La Corufia del 5 al 9 de
julio, cuya linea general ha sido ya comentada al comienzo de esta Presentacion,
consideran este rema.

En la primera de ellas, Rafael Termes analiza con detalle el comportamiento de
la cuenta de resultados de la banca, en relacién con las cajas de ahorros, y analiza la
diversidad de factores que estdn detrds de la caida de la relacién de los beneficios
bancarios antes de impuestos respecto a los activos totales medios desde el 1,48 por cien
en 1991 al 1,11 en 1992.

Por su parte, la colaboracion de Ignacio Fuentes estudia el fenomeno, tal vez,
mds caracteristico de los resultados recientes de las instituciones financieras: el aumento
importante de la morosidad, cuya tasa en abril de 1993 respecto a la inversion crediticia
alcanzaba la elevada cifra del 6,8 por cien, superior al previo "record" histérico de
1984, aunque, ciertamente, sobre la base de unos criterios mas rigurosos y exigentes,
conforme a la actual normativa del Banco de Espafia-.

Ignacio Fuentes analiza en su trabajo las posibles raices del incremento en la
morosidad, entre las que destaca la crisis econémica general, el alto endeudamiento en
que las familias habian incurrido en la fase alta del ciclo, sin excluir la posibilidad de
una mayor permisividad de las propias instituciones a la hora de valorar los riesgos,
especialmente en las nuevas dreas de negocio. También se contemplan en este trabajo
las posibles lineas de detencién o desaceleracion de la morosidad, especialmente en
aquellos aspectos que estdn bajo el control de las propias entidades, que deben
introducir cotas crecientes de rigurosidad en el andlisis y seleccién de los riesgos en que
incurren.

La deuda piiblica de no residentes

La colaboracion de Analistas Financieros Internacionales se ocupa en este
niimero de la Deuda del Estado en manos de no residentes. Un volumen creciente de
endeudamiento que se cifra en 3,8 billones de pesetas a mediados del presente mes de
julio.

AFI destaca la creciente internacionalizacion de la Deuda del Estado, y sustenta
la tesis de que ello no supone un indicador de que los inversores exteriores tengan
confianza en la peseta. Mds bien la técnica seguida en la cobertura de riesgo evidencia
un comportamiento en el que late una apuesta por la reduccion de los tipos de interés
y por la caida de la peseta.

Los temas financieros se cierran con una breve crénica sobre la I Jornadas de
Economia Financiera que convocé en Bilbao, durante los dias 17 y 18 de junio, a
expertos académicos del drea de la financiacion de empresas. Las Jornadas han puesto
de manifiesio, entre otras cosas, la necesidad de acentuar la interrelacion entre los
fundamentos del andlisis econdmico, la economia financiera y los métodos cuantitativos
de contrastacion de hipétesis.
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Mercado de divisas v crisis cambiarias: tema del mes.

Las tensiones en los mercados de divisas parecen ser, en los iiltimos tiempos,
un fenomeno comin que afecta con mayor intensidad a los paises con mds dificultades
del SME. El resumen de la prensa internacional ofrece informacion actualizada sobre
la génesis y efectos de algunas de estas tensiones monerarias recientes.

El tema es objetivamente muy importante por su reiteracién y cardcter
desestabilizador y, como es bien sabido, desde el verano de 1992, su intensidad Illevé
a la salida de la libra esterlina y de la lira italiana del SME, a la vez que han
arreciado, hasta el momento actual, los ataques especulativos contra el franco y la
peseta.

El problema de fondo tiene su raiz en la manifiesta incompatibilidad entre la
plena liberalizacion de movimientos de capitales, adoptada por los paises comunitarios
-Espafia la establecié al comienzo de 1992 adelantdndose en un afio al plazo que tenia
establecido-y la pervivencia de divergencias acusadas entre los paises que forman parte
de un sistema monetario con tipos de cambio fijos pero ajustables. Asi, el mantenimiento
de elevados tipos de interés en Alemania continuard alimentando, en un marco de plena
libertad de movimiento de capitales, presiones devaluatorias sobre las monedas de los
paises con mayores debilidades en sus fundamentos econémicos.

Problemas que demuestran la debilidad de la construccion europea y la falta de
coordinacion y cooperacion entre los paises en las etapas criticas. Sin duda, el definitivo
avance hacia la Unién Monetaria, con la fijacion de tipos de cambio irreversibles
eliminard, por definicion, las turbulencias cambiarias, pero esto hoy es impensable,
dadas las divergencias existentes entre los paises miembros del SME.

En todo caso, la experiencia demuestra la existencia de un importante volumen
de operaciones especulativas que acentiian las tensiones sobre las monedas de los paises
con mayores dificultades tratando de obtener cuantiosos beneficios, muy superiores a los
rendimientos normales de las inversiones financieras. La vigorosa presencia de estos
movimientos especulativos llevo al Grupo de los Diez a constituir un Comité de Expertos
para su estudio. La pregunta que muchos se formulan es si, respetando el espiritu
Jundamental que inspira la plena liberalizacion de los movimientos de capitales, tendria
cabida en el ordenamiento financiero algiin tipo de regulacion que impida o dificulte la
realizacion de operaciones especulativas que sélo generan desestabilizacién cambiaria,
sin ninguna clase de utilidad para la sociedad desde el punto de vista de la asignacion
eficiente de los recursos. Con base en los principios de libertad que inspiran las normas
de funcionamiento comunitario, ;es necesario mantener la libertad de movimiento de
capitales hasta el punto de que sea utilizada por los especuladores precisamente en
detrimento del sistema? ;Cabria algiin tipo de regulacion que, sin dafiar el propdsito
basico de la libertad de capitales, evite los problemas que genera la especulacion?. El
Banco de Espafia -a través de las circulares 16/1992, de 22 de septiembre, y 17/1992,
de 5 de octubre- instrumenté medidas penalizadoras de la especulacién cambiaria, que
intentaban encontrar una via de equilibrio entre la libertad de movimientos de capitales
util para la adecuada asignacion del ahorro internacional, y la limitacion de las
operaciones puramente especulativas.
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El documentado trabajo de Luis M. Linde y Javier Alonso que se incluye en el
presente numero de "Cuadernos" analiza con detenimiento los problemas que la
especulacion crea, la forma en que ésta se instrumenta habitualmente y las posibles
actuaciones de los bancos centrales para intentar controlarla.

El cardcter riguroso y técnico del trabajo de Linde y Alonso ha aconsejado
incluir un breve comentario introductorio del profesor Juan A. Maroto en el que el
lector interesado podrd encontrar alguna aclaracion complementaria de los puntos mds
complejos y un itil glosario de los términos técnicos utilizados con mayor reiteracion
en este tema.

Otros temas _contenidos en _este_numero.

El presente niimero de Cuadernos de Informacion Econdmica se cierra con sus
habituales secciones: grdfico del mes, instantdnea econémica y comentarios bibliogrdfi-
Cos.

* El Grdfico del Mes muestra la brecha existente entre la evolucion del PIB
y de la demanda nacional. Una diferencia, creciente desde finales de 1987,
cuya ampliacion ha sido la causa de deterioro del déficit exterior de bienes
y servicios, y que a partir del tercer trimestre de 1992 inicia un cambio de
tendencia que muestra con claridad los efectos de la recesion economica.

*  La Instantdnea Econdmica recoge, en términos de porcentaje del PIB, la
evolucion entre 1985 y 1992 de las variables claves del ahorro, la inversion
y las necesidades de financiacién de la economia espafiola.

Se destaca la caida tendencial de la tasa de ahorro nacional desde 1988,
acentuada en 1992, especialmente en su componente familiar, a la que no
es ajena la creciente fiscalidad directa, y la fuerte caida en 1992 de la tasa
de formacioén bruta de capital. Ambos efectos decrecientes condicionan la
pervivencia de una tasa de necesidad de financiacion externa que, desde
1990, esta estabilizada en torno al 3,3 por cien del PIB.

*  Dos sugerencias bibliogrdficas contiene este nimero:

- La obra de Phyllis Deane "El Estado y el Sistema Econdmico”, que,
pese a su nombre, constituye un excelente manual de historia del
pensamiento econémico entre los siglos XVII y XX que surge de aplicar
a las grandes corrientes del andlisis econémico un esquema interpretra-
tivo basado en un profundo conocimiento de la historia de los hechos,
en la que la autora es una calificada especialista, y en la conviccion de
que los economistas han avanzado en su construccion cientifica con el
doble propésito de explicar y contribuir a la reforma de la realidad
social.

Un libro riguroso sugestivo y de lectura amena.

- El Informe sobre "El capital riesgo en Espafia 1993" del que es autor
José Marti Pellon, y que constituye un nuevo andlisis periddico del

Xl
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capital riesgo en Espafia. Una via interesante de financiacion de las
pequefias empresas cuya potencialidad de desarrollo en Esparia es aiin
importante.

X
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A LA BUSQUEDA DE LA COMPETITIVIDAD PERDIDA

Victorio Valle

Ganar competitividad, objetivo prioritario de nuestra integracién en la Comunidad Europea.

E n el terreno econdmico, la idea central que ha animado el proceso de integracién de la
economia espafnola en la Comunidad Europea, es la conviccidn de que un mercado U(nico sin
barreras, permitiria, sobre la base de la especializacion productiva y del ejercicio de las mejoras
potenciales en la competitividad de los productos espafoles, generar un crecimiento econémico
sostenido y una elevacién sustancial en el nivel de empleo interno.

Pero es obvio que la materializacién de esas ventajas potenciales depende crucialmente de
un cambio del comportamiento tradicional, tanto del sector pulblico como de los sujetos
econémicos privados de forma que, la economia espanola ganara dosis crecientes de flexibilidad
en los mercados de bienes, servicios y factores productivos, lo que junto con una moderacion
disciplinada del crecimiento excesivo del gasto publico -que asegurase una consolidacién primero,
y una posible reduccion después del déficit publico- permitiria una moderacién de precios y costes
que favoreceria la mejora de la competitividad y, por tanto, la posibilidad de un crecimiento
sostenido de la produccion y del nivel de empleo, que deberia continuar en el futuro una vez que
mejore la débil coyuntura internacional.

El aumento de la inversién y otras variables decisivas de la competitividad.

Desde 1986, no cabe duda de que el proceso de integracién de Espafa en Europa ha
facilitado el mantenimiento de un elevado nivel de apertura exterior de la economia espafiola que,
por el lado de las importaciones, ha permitido a las empresas espafiolas acceder -a través de las
cuantiosas importaciones de bienes de equipo realizadas en un primer momento- a una mejora
en su obsoleto equipamiento que les ha permitido lograr ganancias importantes de productividad.

Sin embargo y junto a ese factor positivo han actuado un conjunto de elementos negativos
de la competitividad. Dos de ellos han adquirido especial importancia:

* El crecimiento excesivo de los costes laborales unitarios (a una tasa media anual
acumulativa del 6,1% entre 1986 y 1992 frente a un crecimiento del 4,46% como media
comunitaria).

* La ausencia de reformas estructurales que hubieran debido reducir el caracteristico
crecimiento dual de los precios (1,98 % en los productos industriales expuestos a la competencia
exterior frente a un 8,21% de los precios de los servicios entre 1986 y 1992). La presencia de
esos factores ha tenido como resultado una evolucién creciente mucho mas intensa en las
importaciones que han aumentado al 12,71 como promedio anual acumulativo entre 1985 y
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1992 que en las exportaciones, cuyo crecimiento anual medio en el mismo periodo ha sido del
4,62 por cien lo que ha ido creando una divergencia creciente entre la evolucién de exportaciones
e importaciones, con la consecuencia légica de un déficit creciente en el saldo de la balanza de
bienes y servicios, que constituye un evidente y puro indicador de nuestra debilidad competitiva
tal como muestra con toda claridad el cuadro adjunto:

Exportaciones e Importaciones de bienes y servicios

{en % del PIB)

Afios Exportaciones Importaciones
TEBE! < sos o v v was wE B ben G @ P OO Ve 22,8 20,8
TEBE: & i v ww s v e smmw woe sosim sos e s s 19,9 17.7
OB » an soaie g U6 GWH DR 05 SO0 95 A S AW i e 19,4 19,2
IR % o misomiemnm w6 wass st G0 AT BE AR SRR G 18,9 20,0
MRER! & o2 v v dhis B wd i B B4 B 5ol wie i 18,1 21,4
TR o o wmsn araw 2o Gt W i S ST BEE TRUO4 LA 11 20,5
TIN5 Lo Bl il Mol T S as e B e s Be s gua 17.0 203
DL ey v dtu AN TR B e B i e VA SR P 17,5 20,5

Fuente: Banco de Espafia. Cuentas Financieras (1983-1992)

A ese escenario de la pérdida de la competitividad de la produccién espafiola puede llegarse
por otras vias.

La reciente publicacién de la 13? edicidn del informe sobre la competitividad mundial "World
competitiveness report” elaborado por el "World Economic Forum", pone de manifiesto pese al
siempre discutible caracter de la metodologia utilizada, esta pérdida de competitividad
comparativa de la economia espafiola, cuya clasificacion general situada en el conjunto de pafses
considerados -paises de la OCDE a excepcién de Islandia y otros quince paises en vias de
desarrollo- ha retrocedido en 1993 un puesto respecto a 1992 pasando del lugar 18 ya bajo al
19 en la clasificacién internacional.

Esa desventaja competitiva de Espafia se cimenta en multiples factores: en su elevada
dependencia tecnolégica, la insuficiencia de dotacién de infraestructuras de transporte y
telecomunicaciones, el ineficiente aprovechamiento de los recursos humanos, y la escasa
atencion prestada a la formacién profesional en la empresa.

El "Informe" pone de manifiesto una clara desventaja competitiva de la economia espafiola
y una incapacidad de los gestores empresariales para potenciar aquellos aspectos en los que
Espafia pudiera tener ventajas comparativas.

Devaluaciones y competitividad.

La economia espafiola ha perdido, pues asi en los ultimos afios la primera batalla de la
competitividad. Una pérdida de competitividad, que las tres devaluaciones de la peseta
practicadas en septiembre y noviembre de 1992 y en mayo de 1993, han permitido recuperar,
aunque por la via excepcional en el marco de definicién del SME, de la devaluacién y que requiere
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avances sustanciales y urgentes, en la correccién de los problemas de fondo que la condicionan,
para consolidar la reposicién de la competitividad perdida y evitar que las sucesivas devaluaciones
se pierdan en el vacio por la ausencia de las necesarias medidas de acomparnamiento.

Constituye un hecho que quizéas por evidente no se ha subrayado con toda la importancia que
realmente tiene que las devaluaciones recientes de la peseta -y especialmente la tltima de 13 de
Mayo del afio actual- han devuelto provisionalmente a nuestra produccién una competitividad que
habia ido perdiendo desde 1989 por el creciente e indisciplinado aumento de sus costes y precios
internos, situandola en una posicién mas favorable en la actualidad como atestigua la mejora del
comportamiento de nuestras exportaciones que han crecido a tasas del orden del 11% en el
periodo enero-mayo de 1993. Sin embargo, una devaluacién, por sf misma, no cierra las vias de
agua del aumento de los costes de produccién, ni es capaz de disciplinar el crecimiento de las
rentas, ni asentar la competencia de los mercados. Una devaluacion necesita de las medidas de
acompafiamiento que asienten los costes y precios de la economia y a falta de esa condicion la
devaluacién estara condenada a convertirse en una medida efimera para restablecer y afirmar la
competitividad de una economia.

Tiene por ello pleno sentido, ocuparse de la competitividad de la economia espafiola, de
sus raices y efectos, como problema urgente y de las posibles lineas de actuacién necesarias para
dar permanencia a las mejoras competitivas logradas con las devaluaciones de forma que
permitan en el futuro que la integracién espafiola en Europa genere los positivos resultados sobre
la produccién y el empleoc que cabe esperar.

Ei analisis obligado de la competitividad de la economia espafiola.

A ese planteamiento ha respondido el curso que sobre "La empresa y la competitividad de la
economia espafiola” ha celebrado recientemente la Fundacién FIES en colaboracién con Caixa
Galicia, en la sede de la UIMP en La Corufia. Un curso que ha abordado un tema importante de
nuestra economia, de cuyas conclusiones fundamentales, la crénica de Carmela Martin -Secretaria
del Curso- que se contiene en este mismo nimero de Cuadernos de Informaciéon Economica
ofrece puntos importantes de ensefianza y reflexion.

El objeto de esta nota, en esa misma sintonia, trata de recabar la atencién de los lectores
sobre seis aspectos claves del comportamiento econémico cuya importancia decisiva para lograr
mejorar la competitividad de la economia espafiola, requieren por su reiteracién argumental en
cuantos se han detenido el analisis de la pérdida de impulso competitivo en los Gltimos anos en
Espafia, una consideracién especial. Sirva pues esta breve nota de complemento y apostilla a la
"crénica del curso" para resaltar aquellos aspectos que, en ningtin caso, la necesaria politica
decidida y urgente en pro de la mejora de la competitividad debe olvidar y que surgen con
reiteracién entre los mensajes derivados de las ponencias y comunicaciones presentadas en el
Curso sobre "La empresa y la competitividad de la economia espafola:

1. La decisiva importancia de la evolucion de los salarios.
En efecto, en varios de los trabajos presentados en el curso y, en especial, el realizado

por el Profesor de la Universidad Complutense Miguel Sebastian, se ha puesto de manifiesto
el alto poder explicativo que tienen los salarios respecto a la evolucion de los precios. En
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forma mas precisa, la evolucién de los salarios privados constituye en Espana la variable que
explica el comportamiento de los precios (no a la inversa).

La vieja espiral salarios-precios, ha podido asi encontrar, por obra de los métodos
econométricos avanzados, la definicion de su sentido preciso de causalidad. Si los salarios
privados determinan a los precios, no es gratuito el énfasis que se ha venido poniendo tanto
en los informes realizados dentro de Espafia, como por organismos internacionales
prestigiosos, en la necesidad de moderar el crecimiento salarial como un punto clave de la
lucha contra la inflacién, y, al mismo tiempo, priva de sentido a la afirmacién que, contra toda
evidencia, han venido realizando las centrales sindicales, en el sentido de que los crecimientos
salariales, no influyen en la evolucién de los precios sino que se limitan simplemente a
reponer la capacidad adquisitiva perdida por la inflacion. . '

No existe, de acuerdo con la investigacién que comentamos, ninguna otra variable que
tenga un poder de explicacién de la evolucién de los precios comparable al crecimiento
salarial. La investigacién empirica demuestra que ni la evolucién del tipo de cambio de la
peseta (que sdlo tiene un cierto valor explicativo de los precios de las exportaciones a corto
plazo), ni los costes financieros tienen un efecto sobre los precios comparables al de los
salarios privados.

También se destaca un cardcter subordinado de la evolucién de los salarios ptblicos
respecto a los privados confirmando asi, un claro mimetismo en las retribuciones del trabajo
del sector publico respecto a lo que acontece en el sector privado de la economia.

2. La urgente necesidad de reformar el mercado de trabajo.

Las rigideces del mercado de trabajo en Espaina, constituyen un segundo aspecto clave
condicionante de los males econémicos de la sociedad espafiola y de la pérdida de
competitividad que los productos espafioles han venido experimentando en los ultimos afos.
Unas rigideces que presionan al alza los salarios y elevan la tasa de paro en Espafia al nivel
mas alto de los paises comunitarios.

La pervivencia de ordenanzas laborales fruto de una tradicién histérica, hoy desajustada
a las necesidades empresariales que restan movilidad sectorial, funcional y geogréfica a la
mano de obra, y la préctica ya erradicada en muchos paises, de indiciar los salarios segtn la
evolucién del coste de la vida, sin ajuste al comportamiento de la productividad de cada
sector econémico e incluso de cada empresa, por la forma centralizada en que se negocian
los convenios, otorgan al mercado de trabajo unas rigideces en su comportamiento fruto de
las cuales resultan unos excesivos crecimientos salariales -cuyos efectos inflacionistas ya se
han comentado- y contribuyen a elevar la tasa de paro.

Los trabajos expuestos en el curso de La Corufia, especialmente la de Juan José Dolado,
insistieron en la necesaria reducciéon de las excesivas reglamentaciones que caracterizan
nuestro mercado de trabajo y en la necesidad de dotarlo de mayores dosis de flexibilidad,
buscando férmulas de contratacién laboral que manteniendo los efectos positivos de la
contratacién temporal mitiguen sus efectos desfavorables, desde el punto de vista tanto
social como de eficiencia econémica.
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3. Lla necesaria reduccion de los costes financieros.

Sin restar importancia al crecimiento salarial como elemento clave determinante de los
precios y por tanto como factor fundamental en el deterioro de la competitividad, es también
clara la necesidad de moderar los costes financieros asociados a los altos niveles de tipos de
interés existentes en Espafia, que desestimulan la realizacién de inversiones privadas, tan
precisas para el crecimiento real de la economia y encarecen la financiacién del capital de
utilidad publica creador de infraestructuras.

Los altos tipos de interés registrados por la economia espafola tienen su raiz profunda
en el inadecuado comportamiento del sector ptblico. Y ello en un doble sentido. Por una
parte, la persistencia del déficit publico fruto de un comportamiento expansivo del gasto
publico que reclama una profunda reforma en los diferentes aspectos del proceso
presupuestario, desde su elaboracién hasta su ejecucién, tratando de eliminar corruptelas que
inducen inevitablemente a elevaciones de los gastos publicos corrientes, hace que la
restriccion presupuestaria tenga un caracter laxo en Espafa, lo que obliga a la politica
monetaria a asumir un papel de protagonismo en la indeclinable lucha contra la inflacién que
conduce inevitablemente a una elevacion indeseable de los tipos de interés. '

La financiacién del persistente déficit publico ha condicionado, con clara inconveniencia
para las necesidades de la economia espafiola, altos tipos de interés que ademés de los
elevados costes financieros que transmiten hacia las empresas, atraen capital especulativo
a corto plazo que contribuye a apreciar el tipo de cambio de la peseta y a la generacién de
inestabilidades del mercado cambiario.

Pero ademés, el sector publico en una linea errénea de comportamiento ha apostado mas
por el protagonismo del ahorro publico que del ahorro privado. La experiencia interna y
externa muestran la falta de realismo de esta alternativa, dado que, de una parte, el
crecimiento del ahorro publico se realiza -por la via del aumento de los impuestos- en
detrimento del ahorro familiar y, de otra, el ahorro publico tiene siempre un caracter de
provisionalidad, toda vez que la existencia del ahorrc publico constituye en la practica un
factor que estimula el aumento del gasto publico.

Un comportamiento que condiciona a medio plazo la existencia de una base escasa del
ahorro nacional que dificulta la financiaciéon real del necesario proceso de inversidon y
contribuye a la elevacién de los tipos de interés.

En este sentido, la vuelta a una politica, siempre pospuesta, de consolidacion del gasto
publico que contribuya por la via del gasto -no de los impuestos- a la reduccién del déficit
publico y una politica de proteccion del ahorro privado sobre la base de una actuacion fiscal
que reduzca los tipos marginales de gravamen y simplifique la estructura del impuesto sobre
la renta, méas que avanzar por el camino de los tratamientos fiscales reducidos, por la via de
la excepcién, a determinados destinos del ahorro privado, se revela como una actuacion
necesaria y urgente para estimular el ahorro privado en Espana.

Por ello regular, tal como se ha prometido, las cuentas de ahorro popular contemplada en
el Impuesto sobre la Renta de personas fisicas, debe constituir un objetivo prioritario para
estimular el ahorro, con respeto a la libertad de decisién de los sujetos privados, abandonando
la actual linea de estimulo a determinados productos financieros (particularmente Fondos de
Inversién) que, en la practica sélo inducen un cambio en la composicién de las carteras de
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activos financieros de los ahorradores, con la Unica misién de facilitar la financiacién del
déficit publico puesto que, como es bien sabido, los activos fundamentales de los Fondos de
Inversién son pasivos financieros del sector publico.

4. El papel estratégico de las infraestructuras.

Por lo que se refiere a la estructura del gasto publico, un aspecto sobre el que han
insistido todas las investigaciones que se han ocupado del estudio de los factores que
condicionan la convergencia real de la economia espafiola con la europea, es el papel
fundamental que juega la creacién de infraestructuras (especiaimente red viaria y comunica-
ciones) y las inversiones en capital humano, especialmente las destinadas a generar una
adecuada formacién profesional de la mano de obra.

En este terreno, los trabajos de investigacién que se vienen realizando en Espana,
destacan tres hechos importantes:

El primero es la necesidad de conocer con precisién la dotacién de capital publico
generador de infraestructuras con que cuenta nuestro pais. Un conocimiento, que a falta de
iniciativa publica, ha sido abordado por el Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas
(IVIE) que dirige el Profesor Francisco Pérez. Una linea de trabajo imprescindible para un mejor
conocimiento de la actividad inversora del sector publico y de cuya exposicién en el curso
celebrado en La Corufia se deriva con toda claridad el esfuerzo de acumulacién de dotaciones
de capital ptiblico realizado en la década de los afios ochenta, asi como a través del analisis
regional, la clara contrastacion del positivo papel de las infraestructuras en la evolucién del
output industrial y de los aumentos de productividad.

El segundo, consecuencia obvia del anterior, es la prescripcion de que los gastos de
inversion publica por su trascendencia, no deben sacrificarse ante la necesaria contencion del
déficit publico y la voracidad de los gastos corrientes. Toda politica -por otra parte inaplazable
de reduccién del déficit publico- debe venir protagonizada por un esfuerzo de contencién de
los gastos de consumo publico y transferencias, que reflejen una decidida voluntad de mejorar
la utilizacién de los recursos publicos, sin acudir al facil expediente de ajustar las cuentas
publicas por la via de la reduccién de las inversiones generadoras de infraestructuras que,
pese a su importancia econémica, son con frecuencia ante la ausencia de un valedor social
que la defienda quienes pagan con su contencion, la incontinencia de los gastos corrientes
con exigentes beneficiarios directos.

El tercer punto destacable es la urgente necesidad, ante la escasez relativa de los fondos
que un pais como Espafia, puede dedicar a inversién publica, sobre todo a la vista del
importante diferencial de dotacién de infraestructuras que aln mantiene con los paises mas
avanzados de la Comunidad Europea, de acentuar la rigurosa aplicacion de técnicas de
evaluacion de proyectos. Crear infraestructuras Utiles para la sociedad no es incrementar la
inversion publica en cualquier cosa y a cualquier coste. Precisamente la limitacion de los
recursos disponibles obliga a ser especialmente cuidadosos en la seleccion del destino de las
inversiones buscando aquellas ocupaciones con mayor rentabilidad social y cuya contribucion
al crecimiento econémico sea mas decisiva, y ello supone avanzar en la aplicacion de técnicas
de anélisis coste-beneficio y coste-eficacia, cuya utilizacién hasta ahora en la inversién
publica espafiola ha sido més bien escasa dejando, con los peligros que ello entrafa, el papel
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central de las decisiones de inversién a un puro acto de voluntad politica sin el conveniente
apoyo de estudios técnicos y econémicos que muestren la racionalidad de esas decisiones.

5. La reforma de los mercados de servicios: un punto clave para combatir la inflacion dual
espariola.

Como ya se dijo, el caracter intensivo en mano de obra de la produccién de servicios y
su resguardo de los embates de la competencia, con mucha frecuencia como reflejo de la
propia regulacion publica de que son objeto, hacen que los precios de los servicios lleven una
trayectoria creciente mucho mas acentuada que la del conjunto de los precios de los
productos industriales comercializables, abiertos a la competencia en los mercados
internacionales.

Este hecho, comun por razones estructurales a todas las economias, pero mas acentuado
en Espafia, tiene graves consecuencias econémicas perturbadoras: eleva la inflacién global
gue han de padecer los consumidores, sin que las medidas monetarias de control de la
demanda consigan domefar permanentemente unas tendencias inflacionistas cuya raiz se
encuentra en el inadecuado comportamiento de la oferta; aumenta el coste de las empresas,
por la via de los mayores precios de los servicios que utilizan, reduciendo sus margenes y
situandolos en una posicién delicada desde el punto de vista de la competitividad frente a
aquellos paises donde la evolucién de los precios de los servicios ha logrado cotas mayores
de moderacion.

Es, por ello, l6gico que el Presidente del Tribunal de Defensa de la Competencia, Miguel
Angel Fernandez Ordofiez, afirmara en su intervencién que "la liberalizacién de los mercados
de servicios es una de las tareas fundamentales para recuperar la competitividad de la
industria espafola conjuntamente con el mantenimiento de los equilibrios macroeconémicos
y la reforma del mercado laboral”.

Una tarea que debe concretarse en la desregulacién de muchas actividades de servicios,
fundamentalmente en las areas de educacién, sanidad, transportes y comunicaciones, que
introduzca en ellas el espiritu de la competencia y el mercado. Algo que requiere una firme
voluntad politica dada la previsible reaccién de defensa de los grupos de interés que
actualmente se benefician de la regulacion existente y que obligaria, como sefalé Fernandez
Ordonez, a la elaboracion anual de un "Presupuesto de restricciéon de la competencia” que
mostrara ante la opinién puablica la "transferencia" implicita de recursos, que la actual
situacién determina, desde los consumidores -y empresas- a quienes se benefician de las
restricciones de la competencia.

6. La busqueda de "intangibles": un mensaje clave desde la perspectiva empresarial.

Nadie discute la necesidad de las politicas de equilibrio macroeconémico global, como la
base indispensable, por sus efectos sobre precios y costes, de la competitividad de una
economia.

Adicionalmente, los empresarios y los estudiosos de la empresa, vienen insistiendo en el
papel crecientemente relevante, dada la imperfeccion de los mercados en que las empresas
deben competir, de factores internos a la empresa tales como su capacidad organizativa y de
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gestién para enfrentarse a un entorno fuertemente competitivo y muy cambiante y a la
generacion de lo que ha dado en denominarse "activos intangibles", esto es las ventajas
competitivas derivadas de aplicaciones tecnolégicas, de la especial formacién de su personal,
de la existencia de redes de comercializaciéon adecuadas o de la mejorar organizacién de los
suministros de los proveedores.

En particular en el curso se insistié en la importancia competitiva del capital humano
generador de una formacion que se traduce en aspectos que como la aplicaciéon de nuevas
tecnologias o el desarrollo de disefios atractivos, se han revelado en la practica como factores
competitivos de primera magnitud.

Un éarea de actuacion en la que la colaboracién entre el sector publico y privado (sobre
todo en el terreno de las actividades de | + D y de capital humano) se hace imprescindible por
la cuantiosa inversion de recursos necesarios que no podrian soportarse exclusivamente por
las empresas pero en la que careceria de sentido su estructuraciéon exclusivamente a cargo
del sector publico, sin tener en cuenta las necesidades empresariales a las que deben atender.

En suma, no todos los aspectos que condicionan la competitividad de las empresas estén
directamente relacionados con los precios; los factores antes aludidos influyen en otros
atributos de los bienes producidos, tales como la calidad técnica, los servicios de garantia y
de atencién post-venta, o el disefio, cuya importancia competitiva resulta fundamental.
Factores que requieren una politica publica de apoyo y un comportamiento empresarial
basado en una actitud combativa de acomodacién a las condiciones cambiantes de la
demanda y de los mercados.

Entender estos seis mensajes expuestos reiteradamente en el curso sobre "La empresa y la

competitividad de la economia espafola" es fundamental para movilizar en la linea adecuada una
politica econdmica y un comportamiento de los agentes sociales que reencuentre con
permanencia las bases sélidas de la competitividad perdida. En la diligencia con que la misma se
aplique, se juega en buena medida el futuro destino de una economia espafiola integrada en la
Comunidad Europea.
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LA EMPRESA Y LA COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Carmela Martin

E n todos los diagnésticos que se han realizado recientemente sobre la situacién vy
perspectivas econdmicas de los diferentes paises industrializados, figuran, en un lugar destacado,
las consideraciones acerca de la competitividad internacional. Especificamente, y centrandonos
en el caso de Espafa, es una postura unanime aludir a la competitividad, o mejor dicho, al
deterioro que ésta ha experimentado en los (ltimos afios, como un desequilibrio basico que
subyace a los problemas de recesion y desempleo. Ahora bien, también con caracter general, se
apela a la competitividad, en esta ocasion a su mejora, cuando se trata de aportar soluciones a
tales problemas.

No obstante, esta profusa utilizacion de la variable competitividad con ambas finalidades,
positiva y normativa, se hace, con frecuencia, desde épticas parciales o demasiado vagas acerca
de su significado y los factores que la determinan. Con ello, se resta operatividad al debate
econdmico y se acaba dificultando, por consiguiente, la adopcién de un adecuado programa de
medidas de politica econémica. Los malogrados intentos de pactos de competitividad o de
progreso son ilustrativos de lo que se acaba de indicar.

En este contexto, a comienzos del presente afio, la Fundacién FIES considerdé de interés
organizar un curso donde se analizaran de forma conjunta los principales factores, de indole
macroecondémica y microeconémica, que parecen determinar la posicién competitiva de la
economia espanola y se tratara, ademas, de fundamentar actuaciones de politica econdémica
encaminadas a conseguir mejorarla. Este proyecto, que se iria preparando a lo largo del afio, se
ha celebrado durante los dias 5 a 9 de julio, con el mismo titulo que esta nota: "La empresa vy la
competitividad de la economia espafiola", en el marco de los cursos de verano de la UIMP y
Universidad de La Corufa, bajo la direccion del profesor Fuentes Quintana y gracias al patrocinio
de la Fundacién Caixa Galicia.

Partiendo de la idea, generalmente admitida, de que la competitividad de una economia
depende, en dltima instancia, de la capacidad de sus empresas para ganar cuotas en los
mercados nacional e internacional, a lo largo de las nueve sesiones que han integrado el curso,
se han estudiado las variables, tanto internas como externas a las empresas, que determinan su
capacidad competitiva.

Por consiguiente, en el curso se han examinado: las variables que configuran el entorno
macroeconémico de las empresas, aquellas que atafien al funcionamiento de los mercados de
factores (trabajo y capital), a la generacién de activos intangibles (tecnologia, capital humano y
comercial, basicamente), y, finalmente, aquellas otras variables, méas especificas de la empresa
gue tienen que ver con su capacidad organizativa y de gestion. Junto al examen de la incidencia
que todos estos factores pueden estar ejerciendo en la competitividad de nuestra economia vy,
mas concretamente, en su deterioro en los Ultimos anos, el curso ha abordado también, como
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se dijo, el examen de las medidas béasicas a través de las cuales la politica econdmica puede
favorecer la competitividad.

Aunque la pluralidad de enfoques vy riqueza de argumentaciones que han transmitido los mas
de 30 cualificados profesionales del mundo académico, de la Administracién y la empresa (tanto
financiera como industrial) que, tan amablemente, aceptaron nuestra invitacién a participar en el
curso, haga imposible su fiel reflejo en una breve nota; me parece, no obstante, que al conjugar
todas ellas se extraen una serie de ideas coincidentes, que tiene interés difundir, y se podrian
resumir en los puntos siguientes:

1°) Que, eludiendo discusiones puramente nominalistas, se puede afirmar, que la posicién
competitiva de un pais depende, en ultimo término, de la capacidad de sus empresas para
producir bienes y servicios en unas condiciones de "calidad-precio” mejores a las de sus
competidores y, por consiguiente, ganar cuotas en el mercado nacional e internacional.

A este respecto, un hecho que ha quedado claro es que las empresas no son, en
modo alguno, las unidades pasivas e indiferenciadas que (segin postula el modelo
neoclasico en los libros de texto) se limitan a transformar, a partir de una tecnologia dada,
unos factores (trabajo y capital, ambos homogéneos) en bienes o servicios que colocan
en mercados en condiciones de competencia perfecta.

Bien al contrario, como han puesto de manifiesto, de forma contundente y unéanime,
todos los conferenciantes y, particularmente, los propios empresarios de la industria y
entidades financieras, hoy dia las empresas son organizaciones con estructuras internas
dispares y cada vez mas complejas que se enfrentan con mercados de &ambito
internacional, o como ahora se suele denominar global, donde las presiones competitivas
de las empresas rivales son cambiantes y de una fiereza hasta ahora desconocida. Unos
mercados donde, ademas, es imprescindible adaptarse con rapidez a las demandas de
unos consumidores, cada vez mejor informados y exigentes, no sé6lo en cuanto al precio
sino también en lo que se refiere a otros atributos de los productos tales como: la calidad
técnica, el disefio o los servicios de garantia y mantenimiento post-venta.

Todo ello requiere, por consiguiente, de una profunda transformacion en la estructura
organizativa interna de las empresas asi como en su capacidad para gestionar mas
eficientemente, no ya las actividades estrictamente productivas, sino ademas, otras como
las de |+D (necesarias, tanto para generaciéon de tecnologia propia como para la
adecuada asimilacién de la importada), las actividades de formacién de personal, la
mejora permanente de la organizacién de los suministros de proveedores o la creacién de
redes propias de distribucién y comercializacion de sus productos, por citar sélo las que,
de forma reiterada fueron mencionadas por todos los participantes.

Todo ello requiere, a su vez, de una actitud empresarial, de tipo schumpeteriano,
como la que, en buena medida, mostraron tener los empresarios que participaron en el
seminario relatando las estrategias competitivas seguidas por sus respectivas empresas.
A este respecto, en todas ellas se reveld, como comun denominador, la decisiéon de
asumir el riesgo de comprometer inversiones en activos fisicos e intangibles, a fin de
adaptarse a las cambiantes y cada vez méas exigentes de demandas de los consumidores
con mayor celeridad y eficacia que las empresas rivales y, de este modo, obtener una
rentabilidad elevada, aunque generalmente a medio plazo.
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Ahora bien, aunque la disponibilidad de estos modélicos empresarios sea una
condicion necesaria para la competitividad y prosperidad de un pais -sobre todo en una
situaciéon econdmica tan comprometida como la que, ahora, estamos viviendo no es
mucho lo que estos empresarios pueden hacer sin la existencia de acciones consecuentes
por parte del resto de los agentes sociales y econémicos para crear el entorno propicio
a la inversion que necesitan las empresas.

A este respecto, las intervenciones de los conferenciantes fueron también coincidentes,
tanto al apuntar las caracteristicas que ha de tener ese entorno empresarial como al
sefalar que su creacion precisa de la participacion de todos los agentes econémicos y
sociales.

En sintesis, puede decirse, que tal entorno es el definido por los dos rasgos
siguientes:

a) Un marco de estabilidad macroeconomica, que permita el control de la inflacion y la
disciplina del sector publico para que estas magnitudes se mantengan en niveles
equiparables a los del resto de paises similares (en el caso de Espafia los de la
Comunidad Europea).

b) Un contexto microeconémico que haga posible el funcionamiento eficiente y flexible
de los mercados de bienes y factores y, no menos importante, la consecucion de
factores productivos de semejante calidad a los de los otros paises; especialmente:
capital publico o infraestructuras, educacién y formacion de la mano de obra o capital
tecnolégico basado en inversiones en |+ D.

Como es légico, y con tanta solvencia argumentaron todos los participantes, la
consecucion de este entorno requiere, conviene recalcarlo, de actitudes y acciones
coordinadas de todos los agentes.

Como tercer bloque de conclusiones cabria mencionar las que surgieron al aplicar las
anteriores al caso espafol. Més concretamente, las que responden a la siguiente
pregunta:

¢(En qué medida la situacién de las empresas espafiolas y del entorno microecondémico
y macroecondmico que conforman las actuaciones de sus agentes: empresarios,
entidades financieras, trabajadores y por ultimo, Administraciones Publicas, esta en
consonancia con la que, segtn fue visto, requieren los cambios que se han operado en
el contexto internacional?

En este sentido, y haciendo una sintesis telegrafica de lo que alli se expuso, sefalaria
los puntos siguientes:

a) Que las empresas espafolas tienen, en su mayoria, deficiencias organizativas y de
gestién, y, particularmente, en la formacién de la mano de obra, capacidad
tecnolégica y comercial, que dificultan su internacionalizacién. Esto es, la creacion de
multinacionales con sede en Espana al igual que tienen otros paises de la Comunidad
Europea. Y ello es, como se demostrd, un serio obstaculo para la consolidacién y
crecimiento de las exportaciones y, en definitiva para el crecimiento sostenido de la
produccién y el empleo.
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b)

e)

d)

e)

Que, bajo los fuertes ritmos observados en el crecimiento de los salarios, no
justificados por la evolucién de la productividad de nuestra economfa, subyacen
rigideces importantes en el funcionamiento del mercado de trabajo que, al incidir
negativamente en los costes de produccién de las empresas, estéan contribuyendo a
la inflacién y coartando la creacién de empleo. Ademds, segtin lo que alli fue
analizado, ello es debido, en gran medida, a comportamientos corporativistas tanto
en los sindicatos como en las patronales y, en relacion con ello, al mareo excesiva-
mente centralizado, en que se realizan las negociaciones laborales.

Que, si bien los grandes esfuerzos de adaptacion de nuestras entidades financieras
al nuevo espacio europeo estd aproximando sus niveles de eficiencia a los de las
entidades homdlogas en los paises mas avanzados de la Comunidad Europea, éstos
no son todavia suficientes para proporcionar financiacién a las empresas en
condiciones semejantes a las de estos paises.

Que la falta de competencia de algunos mercados de servicios (como los de
Telecomunicaciones), que se encuentran al abrigo de las presiones competitivas del
exterior, es un problema que subyace en la mayor dualidad que caracteriza a la
inflacion espafiola; a la par que supone un lastre importante para los costes de las
empresas industriales.

Por dltimo, que, asimismo, existen deficiencias en la politica macroeconémica,
particularmente, en la politica fiscal y, sobre todo, en la gestion del gasto publico, con
dos consecuencias muy negativas,

- De una parte, el hacer recaer excesivamente el peso del control de la inflacién
sobre la politica monetaria; lo que, ademas de perjudicial para la convergencia real
de Espafia con la media Comunitaria, resulta poco operativo, dados los compromi-
sos adquiridos por nuestro pais con el SME.

- Y, de otra parte, al primar los gastos consuntivos, en detrimento de la inversion
publica, restringen la mejora de las infraestructuras, educacién y actividades
publicas de | + D que, tan imprescindibles son, como fue sefialado con claridad,
para aumentar la competitividad de nuestras empresas y, a través de ello, mejorar
el crecimiento de nuestra economia.

4°) Finalmente, el Gltimo blogue de conclusiones serian aquellas que tienen que ver con las

sugerencias de politica econémica que fueron hechas, con mayor insistencia, como via
de poner remedio a los problemas que se acaban de mencionar.

Se trata de un amplio mareo de actuaciones de politica econémica, de diversa

naturaleza y adscripciéon administrativa, entre las que podrian destacarse las siguientes:

En primer término, una politica fiscal mas disciplinada y, sobre todo, que incorpore
una mayor eficiencia en el gasto, estimule el ahorro y conceda méds importancia a la
inversion publica, sobre todo en infraestructuras, |+ D y educacién. Con tode,
conviene matizar que la eficacia de estas inversiones no depende sélo, como es
evidente, del volumen de los recursos que a ellas se asignan sino también de la
seleccion y gestion de los proyectos especificos en que se materializan. Pues, como
puntualizé el profesor Fuentes Quintana, no se trata Unicamente de dotar de las
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infraestructuras fisicas (edificios) sino de gestionar los recursos humanos de forma
que se garantice el buen funcionamiento de las instalaciones sean éstas, por poner
un ejemplo, hospitales o facultades.

- En segundo término, una profunda reforma en el mercado de trabajo que reduzca las
excesivas reglamentaciones existentes, flexibilice su funcionamiento, y que, sin
desatender la ayuda a los desempleados, permita seguir acciones mds activas y
eficaces de estimulo a la creacién de empleo a través de la formacién profesional. A
este respecto, la politica activa de formacién profesional junto con los mencionados
esfuerzos educativos complementarios en capital humano, fueron calificados como
una pieza indispensable para, junto con las inversiones en | + D, lograr aumentar la
productividad y competitividad.

- En tercer término, habria que aludir, y con el mismo énfasis que pusieron Miguel
Angel Fernandez Ordéfiez y Paulina Beato, a las Politicas destinadas a estimular la
competencia en los servicios puesto que, como ambos argumentaron, la introduccién
de competencia en los servicios no es sélo esencial para reducir los costes de la
industria, sino, también, para favorecer el nacimiento y desarrollo de empresas de
servicios espafiolas competitivas internacionalmente.

- En cuarto lugar, y como sefialé Luis Marti, resulta preciso referirse al refuerzo de las
politicas de estimulo y ayuda a la creacién de redes comerciales y, asimismo, al
fomento de las inversiones directas de empresas espanolas en el exterior.

Por dltimo, para concluir este sumario, conviene recordar, por la importancia que ello tiene
que ni éstas ni otras politicas, por adecuadas que sean, seran eficaces para la competitividad si
las empresas no asumen el protagonismo que les corresponde.

En suma, digdmoslo todavia una vez mas para reflejar fielmente una de las consideraciones
mas enfatizadas por los ponentes, y, particularmente, por José Vifals, quien llevé a cabo la
conferencia de clausura: el remedio de los problemas de la competitividad, que es tanto como
decir la politica, para salir fortalecidos de la crisis econémica requiere un esfuerzo comprometido
y solidario de todos los agentes.
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LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL "PACTO SOCIAL"

Enrique Fuentes Quintana
Julio Alcaide Inchausti

El clamor por el "pacto social" y la situacién de la economia espafiola.

D esde la convocatoria de las elecciones generales y del tiempo transcurrido tras de su
celebracién, el "pacto social” se ha convertido en una referenciareiterada de nuestras autoridades
econémicas para remediar los gravisimos problemas que padecemos. El "pacto social" se haido
configurando como una remisién magica del que se esperan todas las soluciones, sin que hasta
ahora se hayan revelado las condiciones que deberian delimitar severamente su contenido y sus
posibles aportaciones para tratar la situacién econémica del pais.

Mientras se apelaba, con conviccién creciente, a la magia del "pacto social” el diagndstico
del Gobierno sobre la situacién econémica espafiola no se ha comprometido publicamente con
la precisién indispensable. Se ha producido asi la paradoja de que se haya convocado a quienes
deberian acordar el "pacto social" sin haberse expuesto, por el Gobierno, los términos de su
posible contenido y la l6gica econémica ala que deberia responder el entendimiento de las partes.
Esta actitud de no diagnosticar antes de pactar parece apoyarse en el deseo de explorar las
posiciones de las partes sin condicionarlas por la valoracion oficial de la situacién econémica
realizada por el Gobierno.

Ese silencio gubernamental sobre el diagnéstico de la situacion econémica no ha sido, sin
embargo, completo pues ha estado interferido por el "ruido” de algunas manifestaciones publicas
de sus autoridades en torno a algunos problemas que deberian encontrar en el pacto su definicion
y su tratamiento. Manifestaciones que han encontrado eco en otras distintas realizadas por los
agentes sociales participes del pacto. Las declaraciones gubernamentales se han referido, al
menos, a tres grandes cuestiones. En primer lugar, a la situacién alarmante del déficit publico que
ha rebasado escandalosamente las previsiones presupuestarias y cuyo ajuste ha llegado a
demandar, incluso, la revisién de los gastos de las prestaciones sociales. Algo que significa para
algunas opiniones su "recorte” y, para otras, su "contencién”. Esas afirmaciones han encontrado
su respuesta en los sindicatos que han negado, con contundencia, cualquier retoque de las
prestaciones sociales como condicién para el pacto. Se ha afirmado, también, por las autoridades
responsables de la politica econémica la necesidad de abordar una reforma profunda en el
mercado de trabajo aunque sin precisar su contenido. Se ha aludido, en fin, por miembros del
Gobierno a la necesidad de lograr mayor flexibilidad y mas intensa competencia en los mercados
de bienes y servicios sin traducir esas pretensiones reformadoras en medidas concretas Yy
operativas.

De otra parte, se han aireado opiniones que aspiran a definir y aplicar politicas expansivas que
olviden los graves problemas que plantean los desequilibrios econémicos que padecemos: la

16



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

inflacién, el desequilibrio exterior, el déficit publico. Y no faltan voces gue piden un planteamiento
radical de la politica econémica que atienda, en exclusiva, a resolver el problema del paro
creyendo que ello es posible postergando la lucha contra la inflacién. ¢Qué importa una mayor
inflacién si asf se "resuelve" el mal grave del desempleo?.

De esta manera, con la carencia de un diagndstico y los "ruidos" de las manifestaciones de
quienes deberian pactar, se ha ido extendiendo en torno al contenido del "pacto social" un clima
de notable incertidumbre, afiadida a la que ya siembran los datos de la economia espafiola sobre
su preocupante futuro.

Cabe poca duda que un deseo mayoritario de los ciudadanos coincide en la necesidad de
pactar y consensuar las decisiones que aborden y resuelvan los problemas bésicos con los que
la economia espafiola se enfrenta en el critico momento actual pero, justamente, atender a ese
deseo ciudadano exige conocer la situacion actual que afronta la economia espafiola: una premisa
obligada de la que deberian partir quienes van a negociar el "pacto social".

Una pregunta obligada ante el "pacto social”.

¢Dénde se encuentra situada la economia espafiola en el momento que se inician las
negociaciones del tan reclamado "pacto social"?.

La pregunta parece importante porque sin una respuesta fundada a la misma resulta imposible
pactar con algin sentido y, desde luego, valorar la conveniencia de los pactos, si es que éstos
al fin se acuerdan por los agentes sociales a los qgue el Gobierno ha convocado en los dias finales
de julio.

La respuesta a esta pregunta remite a la necesidad de apelar a los hechos e interpretarlos en
un diagnéstico que deberia inspirar el "pacto social” si éste es posible y, en todo caso, la politica
econdmica del Gobierno si no lo fuera.

Los analisis disponibles sobre la economia espafiola vienen destacando ocho rasgos
fundamentales que definen su situacién actual: :

1°) La recesién de su actividad productiva y la mas intensa que afecta a los componentes de la
demanda y, con fuerza preocupante y destructiva, a la inversién real.

2°) La caida del empleo y su consecuencia inevitable, el aumento del paro, que aunque cifrado
desigualmente por los distintos indicadores disponibles, testimonia el comportamiento
econémico mds preocupante y de solucién mas compleja y dificil.

3°) La persistencia en una economia debilitada por su falta de vitalidad productiva de una
inflacién dual por su composicién y diferencial por su comportamiento con respecto a la
Europa Comunitaria.

4°) La presencia y revelacién de un déficit pablico explosivo, aun ignorado plenamente en todos
sus componentes y en sus causas.

5°) El crecimiento salarial, situado al margen del aumento de la productividad y del crecimiento
de los precios, que esté detras de la caida del empleo y el aumento del paro.
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6°) La mejora relativa del desequilibrio exterior, apreciada principalmente en el saldo de la balanza
de bienes y servicios, explicable por la recobrada fuerza de las exportaciones y por la
debilidad de la economfa interna traducida en la demanda de las importaciones. Un comporta-
miento positivo que se contrapone al negativo de la balanza de rentas y al de la balanza de
capitales que evidencia, a la altura del mes de abril del 93, un importante retroceso del flujo
neto de financiacién recibido del resto del mundo.

7°) El profundo deterioro de las expectativas de empresarios y consumidores sobre la situacién
econdmica, tal y como lo revelan las encuestas de opinion disponibles.

8°) El severo condicionamiento impuesto para la recuperacion interna de la economia por el
comportamiento critico de la economia mundial y del proceso de integraciéon europea.

El conocimiento de esos ocho rasgos configuradores de la situagion actual de la economia
espafola constituye una condicién para proponer alternativas y decisiones con las que abordar
los problemas que plantea su presencia y a la exposicion de esos ocho rasgos basicos se
dedicaran las siguientes consideraciones.

Ocho rasgos basicos de la Economia Espafiola: Un parte sintético.

1° la recesién de su actividad productiva y la mds intensa que afecta a los componentes de
la demanda y con fuerza preocupante y destructiva a la inversion real.

Los indicadores reales de la economia espafiola al finalizar el segundo trimestre de 1993,
muestran la continuidad de la recesién de la produccién y de la demanda, pero con matices
que apuntan a un cierto freno en el ritmo decreciente de la produccién, mientras que se
mantiene el descenso de la demanda interna. "

Los gréaficos nimeros 1 y 2 muestran la evolucién del PIB y de la demanda interna en
valores absolutos y en tasas de variacion ratificando las tendencias decrecientes apuntadas,
méas intensa en la demanda que en la produccién nacional y ofrecen el punto de partida
preciso para analizar los factores en que se manifiesta la debilidad de ambas magnitudes:

Indicadores de la produccion

La Contabilidad Nacional del primer trimestre ha registrado un descenso de la produccion
estimado en el 1.1%, atribuido fundamentalmente a la caida de la construcciéon en el 6% vy a la
industria en el 3%, siempre en relacién a igual trimestre del afio anterior. En agricultura y pesca,
se ha estimado un crecimiento del 3.3%, mientras que se mantiene igual produccién en los
servicios privados destinados a la venta y un aumento del 1% de los servicios publicos,
concordante con el crecimiento del consumo publico.

A partir de los indicadores disponibles para el segundo trimestre, se ha elaborado el Cuadro
n° 1, que es una estimacién-avance de la Contabilidad Nacional del segundo trimestre. Segun esta
estimacién, cuya versién oficial no se conocera hasta septiembre/octubre de este afio, el PIB del
segundo trimestre habria registrado un descenso ligeramente mayor que el del primer trimestre
(-1.3%), siempre en relacién al mismo trimestre de 1992, mientras que su descenso respecto al
trimestre precedente, en tasa anualizada, serfa sélo del -0.4% (-1.6% en el primer trimestre).
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Segln nuestra estimacion, el deterioro industrial, respecto a un afio antes, sera algo mas intenso,
pero frenandose la tendencia decreciente del afio anterior. Los servicios acusardn un ligero
descenso, pero mejoraran algo la construccién y la agricultura. Lo més relevante de esta prevision
es el hecho de que la caida de la produccién tienda a frenarse, lo que de continuar dara lugar a
algin crecimiento positivo en el cuarto trimestre, sobre todo en relacion al trimestre precedente,
que, en definitiva, es el indicador méas expresivo de la posible la flexién del ciclo.

CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DEL PIB EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 1993 Y AVANCE DEL SEGUNDO

{Porcentaje variacion s/igual trimestre del afio anterior)

PRIMER TRIMESTRE 1993 SEGUNDO TRIMESTRE DE 1993
ESTIM. CNTR INDICADORES PREVISION CNTR INDICADORES
Agricultura y Pesca 3.3 3,7 |Cosecha cereales (+17,4%)
Industria -3,0 |IPI {-6,6%) -3,4 |IPI {abril|{-7,6%)
Demanda eléctrica (-399%) Demanda eléctrica

Abril -3,9; mayo -3,0;junio (2,5)

Construccion -6,0 |Consumo cemento (-16,1) -5,0 |Consumo cemento (abril-mayo) 12,5
Empleo (-7,1) Dias asegurados abril (346)
Dias asegurados (269)
Servicios para venta 0,0 |Consumo gasolina(-11,5) -0,2 |Trafico aéreo abril (-7,4)
Tréafico aéreo int. (-8,3) Pasos telefdnicos, abril(-2,0)
Pasos telefonicos (-4,2) Turistas, abril-mayo (1,8)
Turistas (4,2)
Empleo (-1,7)
Servicios publicos 1,0 0,5

Indicadores de la demanda

El dato mas relevante del cuadro macroecondmico en la actual fase recesiva de la economia
espafnola viene dado por la reduccién de la brecha registrada en los afios expansivos entre la
produccién interna y la demanda, brecha que quedaba reflejada en el mas alto crecimiento de la
demanda interna, frente a la produccién, lo que daba lugar a una mayor dimensién relativa del
déficit de la balanza exterior en bienes y servicios, amortiguada por el efecto positivo de la
relacién real de intercambio, al crecer menos los precios de los bienes y servicios importados que
el de los exportados.

Segun la Contabilidad Nacional correspondiente al primer trimestre, frente a un descenso del
PIB evaluado en el 1.1%, en relacién al primer trimestre de 1992, la Demanda Interna descendié
el 2.1%. Comportamiento que evaluado en relacién al cuarto trimestre de 1992, en tasa
anualizada, supuso un descenso del PIB en el 1.6% y de la Demanda Interna en el 5.2%. Datos
que confirman el intenso hundimiento de la economia espafiola a partir del tercer trimestre de
1992.

La caida de la demanda interna es consecuencia tanto de su componente de consumo como
de inversién. El consumo privado y publico se estancé en el primer trimestre de 1993 en relacion
aigual trimestre de 1992, lo que supone un descenso del 1.7% en el consumo privado del primer
trimestre, comparado con el cuarto trimestre de 1992, evaluado en tasa anual. La caida de la
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inversion real (formacién bruta de capital fijo) en el primer trimestre, fue muy intensa,
evaluandose en el 8.9%, pero con mayor incidencia en los bienes de equipo que en la
construccion. Puede decirse que la caida de la inversién en bienes de equipo que se inicié en el
segundo trimestre de 1992, es el dato més relevante, entre los componentes de la demanda, de
la recesién que padece la economia espafiola.

CUADRO NUM. 2
EVOLUCION DEL GASTO NACIONAL BRUTO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 1993 Y AVANCE DEL SEGUNDO

{Porcentaje variacion sf/igual trimestre del afio anterior)

PRIMER TRIMESTRE 1993 SEGUNDO TRIMESTRE DE 1993
PREVISION INDICADORES PREVISION INDICADORES
CNTR CNTR
Consumo privado 0,1 |IPI bienes de consumo (-7,7) -1,0 |IPI bienes de consumo (-7,4)
Matric. automdviles (-35,0) Matric. automaoviles (| TR){(-23,8)
Consumo gasolina (-4,0) Ventas gr. superf. (Il TR{-10,2)

Ventas gr. superf. {-9,1)
Consumo familiar (ECPF)(-0,5)

Consumo publico 1,0 0,5

Inversién bienes de equipo -13,3 |IPI bienes de equipo ({-4,5) -14,9 |IPI bienes de equipo, abril {-11,4)
Matric. automdviles (-37,8) Matric. camiones, abril-mayo {(-35,8)
Matric. tractores agric, (-32,2) Crédito sector privado, abril (4,3}
Crédito sector privado (4,8) Import. bienes equipo, abril-mayo (6,2)
Import. bienes equipo (-16,0) Export. bienes equipo, abril-mayo (22,0)

Export. bienes equipo (26,0)

Construccion -6,1 |lver produccién) -6,6 ||{ver produccidn)
Demanda interna -2:1 -3,0

Demanda final -0,8 i, e
Saldo exterior 15,8 = 26,9 o

El Cuadro n® 2 presenta los datos de la Contabilidad Nacional del primer trimestre de 1993
y una estimacién de los correspondientes al segundo trimestre, desde la éptica de la demanda,
elaborada a partir de los escasos indicadores disponibles y en linea con los criterios del INE
utilizados para el célculo oficial del primer trimestre. No parece que se hayan registrado cambios
muy importantes en la evolucién de la demanda de consumo. Es posible que el consumo publico
desacelere algo més el moderado crecimiento estimado para el primer trimestre. En cuanto al
consumo privado, la manifiesta desaceleracién que resulta de la caida del 1.7% en el primer
trimestre, respecto al cuarto trimestre de 1992, se acentuara algo mas en el segundo trimestre
(-2.1%). Reduccién que no es tan intensa cuando se comparan los segundos trimestres de 1993
y 1992, en los que el descenso del consumo privado se limita al 1%.

Por lo que se refiere a la demanda de inversién, se prevé la continuidad de su descenso en
bienes de equipo y material de transporte, pero con una cierta desaceleracién en el ritmo de caida
cuando se compara la previsién para el segundo trimestre, frente al trimestre precedente.

La construccién, que ya en el primer trimestre registré algin freno en su ritmo decreciente,
parece que no ha mejorado en el segundo, segtin se desprende de los datos de consumo de
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cemento y evolucién del empleo. Pero con tendencia a frenar el deterioro, si los proyectos que
se deducen de las licitaciones publicas comienzan a pasar a la fase de ejecucién, lo que
ciertamente necesita contar con una financiacién adecuada, dada la deuda acumulada de las
administraciones publicas sobre los constructores y estos respecto a sus proveedores.

2° La caida del empleo y su consecuencia inevitable, el aumento del paro que, aunque
cifrado desigualmente por los distintos indicadores disponibles, determina el comporta-
miento econémico mds preocupante y de solucion mds compleja y dificil.

La caida del empleo y su consecuencia inevitable, el aumento del paro, es el hecho que mas
preocupa a la sociedad espafola. Los datos son incontestables. En el primer trimestre de 1993,
segun la EPA, la poblacién ocupada descendié el 4.6%, la poblacién activa aumenté el 0.7% vy
el paro crecié el 25.4%, alcanzando la tasa de paro el 21.7% de la poblacion activa, superando
en 4.2 puntos porcentuales a la tasa calculada en igual trimestre de 1992. La poblacién asalariada
registré un descenso del 4.2%, por lo que la poblacion ocupada no asalariada acusé mas
intensamente la pérdida de empleo, en este caso, a una tasa del 5.2%, respecto al primer
trimestre de 1992.

Segun la EPA, la pérdida de empleos fue mas intensa en la industria (-9.7 %), seguida de la
construccion (-7.1%) y de la agricultura y pesca (-6.4%). Los servicios también registraron
descenso del empleo, en este caso del 1.7%. La caida del empleo ha afectado mas intensamente
a los trabajadores con contrato temporal (-8.6%) que a los de contrato indefinido (-2.2%).
También mas en los varones (-6%) que en las mujeres (-2.6%).

La estadistica de afiliacion a la Seguridad Social registra menos descenso del empleo, que en el
primer trimestre lo limita al 3.7% (4.6% segun la EPA). En abril continué la caida del empleo,
descendiendo el 3.9% respecto a abril de 1992,

El paro registrado en las oficinas de empleo en el primer trimestre, aumento en 168.600 personas
frente a los datos de diciembre. Esta cifra es sensiblemente inferior a la encuestada por la EPA,
gue estimoé el aumento del paro en 253.200 personas. Hasta junio el paro registrado aumento en
160.600 personas y respecto a junio de 1992 en 334.100 personas, (202.300 entre marzo de
1992 y marzo de 1993). Segln estos datos, el paro encuestado en el segundo trimestre
incorporard un aumento de 120.000 personas que puede elevar el nimero de parados
encuestados a 3.420.000 y la tasa de paro proxima al 22.5% de la poblacién activa. Pero el paro
registrado en junio sélo equivale al 16.6% de la poblacién activa, tasa que probablemente se
ajusta mejor al nivel de paro de Espana.

Los datos de la EPA del segundo trimestre que se daran a conocer en la udltima semana de julio,
pueden causar mella en la opinién publica espafola, ante la gravedad que mostraran sus cifras,
tanto en lo que se refiere a la caida del empleo como el aumento del paro.

3°? La persistencia en una economia debilitada por su falta de vitalidad productiva de una
inflacién dual por su composicién y diferencial por su comportamiento con respecto a la
Europa comunitaria.

La tensién salarial, los efectos del alza del tipo del IVA y las tres devaluaciones de la peseta,
todo ello en el periodo de un afo que separa junio de 1992 y junio de 1993, ha deparado que el
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Indice de Precios de Consumo en el mes de junio creciera el 4.9% respecto a junio de 1992, y
que la inflacién subyacente lo hiciera en el 5.9%, tasas muy elevadas en el contexto de la crisis
de demanda que padece la economia espanola.

La inflacién espafiola contindia manteniendo su naturaleza dua/: En el mes de mayo de 1993,
los precios industriales crecieron el 1,7 %, mientras que los precios de los servicios adquiridos por
los consumidores lo hicieron al 8,5 por cien.

Hay que destacar que los precios industriales y energéticos comienzan a registrar, aunque
moderadamente, el efecto de la devaluacién. Los precios industriales, en su conjunto, crecieron
1.6% en el periodo enero-mayo, destacando el mayor aumento de los precios de los productos
energéticos (3.5%) y de los bienes industriales fabricados destinados al consumo, (2.9%).

El precio de la energia constituye un capitulo fundamental en el alza de los precios internos.
A pesar de la caida del precio de los crudos de petréleo en los mercados internacionales, al estar
nominado su precio en délares, el precio en pesetas pagado por las refinerias espafiolas se ha
incrementado desde diciembre hasta junio en torno al 10%, tasa que tenderia a elevarse hasta
el 20%, de permanecer las tendencias alcistas del délar. El precio de la energia, segun el Indice
de Precios Industriales (IPRI), aumenté el 3.4% en el acumulado enero-mayo y el 3.5% en el mes
de mayo. Hay que tener en cuenta que en dicho indice el mayor peso corresponde a la
electricidad. Los precios de la energia consumida por los hogares (IPC), registran un mayor
crecimiento (6.7% en la media acumulada del primer semestre y 7.1% en junio).

Por otra parte, se mantiene el caracter diferencial de la inflacién espafiola:
Los precios de consumo espafoles siguen creciendo méas que los comunitarios, manteniendo una
inflacién diferencial que nos separa de Europa. En junio el IPC espafol superaba en 1.5 puntos
a la media comunitaria, en 2 puntos a los paises incorporados al SME y en 3.9 puntos a los tres
mejores (condiciéon de MAASTRICHT).

4° Lapresencia y revelacion de un déficit puablico explosivo, aun ignorado en sus componen-
tes y en sus causas.

El Ministerio de Economia y Hacienda todavia no ha publicado oficialmente el balance
consolidado de los ingresos y gastos de las Administraciones Pdblicas del afio 1992. Sus ultimas
estimaciones situaban en el 4.4% del PIB |la dimensién del déficit publico, dato que, segin todos
los analisis realizados, serd superado ampliamente, quizd en torno al 5.5%.

Segun la Intervencion General del Estado, el gasto publico del Estado en el primer semestre
de 1993 aumenté el 14.2% un aumento global dentro del que destaca el descomunal crecimiento
de los pagos por intereses (93,9%), mientras que los ingresos lo hicieron en el 7%. Datos ambos
que confirman una mayor expansién del sector publico en 1993, ya que las expectativas del
crecimiento nominal del PIB se situara en torno al 5%. El déficit de Caja del Estado en el periodo
enero-junio, ha aumentado el 46.3%, elevandose a 1.795.9 miles de millones de pesetas. Los
ingresos por impuestos descendieron el 2.2% (los directos crecieron el 2% mientras que los
indirectos descendieron el 7.3%). Segin la opinién hecha publica por las autoridades del
Ministerio de Economia y Hacienda, se prevé para 1993, un déficit del Estado en torno al 5% del
PIB, que se elevard hasta el 6.5% al incorporar los déficit de la seguridad social y las
administraciones territoriales.
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El ajuste de las cuentas publicas en 1993 va a estar repleto de dificultades. Los ingresos
fiscales tienden a reducirse como consecuencia de la crisis, al disminuir la renta personal, el
consumo y los beneficios empresariales. La recaudacién del IVA hasta junio ha disminuido el
9.5% vy la del IRPF el -0.4%. Los ingresos, en su conjunto, han disminuido el 2.2%. Las
cotizaciones a la seguridad social, por el contrario, habian aumentado el 10.5% en el periodo
enero-abril.

5° El crecimiento salarial situado al margen del aumento de la productividad y del
crecimiento de los precios, que esta detras de la caida del empleo y el aumento del paro.

Segln los datos del Ministerio de Trabajo, los salarios pactados en convenios aumentaron en
el primer semestre el 6.2% (6.3 % incluidas cldusulas de salvaguardia). El 5.5% en los convenios
de empresa y el 6.3% en los convenios del sector. La encuesta de salarios del INE evalia en el
7.5% de aumento en el primer trimestre la ganancia media por trabajador, con mayor incidencia
en la industria (7.9%) seguida de los servicios (7%) y de la construccion (6.6%). Los salarios
agricolas en el segundo trimestre limitan su crecimiento al 4.7%. Los sectores con negociacion
salarial menos rigida (construccién y agricultura) muestran crecimiento, més en consonancia con
la situacién econémica general. A partir de estos datos, se concluye que en el primer trimestre
los salarios reales por persona ocupada registraron ganancia del 3.3%, mientras que el empleo
asalariado descendia el 4.3%. El coste laboral unitario en el primer trimestre, ha reducido su
crecimiento al 4%, como consecuencia del descenso del empleo asalariado y su correspondiente
efecto sobre la productividad aparente.

La adecuada valoracion de los crecimientos salariales debe realizarse en términos
comparativos respecto al crecimiento de los precios de consumo, que determinan su capacidad
adquisitiva, y en relacion a la evolucién de la productividad aparente del trabajo.

El gréafico nimero 3 refleja la trayectoria de las tasas de variacién de esas tres variables en
el periodo 89-93 y muestra con toda claridad el hecho de que entre 1990 y 1993 el crecimiento
de los salarios ha ido permanentemente por encima del de los precios y, aun con mayor distancia-
miento, del de la productividad.

Esta circunstancia ha sido un factor clave en el deterioro de los beneficios empresariales que
ha conducido a las empresas a buscar el necesario ajuste por la Unica via que les quedaba
disponible para restablecer la productividad, esto es, la reduccién del empleo, cuyo efecto se
traduce dramaticamente en la elevacién de la tasa de paro.

6° La mejora relativa del desequilibrio exterior apreciada, principalmente en el saldo de la
balanza de bienes y servicios y explicable por la recobrada fuerza de las exportaciones y
por la debilidad de la economia interna traducida en la demanda de importaciones. Un
comportamiento positivo que se contrapone al negativo de la balanza de rentas y al de
la balanza de capitales que evidencia, a final de abril de 1993. Un importante retroceso
en el flujo neto de financiacion recibida del resto del mundo.

En efecto, el déficit acumulado de la balanza por cuenta corriente en los cuatro primeros
meses del afio (671 miles de millones de pts.) fué notablemente inferior que el correspondiente
al mismo perfodo de 1992 (890 miles de millones de pesetas). Se registra asi en el primer
cuatrimestre del afio una sustancial mejora del desequilibrio exterior imputable en su mayor parte
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a la reduccién del deficit comercial en 527 mil millones de pesetas, lo que constituye el légico
reflejo de la favorable evolucion de las exportaciones que en abril crecieron a una tasa préoxima
al 27% respecto a igual mes del afioc anterior y la contencion de las importaciones cuyo
crecimiento se moderé a una tasa del 3,6 por cien en el mismo mes. Una evolucién positiva de
las corrientes comerciales que deriva de la debilidad de la economia interna.

La balanza de servicios también mejoré en el primer cuatrimestre de 1993, aumentando su
superavit en 76 mil millones de pesetas respecto a igual periodo de 1992, por la positiva
evolucién del turismo.

Sin embargo el importante volumen de pagos por intereses a los tenedores no residentes de
deuda publica ha causado un considerable empeoramiento de la balanza de rentas que registrg,
en el primer cuatrimestre de 1993 un aumento de su déficit en 240 mil millones de pesetas
respecto a igual periodo de 1992.

El aspecto més preocupante de las cuentas exteriores de la economia espanola radica en la
continuidad de la reduccién del flujo de financiacién neta del exterior (-60 mil millones de pesetas
en el primer cuatrimestre del 93 frente al aumento de 1.345 miles de millones en igual periodo
de 1992). El factor diferencial mas importante no estriba en los flujos de entrada que han
continuado siendo cuantiosos -en especial los dirigidos a adquirir deuda publica- sino en el
espectacular aumento de los préstamos y depdsitos de los residentes espafioles al exterior que,
en un marco de fuertes inestabilidades cambiarias se han multiplicado casi por ocho en el periodo
enero-abril de 1993 respecto a igual periodo del afio anterior.

Todo ello ha conducido a una pérdida de reservas de 774 mil millones de pesetas, frente al
aumento de 410 mil millones de pesetas en el primer cuatrimestre de 1992; a pesar del
comportamiento favorable de |la balanza comercial y de la de servicios.

7° El profundo deterioro de las expectativas de empresarios y consumidores sobre /a
situacion economica tal y como revelan las encuestas de opinion disponibles.

En el cuadro n° 3, se han seleccionado los resultados de cinco encuestas que parecen
significativas para el estado de opinién de algunos agentes econémicos destacados. Su resultado
muestra, en todos los casos, un profundo deterioro de la opinién consultada, sobre todo respecto
al segundo trimestre de 1992. El primer trimestre de 1993 presenta, en algun caso, una
desaceleracién de la caida, pero permaneciendo la tendencia decreciente del tercer y cuarto
trimestre de 1992, que habia marcado el desplome de la coyuntura econémica espafiola.

Del analisis de los resultados de las distintas encuestas de opinién, queda manifiesto el
profundo deterioro experimentado por la economia espafiola en el tercero y cuarto trimestre de
1992. En el primer trimestre de 1993, desde el lado de la actividad industrial y constructora, se
detectan signos de que el declive se esta frenando. Pero desde la 6ptica del comercio y de los
consumidores, su percepcion es de empeoramiento. Unos indicadores que vienen a confirmar lo
que muestran los datos reales de la economia, que apuntan desde el lado de la produccién, a un
freno en su tendencia recesiva, aunque sin llegar a tocar fondo, mientras que por ¢l lado de la
demanda, se aprecia un mayor deterioro.

24



GRAFICO NUM. 1
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(Miles de millones de pesetas constantes de 1986

% variacidn/trimestre precedente elevado a tasa anual
=
|

11,000 -
L -
]‘ —
g DEMANDA INTERNA
E 10.000 —
5
E 9,500 |-
; il PRODUCTO INTERIOR BRUTO
=
£.500
go00 L1 | CRERITEN RS Lo ) NSRS, GRS eS| T Lty [ e || S | | | ) P |
TGRS EV e e e R I T S e SRS RSN TR i SRR e el 1 b
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
GRAFICO NUM. 2
EVOLUCION DEL PIB Y LA DEMANDA NACIONAL
Tasa de variacion sobre el trimestre precedente anualizada
TS e S IR S I I R R e D S e

2 =
o
S
g
& | 1 | | | | 1 | | | | | | | ] | 1 L | | | I .. 1 L | | | | | | | | |
lH_IIIIV]HIITIV]IITI'.I[VII'ITIlW'IIiilil\flI.II.TIlVl!!l'I{N_IIIITII\"IIl
= 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
GRAFICO NUM. 3
EVOLUCION DE LOS SALARIOS, LA PRODUCTIVIDAD Y LOS PRECIOS DE CONSUMO (IPC)
(Porcentaje de variacion sobre el afio precedente)
12
XE—
10— [ SALARIOS POR PERSONA (1)
2 I e
9_
g 81— /
B
§ ' ——
T 61— M
5 5— \
§ a-
B 2__ | - " Em mm mm
I I A U - PRODUCTIVIDAD APARENTE (2)
ol 1 | | = |

1989 1990 s9r 1992 . 1993(*)
(*) Avance . !




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Clima industrial

El indicador de opinién del clima industrial se obtiene de los saldos netos de opinién de los
empresarios industriales referida al nivel de cartera de pedidos, expectativas de la produccién y
nivel de existencias de productos terminados, en este caso, con signo contrario. A partir de
1990, el clima industrial fue mostrando un descenso progresivo, con un comportamiento
engafioso en el Ultimo trimestre de 1991, en el que el clima coyuntural mejoraba. A partir de
dicho trimestre se registré una profunda caida hasta llegar al -37% del cuarto trimestre, que
supuso caida de 26 puntos porcentuales a lo largo del afio 1992, En el primer trimestre de 1993,
el clima coyuntural se ha recuperado ligeramente como consecuencia de la mejora de las
expectativas de la produccién, que segtin la encuesta industrial se situaron en el -3%, frente al -
22% del trimestre precedente. Un cambio importante que de confirmarse en los préximos meses,
mostraria alguna recuperacion de la produccién industrial, impulsada por sumayor competitividad
exterior a consecuencia de las devaluaciones y las ganancias de productividad obtenidas,
paraddéjicamente, por la disminucidén de empleo.

Indice de confianza en la construccion

El indice de confianza de la construccién resulta de la media aritmética de las opiniones
empresariales sobre cartera de pedidos y el nivel de empleo. A partir de 1990, el indice de
confianza del sector de la construccion comenzé a deteriorarse hasta alcanzar media negativa del
37% para el afio 1990 y del 53% para el cuarto trimestre de 1992. La pérdida de 34 puntos
porcentuales entre los cuartos trimestres de 1991 y 1992, confirma el deterioro de la
construcciéon que también era manifiesto segun los indicadores reales del sector. En la medida
en que este indicador no recoge las expectativas de produccion, el indice de confianza no se ha
recuperado sustancialmente a pesar del aumento de la licitacion publica (126% en el periodo
enero-abril de 1993). En cualquier caso, el indice de confianza en abril gané siete puntos,
respecto al cuarto trimestre de 1992.

Situacién del negocio comercial

Se trata de una encuesta elaborada por EUROSTAT, con la colaboracion de los paises
miembros de la CE. En el caso de Espafia, la caida de la actividad comercial fue manifiesta en
1990 y 1991, con pérdida de 12 puntos respecto a la situacion de 1989. Pero es a partir del
primer trimestre de 1992, cuando se inicia un proceso de deterioro muy profundo que quedd
reflejado en los 30 puntos perdidos entre los cuartos trimestres de 1991 y 1992, El deterioro ha
continuado al perder tres puntos adicionales en el primer trimestre de 1993 y seis en el mes de
abril, respecto a la opinion manifestada en el cuatro trimestre de 1992.

Este indicador viene a confirmar lo que resulta de la estadistica de ventas en grandes
superficies comerciales, que segtn el INE en el periodo enero-mayo de 1993 descendi6 el 10.7%
respecto a igual periodo de 1992, descenso calculado en términos reales corregidos de la
evolucién de los precios.
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Indicador de confianza del consumidor

Se dispone de dos encuestas planteadas con metodologia diferente pero cuyos resultados
vienen a coincidir al interpretar el punto de vista de los consumidores.

La oficina estadistica de las Comunidades Europeas (EUROSTAT), elabora una encuesta del
sentimiento del consumidor, segun la cual a lo largo de 1993 se acusé un desplome reflejado en
la pérdida de 22 puntos porcentuales entre los cuartos trimestres de 1991 y 1992. En el primer
trimestre de 1993, sigui6 perdiéndose confianza cuantificada en dos puntos porcentuales, para
reducirse en un punto en el mes de abril.

La encuesta del sentimiento del consumidor que elabora la FUNDACION FIES de las Cajas de
Ahorros Confederadas, sobre la que se da amplia informacién en este nimero de Cuadernos de
Informacién Econémica, muestra una caida de 23 puntos entre las encuestas de junio de 1992
y 1993, préxima a los 18 puntos detectados en la encuesta comunitaria. Hay que tener en cuenta
que por la diferente metodologia utilizada, la encuesta de la Fundacién FIES tiende a elevar las
diferencias de opinién, pero en términos de diferencia porcentuales son practicamente
coincidentes.

CUADRO NUM. 3
OPINIONES EMPRESARIALES Y DE LOS CONSUMIDORES
(Saldos netos en porcentaje)
SECTOR INDUSTRIAL COMERCIO MINORISTA CONSUMIDORES (INDICADOR DE CONFIANZA)
Clima de la industria| Indice de confianza Situacidn del Encuesta CE Encuesta

(sin construccion) | de la construccién | negocio comercial FIES
1988 Media anual -3 26 -19 -2 -10
1989 Media anual -3 19 =21 1 =7
1890 Media anual -15 15 -34 -2 -2
1991 Media anual -21 -9 -33 -6 il
1991 IV Trimestre -1 -19 -28 -9 -2 Noviembre
1992 Media anual -25 -37 -49 -20 -19
1992 | Trimestre 17 -23 -37 -9 -17 Febrero
1992 Il Trimestre -21 -26 -47 -14 -21 Junio
1992 Il Trimestre -26 -46 -54 -25 -
1992 IV Trimestre -37 -53 -58 -31 -48 Noviembre
1993 | Trimestre -32 -52 -61 -33 -560 Febrero
1993 Abril -33 -46 -64 -32 -44 Junio
Fuentes: Ministerio de Industria, Comisién de las Comunidades Europeas y Fundacién FIES.

8° El condicionamiento impuesto para la recuperacion econémica por el comportamiento
critico de la economia mundial y del proceso de integracion europea.

La gran novedad que estan revelando los meses transcurridos del 93 es la profundidad de la
recesion de las grandes economias industriales que afecta a la recuperacién de la economia
espafiola. Dos caracteristicas destacan en el comportamiento de las economias de los grandes
paises: su desigual posicién en la fase del ciclo por el que atraviesan y la limitacién y lentitud del
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proceso de recuperaciéon en los paises que lo han iniciado. Estados Unidos que registra los
mejores resultados productivas, éstos no van mas alla de un crecimiento interanual del 2.6% del
PIB (en el primer trimestre de 1993, frente al 3.1% del trimestre precedente). Ese ritmo de
recuperacion gradual y lento lo testimonian otros indicadores: la corta creacién de empleo que
ha provocado el ascenso del desempleo hasta el 7% en junio; las ventas de nuevas viviendas,
indice de confianza de los consumidores, y ventas al por menor que no ofrecen tampoco
despegues significativos. Japén no ha logrado recuperar su ténica habitual de crecimiento pese
a las medidas expansivas adoptadas desde 1991. Sus tasas de desarrollo del primer trimestre del
93 apreciadas por el PNB no van mas alla del 0.6%, un lento crecimiento que se esté reflejando -
algo impensable en el pasado- en el aumento de las cifras de paro. Sin embargo, donde el
comportamiento econémico es mas negativo es en Europa. El retroceso productivo de Alemania
se cifra en el primer trimestre del 93 en el -2% del PNB, lo que representa una reduccién
interanual del -3,7%. En Francia el PIB disminuyd durante el primer trimestre del 93 en el 0.5%
y los indicadores contindan mostrando para abril y mayo una debilidad creciente de los resultados
productivos, lo que ha elevado la tasa de desempleo hasta 11.5 de la poblacién activa en el mes
de mayo.

Sélo Gran Bretafia constituye una excepcién con una tasa positiva de desarrollo situada en
1.4% del PIB, un comportamiento que cuenta, sin embargo, con la hipoteca de un crecimiento
del déficit publico que habré de pasar su factura a la recuperacion en el futuro.

Este panorama de la economia de los grandes paises cierra el horizonte a las posibilidades de
una pronta y generalizada recuperacién. Especialmente en el escenario europeo no puede
esperarse que la recuperacién econdémica se instale en el largo afio que nos separa del otofio del
94. Una limitacién que condiciona decisivamente la propia recuperacién de la economia espafiola.

En segundo lugar, sobre la situacion econdmica espanola pesa de forma decisiva el momento
por el que atraviesa la integracién europea. La crisis del Sistema Monetario Europeo abierta hace
un afo con el resultado negativo del referéndum danés, ha impuesto a todas las economias
europeas el coste de una incertidumbre en el mercado de cambios que ha obligado a practicar
reajustes en las cotizaciones y a mantener niveles de tipos de interés en manifiesta contradiccién
con las necesidades y la situacion de la economia interna. Esta situaciéon del S.M.E. esta
demandando de los paises comunitarios integrados en su mecanismo de cambios decisiones
mejores que las de dejar transcurrir el tiempo soportando las tormentas de la especulacion. Y
estas decisiones no pueden ser otras que acelerar la constitucion de la Unién Monetaria o
condicionar la especulacién y limitarla a través de una regulacién de las operaciones de los
movimientos de capitales. Alternativa que en este nimero expone el trabajo de Luis Linde y Javier
Alonso. Ahora bien, lo que resulta evidente es que, mientras esas posibles decisiones no se
adopten, el Sistema Monetario Europeo y la interpretacion de la cooperacién monetaria realizada
por los paises europeos impondran restricciones importantes a la politica econémica espafola que
debe contabilizar cualquier evaluacién de su situaciéon econémica actual.

Esos ocho rasgos que se han expuesto delimitan el campo problematico de la economia
espafola en el que deberdn encuadrarse las decisiones del "pacto social". Lo que, en cualquier
caso, resulta condiciéon indispensable y previa al pacto es disponer de un diagndstico oficial del
Gobierno que valore esos rasgos que definen el momento postelectoral de la economia espafiola
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y en el que pueden apoyarse las decisiones con las que tratar sus complejos e interdependientes
problemas. El Gobierno ha comprometido, al fin, realizar ese diagndstico aplazado, en su primera
y exploratoria reunién con sindicatos y empresarios, para orientar las negociaciones del pacto.
Deberemos esperar, pues un mes mas para conocer lo que el Gobierno piensa sobre la situacién
econdémica del pais. Seria deseable que esa espera no ocasionara un agravamiento ain mayor de
la situacion econémica, algo dificil de evitar porque el Gobierno no ha apreciado la imperativa
necesidad de ganar el tiempo perdido para realizar el ajuste que nuestra economia demanda con
urgencia desde hace tiempo.
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JUNIO 1993:
PREOCUPADAS VACACIONES

Francisco Alvira Martin
José Garcia Ldopez

I. INTRODUCCION.

E | sentimiento econdmico de los europeos es bastante negativo a finales del primer
semestre del afno 1993, seglin los resultados de las dlltimas encuestas. El predominio del
pesimismo, que comienza practicamente con el inicio de la década de los noventa, ha ido
aumentando afio a afio y ha alcanzado sus cotas mas altas en los meses de marzo y abril. Entre
el indice de confianza medio de la CE en el afo 1990, -9, y el de mayo de 1983, -26, hay una
diferencia negativa de 17 puntos que cuantifica el rigor de la crisis econdmica para los
consumidores europeos. La pérdida de confianza entre 1989 y 1993 ha sido importante y
generalizada. Todos los paises de la CE han sufrido un retroceso del indice que mide el
sentimiento econdmico de sus ciudadanos. El Reino Unido es la Unica excepcién a este
comportamiento uniforme. En 1989, este pais mostraba el indice mas pesimista de la CE, alcanzé
su punto mas negativo en 1990 y desde entonces, y con pequefas variaciones, el indice de
confianza del Reino Unido ha variado poco.

En este marco comunitario, caracterizado por una pesimista opiniéon europea sobre la amplitud
y profundidad de la crisis, procede hacer la lectura de los resultados del sondeo de junio 93 en
Espana: El sentimiento econémico de los espafnoles se alinea con el de los europeos. Alinterpretar
los datos de la encuesta también conviene considerar la coincidencia temporal del trabajo de
campo del tltimo sondeo con la campana de las elecciones legislativas de junio de 1993. La serie
de esta encuesta a los consumidores espafioles comienza practicamente con el establecimiento
de un régimen democrético en Espafia y en fechas prdoximas a las seis elecciones legislativas de
junio 1977, marzo 1979, octubre 1982, junio 1986, octubre 1989 y junio 1993, se ha
preguntado al publico sobre su valoracién de la situaciéon econdémica. Con la linica excepcidn de
la encuesta correspondiente a marzo de 1979, en las restantes, el ISC gand puntos y, de forma
especial, las expectativas de los consumidores aumentaron considerablemente respecto al sondeo
inmediatamente anterior. A la vista de estos resultados, parece claro que una parte, al menos,
de los electores vy, a la vez, consumidores, confian en el mensaje que sus lideres les transmiten
durante las campanas y esperan reformas econémicas favorables.

La mejora del sentimiento econdédmico de los espafoles recogida y cuantificada en el sondeo
de junio 93, debe ser interpretada desde una situacion econémica dominada por la recesién o un
lento crecimiento en los paises mdas préximos, con una intensificacién de las noticias sobre la
dureza de la crisis de la economia espafiola v valorando la influencia de las promesas electorales
que propiciaron la ilusién de un cambio. Las principales novedades del Indice del Sentimiento del
Consumidor (I.S.C.) de cara a los préximos meses son:
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1° Un aumento de seis puntos del indice respecto a su valor a comienzos del 1993.
2° Una mejor valoracién de la economia nacional.
3% Una disminucién del pesimismo sobre el futuro.

1. Mejora del |.5.C. Respecto al sondeo de febrero.

El avance de seis puntos sefala que la rédpida caida iniciada a mediados del afio 92 se ha
frenado. Este dato, sin duda es positivo; pero no puede olvidarse el elevado pesimismo expresado
por un ISC con un valor 56. Aunque se hayan mejorado los resultados, del tltimo sondeo del 92
y del primero del 93, hay que situarse a finales de 1981 para encontrar un valor tan bajo.

Los componentes del ISC que mas han contribuido a su mejora han sido las expectativas,
pero el grupo de optimistas en cada uno de los componentes del indice es muy pequefo (ver
cuadro nim. 2). Sélo un 17% y un 16%, respectivamente prevé un futuro mejor para la
economia del pais y personal. El resto de la poblacién no cree que habra un cambio econdmico
favorable en los préximos meses.

2. Una mejor valoracion de la economia espaiiola.

Los dos subindices que miden la valoracién publica de la coyuntura econémica: La experiencia
ciudadana en los Ultimos meses y su prondstico para los préximos, han mejorado en relacion al
sondeo anterior. Las observaciones expuestas en el parrafo anterior resultan vélidas para este
caso. Sé6lo un 7% de los entrevistados ha percibido un cambio positivo en la economia espafiola
durante los Ultimos meses, y un 17% espera que mejore en junio 93. Los resultados comparativa-
mente favorables de junio, deben interpretarse desde el extendido pesimismo expresado por los
espanoles en la encuesta de febrero. Si se observa la serie desde 1977, sélo en los afios 1980
y 81, en la crisis econémica de 1979 y con la pérdida de confianza en los gobiernos de la UCD,
se encuentran valores similares de la opinién sobre la economia nacional.

3. La mejora de las expectativas.

En contraste con las previsiones profundamente pesimistas de finales del 92 y del primer
sondeo del 93, las del mes de junio recogen un avance importante de las expectativas sobre la
economia nacional. En menor medida las expectativas familiares muestran también una mejora
respecto a los dos anteriores sondeos. Dos circunstancias conviene considerar al sefialar el valor
de este resultado. Por una parte, el reducido porcentaje de aumento de los consumidores que
prevén mejores tiempos a corto plazo un 5% y 6%; la interpretacién neutra de la proposicién
"permaneceré igual"”, introduce un sesgo hacia una evaluacién mas favorable de las previsiones.
Una lectura menos literal, pero més veridica del sentido de las respuestas "permanecen igual” las
clasificaria como unas opiniones negativas y no neutrales, cuando se parte de una situacién de
recesion y de un sentimiento muy negativo. En este contexto "seguir igual" significa permanecer
dentro de la crisis, con un 20% de paro y una caida de la actividad econémica. Por dltimo,
sefialar que el aumento del grupo de los optimistas ha estado, sin duda, influido por la
coincidencia de la encuesta y las elecciones legislativas. Un grupo de ciudadanos, no muy amplio
segun la propia encuesta hasta un 5/6%, ha podido relacionar sus esperanzas de cambio en la
coyuntura econdmica nacional y personal con los efectos de una nueva politica econédmica.
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4. La experiencia personal no mejora.

El crecimiento del ISC en junio de 1993, se explica por la mejora de las expectativas vy la
valoracion de la economia nacional; sin embargo, la percepcién de la situacién econémica familiar
no ha mejorado. Ha perdido, incluso, un punto desde febrero de 1993 y se sitiia al mismo nivel
que a mediados de 1981. La situacién personal no ha cambiado sensiblemente para la mayoria
de la poblacién. La preocupacion de febrero se traslada a junio.

5. La caida de la demanda de consumo.

El subindice que expresa la evaluacion de la economia personal y general de los consumidores
para comprar bienes duraderos: automdviles, vivienda, equipamiento del hogar... es exactamente
igual, 35, al de febrero. Los consumidores creen que nada ha cambiado entre febrero y junio en
sus economias domésticas y, en consecuencia, su actitud hacia las compras importantes,
tampoco. Los espafioles permanecen en el punto més bajo de este subindice.

6. La aproximacion de las opiniones.

Los ingresos o la distribucién geogréafica de los entrevistados por Comunidades Auténomas
han venido influyendo en los resultados de las encuestas econémicas; pero desde comienzos de
la crisis econémica actual, las discrepancias han ido desapareciendo. La valoracién del momento
de compra de las familias de mejores ingresos es tan baja como la de mayores rentas. La
reduccion de la demanda de consumo es general.

FUERTE RETROCESO ANUAL DEL I.S.C..

Si se comparan los datos obtenidos en los mismos meses, es posible eliminar el efecto
producido por la estacionalidad en el sentimiento econémico de los entrevistados. En el cuadro
nam. 1, se recogen los resultados de 1982, 1992 y 1993. En 1982, el ISC habia alcanzado el
minimo de la serie expresando una notable preocupacion del publico que disminuiria rapidamente
a partir de octubre 82, coincidiendo con las elecciones legislativas de aquel afio.

CUADRO NUM. 1
INDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR

Afio 1993 Aifio 1992 Afio 1982  Diferencia
Junio

Junio  Febrero Nov. Jun. Feb. Junio 93/92/82
OPINION SOBRE...
SITUACION ECONOMICA DEL PAIS
® Presente respec. pasado . ............... 29 21 32 58 66 36 29 -7
* Futuro reSpec. presente .. . ......c.uvvos 65 46 35 70 82 54 -5 1
SITUACION ECONOMICA FAMILIAR
i Presente respec. pasado . . .............. 68 69 74 88 89 73 -20 -b
¥ Futuro respec. presente . . ...... .., 0. vuus 84 17 69 99 104 85 -1 -1
VALORACION MOMENTO DE COMPRA 35 35 50 81 76 45 -46 -10
INDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR 56 50 52 79 83 57 -23 1
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En el dltimo afio, junio 92/junio 93, el ISC ha retrocedido 23 puntos, un 29% de su valor en
junio del 92. En la referencia histérica a los ochenta, el valor del ISC en 1982 era igual al del afio
anterior y el retroceso respecto a los valores en los meses de junio de 1980, de 1979, de 1975
fue de 5%, 18% y 10% respectivamente. Por tanto, la caida actual del ISC ha sido mucho més
rdpida que en los ochenta.

El contraste entre el notable optimismo que las encuestas muestran para 1991 y los dos
primeros cuatrimestres de 1992 y la caida producida desde el tltimo cuatrimestre del 92, es otra
caracteristica del ISC en los dos ultimos afios. En 1991 el ISC con valores préximos a 100,
expresaba un sentimiento econémico de los consumidores muy optimista; en un plazo inferior a
los dos afios los consumidores pasan a los momentos mas negativos de la serie.

Entre junio de 1992 y junio de 1993, todos los subindices han retrocedido, aunque con
diferente intensidad. La experiencia reciente sobre como se ha comportado la economia nacional
ha caido un 50% y un 23% sobre cémo lo ha hecho lo economia doméstica. Este juicio tan
desfavorable sobre los hechos econémicos de cada dia o, al menos, laimagen del comportamien-
to de la economfia en los ultimos meses, influye en la mala evaluacién del momento para hacer
compras importantes con un retroceso del 29%. Los valores de las expectativas han sido
relativamente menos negativos. También han caido, pero su pérdida, 7% y 15%, respecto a los
valores de 1992, es claramente menor. La experiencia conduce a un juicio critico del presente
y a reducir el gasto personal; pero no se ha perdido la confianza en la recuperacién.

En el cuadro nim. 1 se exponen los datos de junio de 1982 para observar las discrepancias
de los consumidores en dos distintos momentos de preocupacién frente a la economia. Para
practicamente el mismo valor del ISC, en junio del 93, |a esperanza de mejorar es mas importante
en este ano. Sin embargo, la percepcién de cdmo ha funcionado la economia es peor en el 93,
y de forma especial, la valoracién del momento de compra es bastante peor que en 1982. La
caida de la demanda de consumo es el dato que con mas fuerza destaca en junio de 1993.

La formulacién de los indices permite valorar con rapidez los cambios del sentimiento
econdémico de los consumidores; pero pueden suavizar la intensidad de algunas opiniones que se
explican mejor de otra manera. Por esta razén en el cuadro nim. 2, aparecen los porcentajes de
poblacién que dan respuestas positivas a las cuestiones planteadas en la encuesta. El resto de
los entrevistados han dado una respuesta desfavorable o neutra. Una interpretacién menos literal
y mads realista de las respuestas "seguir igual” respecto a la situacion en el sondeo precedente
debe considerarlas como opiniones negativas en la mayoria de los temas planteados. Asi, las
previsiones de los consumidores que creen que el paro en Espafia seguira igual en los préximos
meses, corresponde a un sentimiento pesimista. En ningtin caso, desde los datos actuales de paro
puede interpretarse neutra una respuesta de que el nimero de parados o la tasa de paro seguird
igual.

De las seis dimensiones del sentimiento econdmico de los espafioles tratados en la encuesta
del ISC, en cuatro de ellos: Experiencia reciente sobre la marcha de la economia nacional vy
personal, el paro y la demanda, los grupos de optimistas son inferiores al 10% de la poblacién.
Una abrumadora mayoria de consumidores cree que los problemas del paro y el comportamiento
de la economia nacional en los dltimos meses o de su situacién econdmica, no ha cambiado en
relacion a los meses inmediatamente anteriores o ha empeorado. La reduccién de la demanda es
la consecuencia racional de esta definicién personal de la coyuntura econémica.
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CUADRO NUM. 2
TAMARNO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS

Afio 1993 Afio 1992
Junio Febrero Junio

A) SITUACION ECONOMICA DEL PAIS

Te HEMBOFAAG o0 smms vs s wms sEs S eme s v e ey 2 7 5 16

Z.  (Melbrard s cra evoRe S0 TOwEE o W e e Ve S 12 11 20
B) SITUACION ECONOMICA FAMILIAR

To (HETHEBEEAT oo wmomn v v@vms e B, e S g 3AEeE & 8 9 17

2y Mejorard oo suremamed i wRarE S PRGUEE B K e aE 16 i 23
C) DEMANDA: CONSUMO FAMILIAR

1. Busrirnomentode Bempra: ¢ L 2SEEE D e ey SR e 8 6 25

I COMBIATATOAE  sne wconw wors o wims wHs Sumvie ey W 30 s 6 7 16
D) EL PARO

1. DISMIALUIFE  cosomn v s buis s sisieism o8 s sdn w s s 7 4 14
E} LA INFLACION

T  BHaAadmemtado DOG0 s s wv i wimie ol eie siieies amn oy 53 47 40

2. AUMENTArA POCO . v v v vt e v v vt ame s et b s st s asssnss 69 54 46
F}  AHORRO

T AROITEIR wmre conn snpeem wws Sms Gmms Sam R AR sIRE s L 36 33 35

El tamafio de los grupos optimistas en las seis dimensiones mejora ligeramente respecto a
febrero del 93, pero en todos aparece una notable pérdida en relacién al afio anterior.

Mas de la mitad de los espafioles, 53%, ha percibido una reduccién de los precios en los
dltimos meses y en un porcentaje superior, 69 %, cree que la tasa de inflacion disminuira aun mas
en los préximos meses. Es éste, sin duda, el dato mas favorable de la encuesta, reforzado por
la tendencia de la opinién durante el afio. Una confianza que en junio 92 alcanzaba a algo mas
del 40%, en febrero se sittia aproximadamente a la mitad para pasar a una mayoria en junio.

Parece existir una relacién entre la evolucién del IPC y el debilitamiento de la demanda. Los
datos estadisticos de ventas en grandes superficies o de matriculacién de turismos corroboran
los resultados de las encuestas y certifican la dificil perspectiva del mercado interior. La debilidad
de la demanda interna se produce a pesar de la reduccién o, al menos, el freno de la inflacion.

Si las respuestas sobre consumo muestran un proceso de deterioro en consonancia con las
previsiones de paro y de la economia familiar, en cambio, las expectativas de ahorro se mantienen
respecto a febrero.

EL EUROPESIMISMO EN JUNIO DE 1993.

Al principio de este anélisis se sefialaba la coincidencia de las opiniones publicas en los paises
de la CE con la de los espafoles. El pesimismo generalizado vy la répida caida de los indices que
miden el sentimiento econémico, ha sido un fendmeno comun en practicamente todos los
miembros de la CE. La década de los 90 se inicié con un retroceso del indice de confianza de los
europeos. En junio de 1993, este proceso aun continda.
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CUADRO NUM. 3
EL DESANIMO EUROPEO DE LOS 90"

Junio 1993 Junio 1989 Diferencia 89/93

MHBRIE IR, e simimsnss wonpm arsomsmon wimey baintcopre hmsll Bkl Sl by B s ¥ -26 -6 -20
BEPATRL i anssd o8 5 e Bt s oy ioee, e 8 w8 R s SRS e RS -33 1 -34
BHTEE s cicon. st Soari i Bt AN S A A S S R -36 -6 30
BEIGICA . . v v v i v e i e e e e e -27 1 -28
Elolarnedar o i U D5 SRR B SR SR SR S R -19 9 -28
BHETRRIIA v s roum smiormn B WORETIET N ~wiie SSHE SIS e -26 1 -27
CREDIEE . o airaies VRS EWR ST B0 SRR R S e -29 -13 -16
FRARGEE s s eoon suwssiom s M Fees Hysm B e Fimle Save: s e -22 419 =11
POFTUGAl .+ v v v v e e e e e e e e e e e e e 221 -10 4
Jelanda  cus e s evais ST RN BV RESTRE PR BN SRR Tl -16 -7 -9
Reimo Unido . . v v vt i e et e e e e -18 -18

Dioammares: @y fi 0 bl i el i Seids Sl Sl SREE S -9 -14 5

" Indice de confianza de los consumidores: formulacién del indice segiin metodologia comunitaria.

Desde el mes de junio de 1989, en cuyas fechas puede situarse el sentimiento econémico
mas positivo de los europeos a junio de 1993 el indice de confianza medio de la CE pierde 20
puntos. El retroceso del ICC espanol, 34 puntos, durante los Gltimos cuatro afios es el mas
intenso, aunque el valor del indice italiano en junio del 93 exprese un pesimismo mayor que el .
espanol.

Espafia con ltalia, Bélgica y Grecia tienen un ICC inferior a la media comunitaria. Alemania
se sitla en ese valor medio y Dinamarca es el Unico pais donde sus ciudadanos expresan mayor
optimismo en junio del 93 que en junio del 89.

En el Reino Unido, el indice no ha variado, pero en 1989, los ingleses eran los mas pesimistas
de la CE y en junio del 93 han dejado paso en esa ordenacién del europesimismo a los restantes
miembros de la CE con excepciéon de daneses e irlandeses. La situacion relativamente mas
optimista del Reino Unido y de Dinamarca proviene, mas que de la mejora, del no empeoramiento
respecto a su anterior pesimismo.

Espafia parte de un sentimiento significativamente mas optimista en 1989 que la media
comunitaria y pasa a situarse en un valor por debajo de la media. Su pérdida ha sido mas
profunda. Los valores obtenidos en la encuesta de junio confirman el peculiar extremismo de las
manifestaciones de la opinién publica espafiola. De los primeros en optimismo a los primeros en
pesimismo.

II. TIPOS DE OPINION ECONOMICA Y SU EVOLUCION.
1. La economia nacional.

Si se cruzan las respuestas de los consumidores espafioles referidas a su opinién sobre el
funcionamiento de la economfa nacional en los ultimos doce meses con las expectativas de los

mismos individuos para el préximo afio, aparecen nueve grupos distintos de opinién entre los que
se puede distribuir las respuestas a las preguntas sobre la evolucién de la economia nacional.
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Segun la orientacién de las respuestas resumidas en el cuadro nim. 4, los nueve grupos se
pueden reducir a tres tipos bésicos:

CUADRO NUM. 4
LA ECONOMIA ESPANOLA: TIPOS DE OPINION

Percepcion de la economia actual respecto a situacién anterior

Mejor Igual Peor Suma
1993 1993 1993 1993
Expectativas para los préximos meses Junio Febrer. Junio Febrer. Junio Febrer. Junio Febrer.
MBIOrara i 30755 5575 350 653 wimor s e s 3 2 3 2 12 8 18 12
BSaguita iguial «ooww iwe e wa 2 1 9 (5] 18 15 29 22
Empeorard . .. ....... ... . 2 2 3 3 48 61 53 66
BUNIR: s wiiniits sty @i S0dams v i 7 5 15 11 78 84 100 100

1° Los optimistas.
2° Los que perciben un estancamiento de la economia nacional.
3° Los pesimistas.

Los optimistas. En este grupo se encuentran los consumidores que creen que "en relacion a
los dltimos doce meses, la economfa espafiola ha mejorado y en los préximos meses mejorard aun
mas". El tamafio de este segmento netamente optimista es de un 3%. Entre los optimistas se
incluyen también quienes creen que la economia "ha ido a mejor y seguird igual”, 2%: quienes
responden "la situacién econédmica es igual y mejorara", 3%; y por dltimo, a los individuos que
han percibido un deterioro econémico en los ultimos meses pero confian en la recuperacion,
"peor, pero mejorard"”, 12%. En junio de 1993, las opiniones optimistas respecto a la economia
nacional eran un 20% de toda la poblacién con una apreciable mejora de siete puntos respecto
a la encuesta de febrero. Este aumento del grupo de optimistas se debe, en buena parte, a los
cuatro puntos aportados por quienes tienen una mala experiencia del presente respecto al pasado,
pero confian en un cambio préximo de la coyuntura. En relacién a junio de 1992, los optimistas
han perdido cuatro puntos.

"Los estancados". Los individuos de este grupo manifiestan un sentimiento de "estancamien-
to" en la economia nacional. No ven razones para inclinarse en una u otra direccién. Si la
evaluacién de la situacién anterior fuese netamente desfavorable, este grupo deberia considerarse
mas bien pesimista. En junio de 1993, este grupo representaba al 9% de la poblacién, con un
aumento importante respecto a los sondeos de febrero y noviembre y una pérdida anual de cuatro
puntos sobre la encuesta de junio del 93.

Los pesimistas. En este grupo se clasifican a los individuos que creen que "la situacién
econémica nacional ha empeorado en los Gltimos doce meses y lo seguird haciendo en los
préximos”. Es el segmento de poblacién méas claramente pesimista y por su tamafio, 48% de la
poblacién, el mas importante. Al comparar este 48% de consumidores que expresan una opinién
netamente pesimista de la marcha de la economia, con el reducido 3% que cree que la economia
ha evolucionado favorablemente en los dltimos meses y continuara haciéndolo en los préximos,
se manifiesta con claridad el predominio del pesimismo econémico en la sociedad espafiola de
1993.
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Ademas se incluyen en este grupo, los individuos que creen que "la economia
nacional ha mejorado pero empeorard", 2%, "es igual hoy que hace unos meses pero empeorara”,
3%; vy, por ultimo, a quienes creen que en estos momentos la economia ha empeorado y
continuara igual, 18% de la poblacién. La suma de estos porcentajes alcanza un 78% con una
reduccién de seis puntos respecto al anterior sondeo. Comparado en el de junio del 92, los
pesimistas han aumentado ocho puntos.

GRUPOS EXTREMOS JUNIO 93| FEBR. 93 [NOV. 92| JUNIO 92
La economia ha empeorado en los dltimos meses y empearara mas en los proximos. 48 61 65 40
La economia ha mejorado en los Gltimos meses y mejorara mas en los proximos. . . 3 2 3 8

En el grafico nim. 1, se recogen los cambios del tamafio de los tres grupos desde el afio
1984. Los pesimistas disminuyen entre 1984 y el primer semestre de 1991, con la excepcion de
los datos obtenidos en el sondeo coincidente con la guerra del Golfo Pérsico. En la segunda parte
del afio 91, los pesimistas van ganando puntos a costa de los optimistas y de los que creen que
no hay cambios importantes. En el sondeo de noviembre del 92, aparece la distribucién mas
pesimista.

Los resultados de noviembre del 92 y febrero del 93, apenas difieren y una mayoria de mas
del 60% muestra su inquietud hacia la coyuntura econédmica nacional. Tan expresivos como los
porcentajes de pesimistas netos son los pequefios porcentajes de optimistas netos, 2/3%. El
retroceso de los primeros en junio del 93, no aparece acompafiado de un aumento de los
optimistas netos. La pérdida de peso del primer grupo se ha distribuido entre opiniones
relativamente ambiguas, fundadas mds en las expectativas que en la experiencia reciente.

2. La economia familiar.

Al cruzar las respuestas referidas a la reciente experiencia sobre la marcha de la economia
doméstica de cada entrevistado con sus expectativas personales para los préximos doce meses,
se establece una clasificacion de las familias espafiolas con los nueve tipos recogidos en el cuadro
nidm. 5. La reduccién de nueve a tres tipos de opinién: "optimistas”, "sentimiento de
estancamiento de la economia familiar” y "pesimistas”, responde al mismo criterio de reparto
realizado con los tipos de opinién sobre la economia nacional. '

CUADRO NUM. 5
LA ECONOMIA FAMILIAR: TIPOS DE OPINION

Percepcién de la economia familiar respecto a situacién anterior

Mejor Igual Peor Suma
1993 1993 1993 1993
Expectativas para los préximos meses  Junio Febrer. Junio Febrer. Junio Febrer. Junio Febrer.
MBIORARE" o e ot bdbums wmdi s @ T 3 4 6 5 6 4 15 T4
Seguirf gual oo soemmn v s v 4 4 36 36 13 [ 653 51
Empeorard s e « 0 saide e e 1 1 11 10 20 25 32 36
SEHBIA: 500w b s el Famsa 8 9 53 51 39 40 100 100
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Los optimistas. El tamafio de este tipo de opiniones positivas sobre la evolucién de la
situacién familiar, es de un 19% de la poblacién en junio del 93. Este porcentaje se distribuye
entre un 3% de optimistas netos, que creen que su economia familiar "ha mejorado durante los
ultimos doce meses y continuard haciéndolo durante los préximos meses"; un 4% que ha
percibido una mejora en los Ultimos meses que espera no perder en el futuro. Un 6% que cree
que su economia no ha tenido cambios de importancia en los Ultimos meses pero mejoraréa en los
préoximos. Por uUltimo, otro 6% manifiesta una valoracién ambiguo: su experiencia reciente es
negativa, aunque prevé una mejora en el futuro.

"Los estancados”. Los individuos de este grupo creen que su situaciéon econémica apenas ha
variado en los Ultimos meses y esperan que tampoco cambie en los préximos. En este grupo se
encuentra el 36% de la poblacién.

Los pesimistas. Es el tipo de opiniones mas extendido, incluye un 45% de la poblacién. Los
pesimistas netos que creen que "su economia ha empeorado y empeorara mas en los préximos
meses" con un 20%, es el grupo mayor. Le sigue el grupo que cree que el empeoramiento de su
situacion econdémica se ha producido en los meses (ltimos, y no espera mejora en el futuro
inmediato, con un 13%. Otro 11% es el tamafo del grupo que cree que su economia no ha
cambiado, pero teme una pérdida futura en su situacién. Por ultimo, se repite con un escaso 1%
un grupo ambiguo que valora favorablemente la evolucién de su economia en los meses Ultimos
pero no se mantendrd, al contrario, empeorara en los préximos meses.

Los cambios respecto al sondeo de febrero son pequefios, aunque positivos. Los pesimistas
pierden dos puntos en favor de los optimistas.

GRUPOS EXTREMOS JUNIO 93| FEBR. 93 | NOV. 92 | JUNIO 92

Su situacion econdmica familiar ha empeorado en los dltimos meses y empeorard

FRas BN |oF ProMImIOE: (i e »owh SN i S I e VR W e R S 20 25 23 15

Su situacion economica familiar ha mejorado en los lltimos meses y mejorara mas

BT O PEORITOR:. v comon wimerm mmsn pmo @ wssm g R Gl weedh s e B 3 4 4 9

Las diferencias entre las parejas de porcentajes de pesimistas netos y optimistas netos son
muy grandes y apoyan la opinién de que el desanimo econdmico se ha extendido por amplios
sectores de la poblacién. En un afno, junio a junio, la diferencia entre uno y otro tipo de opinién
ha aumentado once puntos, aunque los resultados de febrero fueron peores que los de junio de
1993.

La falta de optimismo en relacion a la economia familiar no difiere de la evaluaciéon de la
economia nacional. Desde el segundo semestre de 1992, los porcentajes de optimistas netos son
muy bajos.

Los porcentajes de pesimistas netos sobre la evolucién de la economia nacional son
aproximadamente el doble de los que resultan en la evaluacion de la situacion econémica familiar.
En relacién a su economia personal, un importante sector considera que la coyuntura econémica
influye poco sobre sus ingresos. Las familias sitdan al paro en el primer puesto de los problemas
econémicos y una parte importante de la poblacién se considera a salvo de la pérdida de empleo
y no tiene familiares préximos en paro. Para este segmento de poblacién, lo efectos de la crisis
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se contemplan con un cierto grado de alejamiento, aunque la contraccién de su demanda expresa
un importante grado de empeoramiento econémico.

. SENTIMIENTO ECONOMICO Y RENTA FAMILIAR.
En el cuadro nim. 6 se recogen los valores del ISC y de sus componentes segun las
respuestas de los consumidores distribuidos en tres grupos de ingresos: rentas bajas, 23% de

la poblacién, medias, 63% vy altas, 14%.

CUADRO NUM. 6
INDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR Y RENTA FAMILIAR

Afio 1993 Afo 1992
Junio Febrero Junio LEEM
Rentas Rentas Rentas Junio 93/92
Componentes del I.S.C. Baja Media Alta Baja Media Alta Baja Media Alta Baja Media Alta

Situacién Econémica del Pais
Fresante/pasads oo ey swcon e s 42 29 24 3z 20 18 72 56 51 -263 -318 -360
Futuro/presente .. ..........v0u.n 63 67 62 49 45 48 80 68 66 -119 -7 -31
Situacién Econémica Familiar
Presente/pasado . ............... 64 68 80 63 67 80 76 86 107 -85 -117 -144
Futuro/presente . .......... 0000 77 84 90 68 75 93 82 98 113 -31 -82 -113
Momento de Compra . .. .......... 34 35 37 32 36 35 80 78 83 -403 -3B0O -383
Indice del sentimiento del consumidor
LB womn it 4 suwnim s aned s 56 57 58 49 48 55 78 77 84 -164 -149 -183

"I ].C.E.: Indice de cambio estructural.

La aproximacion de los ISC correspondientes a los tres segmentos de poblacién sefialados
se inicié en noviembre del 92 y ha continuado en el tltimo sondeo. En junio del 92, el ISC de los
mas ricos superaba en un 40% al de los més pobres. En febrero del 93, la diferencia entre el ISC
de las familias de rentas altas con las de rentas bajas era de un 11% a favor de las primeras.
Cuatro meses después, esa diferencia era sélo de un 3%.

Segun se ha ido extendiendo la conciencia de vivir una crisis econémica, todos los sectores
de poblacién muestran un parecido sentimiento econémico.

Aunque la opinién publica se pronuncia sin fisuras sobre la valoracién de la coyuntura
econdmica, los segmentos de distinta capacidad econdémica llegan a ello por diferentes caminos.

Las familias de menores ingresos muestran una peor valoracién de la reciente evolucién de
su situaciéon econdémica, mientras percibe el deterioro de la economia nacional con menor
dramatismo gue el segmento de mayores ingresos.

Una mejor valoracion de los mas ricos respecto a su economia familiar que la de los mas
pobres en relacién a la suya, por una parte, y una mayor aproximacién de las opiniones de todos
los segmentos de poblacién sobre la economia nacional, ha sido una regla cumplida practicamente
sin excepcién en todas las encuestas. En junio del 91, los dos subindices, experiencia y
expectativas, sobre la situacién econémica de rentas altas y bajas diferian en un 36% y un 20%,
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respectivamente. Los mismos subindices sobre la economia nacional eran practicamente iguales
en ambos segmentos y los valores de los ISC respectivos se aproximaban al valor 100. A la
poblacién espafnola no le habia alcanzado aun el temor a una crisis econémica.

El indice de cambio estructural entre junio del 93 y junio del 92 sefiala diferencias producidas
por larecesién econémica en el sentimiento econdmico de los segmentos de rentas altas, medias
y bajas. En los subindices sobre economia nacional y situaciéon familiar, los retrocesos mas
importantes corresponden a las familias de mayores ingresos y la caida de la valoracién del
momento de compra es practicamente igual para todos.

Esta mayor sensibilidad de las rentas méas altas a las variaciones de la coyuntura economica
responde a un mayor contacto con los medios de comunicacion que han dado cuenta puntual del
deterioro de las magnitudes econdémicas. En buena parte del segmento de rentas bajas, su
conocimiento de la crisis proviene de las consecuencias sobre sus amigos, familiares o ellos
mismos que, en general, se perciben con cierto retraso.

IV. SENTIMIENTO ECONOMICO Y COMUNIDADES AUTONOMAS.

En el cuadro nim. 7 aparecen los valores del ISC y de sus componentes de junio del 93 y
junio del 92, correspondientes a las seis Comunidades Auténomas de mayor poblacién.

CUADRO NUM. 7
SENTIMIENTO ECONOMICO EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Andalucia Catalufia Galicia Madrid
Componentes del 1.S.C. Jun. Jun. LC.E.™ Jun. Jun. LC.E. "™ Jun. Jun. LC.E' Jun. Jun. LC.E!
93 92 93 92 93 92 93 92
Economia Nacional
Presente/pasado . .. ... vs vy 32 78 -418 27 69 -438 30 60  -333 22 64  -488
Futuro/presente .. ........... 43 83 -318 59 73 -106 44 79 -285 46 76 -246
Economia Familiar
Presente/pasado ............ 69 89 -127 74 85 -69 76 82 -38 75 92 -102
Futuro/presente . ... ... ..« . 69 101 -188 83 a7 -78 79 92 -76 85 94 -50
Momento de Compra .. ....... 44 88 -333 43 81 -306 55 93 -257 47 92 -323
Indice Sentimiento Consumidor . . 51 88 -266 57 81 -174 57 a1 -174 55 84  -209
Pais Vasco Valencia Media Nacional
Componentes del |.S.C. Jun. 93 Jun. 92 L.C.E."™ Jun. 93 Jun. 92 1.C.E."" Jun. 93 Jun, 92 ILC.E."

Economia Nacional
Presente/pasado . .......ciuunniannn 13 48 -573 24 60 -429 29 58 -333
FUturo/preSenta: o vy s s v o @i 26 54 -3560 52 77 -194 65 70 -37
Economia Familiar
Prasante/pasade . o v sumen ews e 62 87 -168 69 81 -80 68 88 -129
FULUro/Rresente . uo.vm c s v e wnn vaim s 66 91 -1569 82 96 -79 84 99 -82
Momento de Compra . ................ 24 68 -483 28 73 -446 35 81 -397
Indice Sentimiento Consumidor .......... 38 70 -296 51 77 -203 56 79 -170

"' I,C.E.: Indice de cambio estructural.
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En un afno la pérdida de confianza en la economia nacional y familiar ha sido importante en
todas las comunidades del cuadro nim. 7. Al comparar con la media nacional, se observa que
el retroceso de las Comunidades Auténomas de mayor poblacién ha sido superior; por tanto, las
Comunidades de menor peso en la poblacién espafiola han tenido una caida menas importante.
Las seis Comunidades estudiadas, ademdas de mayor poblacién, tienen las areas urbanas mas
amplias y un mayor grado de industrializacién que el resto, por lo cual es posible inferir que los
problemas econdmicos han afectado relativamente mdas a zonas con una estructura econémica
mas desarrollada. La crisis industrial es un componente importante de la recesion actual y se
refleja en el retroceso de la confianza en Comunidades como el Pais Vasco.

En junio de 1993, el Pais Vasco aparece en el dltimo puesto en todos los factores que
integran el sentimiento econdémico. Este resultado se repite desde el inicio de la crisis.

El esquema nim. 1 ordena de mejor a peor las seis Comunidades en cada uno de los aspectos
de su sentimiento econdémico y en su pérdida de confianza respecto a junio del 92. Las
Comunidades en la zona sombreada del esquema tienen unos valores de los subindices
correspondientes inferiores a la media nacional. En esta relacion, el Pais Vasco destaca por su
pesimista apreciaciéon en todas las dimensiones. Andalucia ocupa el siguiente puesto en
pesimismo; con una excepcién: Los andaluces han percibido una evolucién de la economia
nacional relativamente mejor que las restantes Comunidades analizadas durante el dltimo afio
Galicia y Catalufia son las Comunidades con un sentimiento relativamente mejor.

ESQUEMA NUM. 1
ISC Y COMUNIDADES AUTONOMAS

Economia nacional *  Economia familiar Momento de Ind. sentim. Pérdida de

Experiencia Expectativas Experiencia Expectativas compra comsumidor confianza

Madrid

Galicia Cataluna
Madrid
Cataluna

Andalucf

Galicia
Madrid

Andalucia

Galicia Galicia

Catalufia
Val

V. EVOLUCION DEL ISC: 1977-1993.

Los graficos nim. 3 a 6 muestran la evolucién del ISC y de sus componentes desde el afio
1977 ajunio de 1993. Las curvas de los graficos constituyen el perfil del sentimiento econémico
de los consumidores espafnoles durante los dltimos 16 afos.

Los datos mas destacados del ultimo sondeo son:

1° El indice logra una pequefa recuperacion, después de un retroceso prolongado durante
dos anos.

2° El valor del indice, sigue siendo muy bajo, 56, y hay que retroceder a los afios 80 y 81
para encontrar valores parecidos.
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3° Larecuperacion de las expectativas sobre la economia nacional constituyen el factor mas
influyente en la mejora del ISC respecto a los dos anteriores sondeos.

La coincidencia del sondeo de junio del 93 con las elecciones legislativas y la mejora de las
expectativas, lleva a sospechar que existe una relacién entre las nuevas posibilidades politicas
gue se ofrecen al ciudadano mediante su voto y la evaluacién del futuro econdémico. En los
graficos 3 a 6, puede observarse el sentimiento econémico de los espafoles en las seis elecciones
legislativas de la Democracia: junio 1977, marzo 1979, octubre 1982, junio 1986, octubre 1989
y junio 1993.

En 1977, las elecciones acompafian a un aumento del indice respecto al anterior sondeo que
se apoya en la mejora de las previsiones sobre economia nacional y familiar. El avance del ISC
no se prolonga, las expectativas caen y lo mismo sucede con el indice global. Las elecciones de
marzo del 79, coinciden con una fase de caida del sentimiento econémico de los espafioles. Los
problemas generales se contemplan de forma muy negativa y puede observarse entre 1979 y
1982 una amplia divergencia de la valoracién de la economia nacional respecto a la valoracion
de la situacion econémica familiar. La indiciacion de las rentas salariales, frecuentemente por
encima del IPC y el retraso en emprender la reconversién con pérdida de empleo, de los sectores
productivos con problemas planteé esa doble y profundamente diferenciada evaluacién de la
economfa. El ciudadano veia problemas derivados de la inflacién y el paro en el pais; pero
mantenia su capacidad econdmica en la mayoria de los casos.

La fase de retroceso del ISC a partir de 1979, se corresponde con el debilitamiento politico
de los gobiernos de UCD. Desde octubre de 1982, coincidiendo con las elecciones legislativas,
la tendencia del ISC cambia favorablemente, las expectativas generales aumentan con rapidez
y en menor grado lo hacen las previsiones particulares. La evaluacién del funcionamiento de la
economia nacional mejora notablemente y el ISC experimenta un aumento de 36 puntos, un 63%
de su valor en junio del 82, en las primeras legislativas del PSOE, En junio del 86, las elecciones
de ese afio coinciden con un sentimiento econémico optimista, incluso las evaluaciones sobre la
economia nacional superan ligeramente las manifestadas sobre la economia familiar. Entre junio
del 86 y octubre del 89, el ISC varia poco. Los espafioles muestran un grado de optimismo
importante que coincide con los datos de los diversos indicadores econémicos. Sentimiento vy
coyuntura econdémica coinciden.

Desde finales del afio 1991 a junio de 1993, el sentimiento econdmico de los espafoles
medido por el ISC, cambia radicalmente. La acelerada caida de los valores del indice y de sus
componentes es mucho mayor que en 1979, Vuelve a surgir la divergencia entre la valoracion
de la economfa nacional y personal. Los consumidores muestran una peor valoraciéon de la
primera; pero el retroceso no exceptia a ninguno de los componentes. El subindice sobre
valoracién del momento de comprar bienes duraderos experimenta una caida importante, la més
grave de toda la serie y refleja una de las caracteristicas de la crisis actual: la reduccién de la
demanda interna.

Las elecciones legislativas de junio del 93, se realizan en un marco caracterizado por una
profunda pérdida de confianza en la evolucién de la economia; pero los resultados obtenidos en
el sondeo muestran que el sentimiento econédmico de los espafoles no ha roto el modelo de
comportamiento seguido en la mayoria de las elecciones legislativas: las expectativas mejoran
significativamente e impulsan favorablemente al ISC. Sin embargo, las Ultimas elecciones no han
producido una mejor actitud para comprar bienes, ni han mejorado la percepcién de la situacion
econdémica familiar en los dltimos meses.
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Los valores de los indices del cuadro num. 8, manifiestan el sentimiento econémico de los
consumidores en los mismos meses de junio, en fechas préximas a las vacaciones de verano, y
en cuatro momentos muy diferentes de la coyuntura econémica. Los valores del afio 1982,
muestran el pesimismo previo a las elecciones de octubre de aquel afio. Los del afo 1991,
expresan el optimismo de aguel afio que marca la frontera entre la confianza popular por la
marcha de la economia y la pérdida rapida de la misma que conduce a los valores de junio del 92.
Entre junio del 92 vy junio del 93 se consolida el pesimismo general.

CUADRO NUM. 8

VACACIONES Y SENTIMIENTO ECONOMICO
Junio 93 Junio 92 Junio 91 Junio 90 Junioc 89 Junio 82

BG: muy s wwaray S S SN S S 56 79 98 90 94 58
EXPECTATIVAS
Generales: . S siein Vs SeEn S as 65 70 105 84 101 53
EAmMMAreS: & o wns v awss @i s ey o 84 99 110 107 104 85
EXPERIENCIA RECIENTE
GENBAlEE: & oa i 0l A ENREN FET S 29 58 87 84 92 34
FamiliBres" « voom s ss s wase wigieey s s 68 88 93 98 94 i3
MOMENTO DE COMPRA . .- oiieii o iids s B85 81 1 73 78 a5

Al comparar los valores de junio del 82 con los de junio del 93, se observa una diferencia
importante, aunque ambos ISC coinciden. La valoracion del momento de compra es significativa-
mente peor en el afio 93. La caida de la demanda interna es una caracteristica de la crisis actual.
Una mayor confianza en el futuro de la economia nacional se produce en el 93, al mismo tiempo
que la experiencia reciente es peor.

Al comparar los valores de junio del 93, con los de los dos afios anteriores aparece con
claridad la profunda caida de la confianza econémica de los espafioles. Preocupadas vacaciones
esperan a los consumidores y si adecuan sus conductas a sus propias interpretaciones de la
coyuntura econdémica no seran muy alegres. El consumidor espafol descubri6 la crisis en el
anterior ejercicio y su valoracién del momento de compra retrocedié un 11%. En este afio, la
pérdida es de un 57 %, que se afiade al porcentaje anterior para sefialar la caida de este subindice
desde el comienzo de la crisis. Las segundas vacaciones de la crisis parece que van a ser mas
restrictivas que las del afio anterior,

VI. LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA.
1. Paro.

Un 83% de los espafioles esperan un aumento del paro en los préximos meses. Un 10%
manifiesta que el nimero de parados no tendrd cambios significativos y un 7% cree que el paro
se reducird un poco. Estas pesimistas previsiones sobre un problema, considerado el primero por
la mayoria de la poblacién por sus consecuencias sociales y por el nimero de familias afectadas,
ofrecen algunas caracteristicas importantes:
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El pesimismo frente a la falta de empleo ha avanzado a partir de la toma de conciencia
de la crisis econémica. Crisis y paro aparecen emparejados para la opinién publica. Desde
el dltimo afio, sondeo de junio 92, el porcentaje de pesimistas ha aumentado 14 puntos
y la ligera reduccién de siete puntos en relacién al sondeo de febrero 93 est4 influida por
el efecto estacional del tradicional aumento de la oferta de empleo ocasional en el mes
de junio.

La sensibilidad de la opinién publica hacia las variaciones del empleo es notable. En el
grafico nim. 7, donde se recoge la evolucién de los tres tipos de respuestas, se observa
la rapida caida de las respuestas pesimistas entre 1984 y 1989. La expansién econémica
de esos afios, redujo la tasa de paro y las encuestas recogieron con rapidez y exactitud
esa mejora. El pesimismo de junio del 93 supera al que existia al comienzo de la
recuperacion del 84.

La coincidencia del diagnéstico en todos los sectores de la poblacién. En los primeros
sondeos de la serie, las familias de mayores ingresos eran relativamente menos
pesimistas que las de bajos ingresos. La pérdida de empleo afectaba méas a los
trabajadores sin cualificacién y entre los jévenes, el nivel de educacién influia en la
obtencion de un empleo. En junio del 93, el pesimismo ante la falta de empleo se reparte
por igual segln renta y nivel educativo. Las diferencias entre los grupos de poblacién se
reducen a los porcentajes de falta de respuesta que son superiores en los grupos de
menos ingresos o menor nivel educativo.

En el cuadro nim. 9, se recogen las expectativas de paro, medidas por el Indice de
Confianza Comunitario (I.C.C.) de las seis Comunidades Auténomas de mayor poblacién
en junio del 92 y junio del 93. El indice varia entre un 63 de Catalufia, la Comunidad
relativamente mas optimista respecto al paro y el 70 del Pais Vasco. Siete puntos de ICC
separan a ambas Comunidades. En el afio 92, el indice de Madrid tenfa 21 puntos y 47
el del Pais Vasco. La diferencia entre las Comunidades més optimistas y mas pesimistas
se ha reducido de 26 a 7 puntos. Se ha producido una notable convergencia de las
opiniones, simultdnea a su empeoramiento.

CUADRO NUM. 9

EXPECTATIVAS DE PARO EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

EL PARO AUMENTARA

Afio 1993 Ao 1992 Cambio 1992/93
Indice C.E. Indice C.E." I.C.E.
Junio Junio
T e U LS L S D 58 37 221
212 R T = e O WO SN S O 64 42 208
CAtallNR wwnien smavsn dodis Siees 258 SeWUN INE Y SRR St wed 63 29 370
GRIBIA, oy oo s Sousim 9 BSOS For OSSR W S 68 34 333
BEIt o sspabiili 00e U B SETEER ST e deies B et e T S 69 21 533
FOIS VEEER, wovi pme eom oo wicmranms i e REEGET (SR R DI S 70 47 197
VElENGIB: 00 65 555 G einh 00 0815 mn mene e o e L o 69 31 380

! Indice C.E.: Indice de confianza de los consumidores en la CE.
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2. Inflacién.

Los datos oficiales de coyuntura econémica muestran una fuerte resistencia del IPC a bajar
de una tasa de crecimiento interanual proxima al 5%, mientras que la inflacién subyacente se
mantiene estabilizada en torno al 6%. El debilitamiento de la demanda de consumo, las
dificultades crecientes de las empresas para mantener sus ventas, no ha producido una rebaja
sensible de los precios, salvo en el sector alimentario. El crecimiento interanual de los precios de
los servicios, las sucesivas devaluaciones de la peseta frente al délar y, por tanto, el encareci-
miento de importaciones basicas como las de petréleo, el incremento de la presién fiscal indirecta
y de los precios regulados, han reforzado las tendencias inflacionistas de la economia espafiola
en los dltimos meses.

Sin embargo, la mayoria de la poblacién espafiola muestra una valoracién optimista sobre el
comportamiento de los precios. Un 53% de los consumidores cree que los precios han
aumentado poco o han permanecido estables en los ultimos meses y un 69% prevé un
crecimiento de la tasa de inflacién durante los préximos doce meses menor que la actual. En junio
del 92 esos porcentajes eran de un 40% y 55%, respectivamente.

INFLACION Y RENTA FAMILIAR
(En %)

Rentas bajas Rentas intermed. Rentas altas  Media nacional

Los precios han aumentado poco o han permanecido estable . 44 52 64 53
LOS Precios Crecerdn Menos .. ... .o v auu v o nns 67 68 78 69

CUADRO NUM. 10
OPINION DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS

EXPERIENCIA
Afio 1993 Afio 1992 Afio 1991 Ao 1990
Junio Febrero Noviembre Junio Febrero
Espalia « ¢ s snises Seeiid divs B 20 24 38 34 41 31 33
BNdalticla wu somma pma us smns v v 28 28 34 39 40 34 38
Catalafize oo o pem s & v i 27 27 38 37 45 33 35
AT o oo smramin simom m ey #ud® o 23 23 39 37 42 31 ad
Madrid: . oo e s s s s e 22 22 a7 35 42 36 37
Pais YVasen: | ... .0 vie dd o e 20 20 32 35 28 36 38
RERTEREED. oo i e o st Gosme o 4 9 38 27 31 24 34

EXPECTATIVAS

Ao 1993 Afio 1992 Afioc 1991 Afio 1990
Junio Febrero Noviembre Junio Febrero
ESPEIB o oo e wim e ssssms wias s mme 4 10 33 24 28 20 28
Britalasla . .o sssd e S HER SRR 24 24 32 27 33 30 33
CHERNIT w ey sovnvmms s e, sawHm o 4 5 31 22 30 19 31
Gallela: = i e eileid PR EVE EETEE s 17 16 34 22 N 23 27
JOERITE v iversmsmimwomge mcncspid Bl Bdussionh £.8 16 17 36 21 31 30 29
PAISNVESED wwmy ans @eesss e v mse o 12 11 43 27 17 30 33
NEIBRBIE: o v Vs e ol e B 6 5 35 18 22 10 15
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Si ante el empleo coincidian todos los grupos en una evaluacién pesimista de la situacién,
respecto a los precios aparece una relacién clara entre optimismo e ingresos. El porcentaje de
familias de rentas altas que ha percibido un mejor comportamiento de los precios durante los
ultimos meses supera en 20 puntos a las familias de ingresos mas bajos. Respecto a las
expectativas la diferencia es més pequena, pero con el mismo signo.

En el cuadro nim. 10, aparecen las opiniones sobre inflacién en las seis Comunidades
Auténomas, medidas por el ICC entre 1990 y 1993. los dos indices, experiencia y expectativas
de inflacién, han mejorado de forma importante, después de un pequefio retroceso en el afio 92.
La Comunidad relativamente menos optimista es Andalucia; sus expectativas de inflacién, indice
24, son notablemente superiores al indice medio nacional, 4. Valencia aparece como la
Comunidad mas optimista de este grupo. Las expectativas de Cataluiia son también mejores que
las del resto de Espania.

3. Consumo y ahorro.

Las previsiones de demanda de los consumidores espafioles han evolucionado desfavorable-
mente durante el dltimo afio. En el cuadro nim. 11 aparecen las expectativas de compra
expresadas en el indice C.C.E. y una distribucién de los consumidores segtn su intencién de
compra cruzada por su clasificacién en los grupos de optimistas, pesimistas o sin cambio, para
los cuatro ultimos sondeos.

El debilitamiento de la demanda en los préximos meses es la primera conclusién. En junio del
92, el indice -26, sefialaba un predominio de los consumidores que esperaban gastar menos en
los meses siguientes. Doce meses después el indice -51, indica que el pesimismo econémico
dominante ha reducido en practicamente un 50% las previsiones de compra.

CUADRO NUM. 11
ECONOMIA FAMILIAR E INTENCION DE COMPRA

Junio 1993 Febrero 1993
Y% Intenciéon de compra % Intencion de compra
Tipos de opinién sobre Mas Igual Menos Mas Igual Menos
la economia familiar

OPUMISES i swinen vas 68 e @emais 19 13 35 52 17 18 43 38
Estancamiento . .. ...... ... ....... 36 6 44 50 36 6 53 41
Pesimigtas i cvnas sns o9 0w 933 830 45 4 31 65 47 6 32 62
Indice™ general .. ...........r.s.. 100 51 | 100 | .42

M Indice intencién de compra: compraran: Méas (1) lgual (0) Menos (-1}

Noviembre 1992 Junio 1992
% Intencién de compra Y% Intencién de compra
Mas Igual Menos Mas Igual Menos
EIET | oo vom B Suimin B e LS 17 19 45 36 30 28 39 32
EStaneamento: i v s s s wws 26 8 55 37 37 13 48 39
Pesimistas . . ..o oo v e 57 7 34 59 33 10 34 56
Indice®™ 0BnBral . . ..o e s 100 -40 _ | 100 [ -26

" Indice intencién de compra: compraran: Mas (1) Igual {0) Menas (-1)
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El cuadro revela algunas notas interesantes. Aunque existe una clara relacién entre una
valoracién pesimista de la situacién econdémica familiar y peores previsiones de compra, las
diferencias entre los optimistas y los pesimistas han disminuido desde junio del 92 a junio del 93.
En el primer sondeo un 56% de los pesimistas y un 32% de los optimistas esperaban gastar
menos dinero en el préximo afio. En junio del 93, un 65% de los pesimistas y un 52% de los
optimistas prevén una reduccion de su demanda. En el dltimo sondeo la mayoria de los tres
grupos, optimistas, pesimistas y sin cambio, se inclinan por limitar su consumo. Parece
interesante subrayar la respuesta de los optimistas. En este 19% de la poblacién que considera
favorable la evolucién de su situacion econdmica, la mayoria, 52%, cree que es conveniente
reducir su consumo en los proximos meses.

El previsible debilitamiento de la demanda proviene:

1° Del aumento del grupo de pesimistas sobre su economia familiar, 33%, en junio del 92;
45% en junio del 93.

2° La generalizacién de la idea de que es conveniente reducir el consumo para defenderse
de la crisis. El progresivo aumento del porcentaje de los dispuestos a consumir menos
entre los optimistas avala esta conclusién.

Al retroceso del consumo de las familias, no le acompaina un aumento significativo de su
ahorro. Segdn la encuesta de junio del 93, durante los ultimos meses ha disminuido también el
porcentaje de familias que manifiestan haber ahorrado. En febrero del 93, un 27% de los
entrevistados decia que habfa ahorrado durante el afio y ese porcentaje se reduce diez puntos en
junio del 93. Al mismo tiempo, las previsiones de ahorro retroceden seis puntos, desde el anterior
sondeo.

AHORRO Y RENTA FAMILIAR
{en %)

Rentas Bajas Rentas medias Rentas altas Media nacional

Junio  Febrero Junio Febrera Junio Febrero Junio Febrera
Ha aROrrada « a5 swmais oo wovmss e aimss 3 14 18 25 40 49 1T 27
PHEVAANGITAL . cus mmete s Gamns wap 17 23 a1 35 37 50 28 34

La baja de los ahorradores se distribuye de forma bastante igual entre las familias. Sin
embargo, la disminucién de las expectativas de ahorro afectan relativamente mas al segmento
de mayores ingresos. Las diferencias entre posibilidades de ahorrar tienden a coincidir. Es ésta
una caracteristica de la opinién de los consumidores que aparece en todos los temas observados
en las encuestas de 1992 y 1993. Parece como si de una forma u otra, todos los sectores van
percibiendo los efectos de la crisis en su situacién econémica y la necesidad de adoptar cambios
en sus comportamientos.

Del examen simultaneo de los resultados sobre consumo y ahorro se infiere que los espafioles
se sienten inmersos en un proceso de deterioro de su capacidad econémica: su consumo y ahorro
han disminuido y prevén menos probabilidades de comprar y de ahorrar. El debilitamiento de la
demanda no parece que vaya a ir acompafado de un deseable aumento del ahorro familiar.
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VIlL. EL EUROPESIMISMO.

Una lectura global del sondeo de junio del 92 manifiesta un sentimiento pesimista de los
consumidores espanoles: el paro aumenta, el consumo se reduce y no crece el ahorro familiar.
La inflacién es la Ginica variable respecto a la que existe un general consenso sobre su contencién
en limites razonables. En sintesis, la confianza econémica se encuentra en uno de los puntos mas
bajos desde 1977, a pesar de que el aumento de las expectativas sobre el pais haya rebajado un
poco este pesimismo respecto al anterior sondeo.

Los resultados espafoles no expresan una situacién excepcional o los datos de las encuestas
realizadas en los demés paises miembros de la CE son muy parecidos. El término
"europesimismo” que encabeza este capitulo responde con exactitud al ambiente de los
consumidores comunitarios que aparece cuantificado en el cuadro nim. 12. Los mismos
cuestionarios e igual metodologia a muestras representativas de los paises miembros de la CE
permiten relacionar los datos de Espafia con los de los otros paises comunitarios. Para simplificar
las comparaciones, sélo figuran cuatro paises: Alemania, Francia, Italia y Reino Unido, ademas
de Espafia y el valor medio comunitario. Los cinco paises representan mas del 88% de la
economia (PIB) comunitaria.

El indice medio de confianza de la CE, ha perdido veinte puntos desde que aparecen las
primeras sefales de la crisis econémica en 1990. Espafia se coloca al frente de este desanimo.
Ademads, parte de una situacién relativamente mejor en el afio 1989, El Reino Unido mantiene el
mismo indice de confianza. El sentimiento de los ingleses no ha mejorado; ha empeorado el de
los demas miembros. Entre los cinco grandes paises comunitarios, ltalia ofrece los peores
resultados. Segun la evaluacion de los ciudadanos de cada pais, Italia es el peor situado en la
mayoria de los aspectos socioeconémicos estudiados y, en todos, sus indices son peores que los
de la media comunitaria. Los espafioles no aparecen tan deprimidos como los italianos, aunque
en bastantes problemas, el pesimismo espafiol sea superior a la media comunitaria. Otro rasgo
interesante del proceso seguido pdr el sentimiento econdmico espafnol en relacion al de los
grandes pafses comunitarios se encuentra en la favorable situacién de Espafia en 1989. Los
consumidores espafoles eran los méas optimistas, ahora son los mas pesimistas. Los italianos no
eran optimistas en el 89 y el aumento de su desconfianza no ha sido un proceso tan rdpido como
el espariol. Los ingleses se sentian bastante pesimistas en el 89 y practicamente no han
cambiado. Sus expectativas sobre la economia del pais mejoran en el periodo; pero los indices
gue marcan la valoracion de la economia familiar no mejoran o, incluso, empeoran un poco:
esperan mas paro, consumir y ahorrar menos. El sentimiento econémico en Alemania ha sufrido
también un cambio radical e incluye unas expectativas pesimistas sobre el comportamiento de
los precios. Los otros cuatro paises o las han mejorado o practicamente no han cambiado entre
1989 y 1993. El miedo aleman a un rebrote inflacionista es una caracteristica de la poblacién de
este pais. Como los datos de encuesta demuestran, no supone lo mismo un 5% de tasa de
inflacién para un aleman que para un espafiol. Alemania que estd acostumbrada a unas tasas muy
bajas de inflacién, responde con una rapida pérdida de confianza en su contenciéon. Francia se
sittla en una posicién relativa mejor o menos mala. Se diferencia basicamente de su vecina del
Norte por la actitud de los consumidores franceses frente a los precios y por tener como
referencia temporal el afio 1989, valorado globalmente peor por los franceses que por los
alemanes.
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CUADRO NUM. 12
EL EUROPESIMISMO EN JUNIO DEL 93

Peso econdmico I.C.C. Expectativas Experiencia
% Acumulado 1993 1989 General Familiar Generales
93 89 93 89 1993 1989
AlEMiEnia . +.o 0 crvons sus s 27.3 27,3 -26 1 -35 -1 -1 1 -50 4
Brancig: & oo w8 aws i s 19,6 46,9 -22 -11 -16 -13 -1 1 -50 -26
Ralid s s vsn maamn s a 17:2 64,1 -36 -6 -39 -6 -16 2 -74 -18
Reino Unido . .. ......... 16,4 80,5 -18 -18 -15 -19 -8 -8 -b2 -36
ESPANE: so soni wwrinam s i 7.6 88,1 -33 1 =22 2 10 4 -51 -4
L R - 100 -26 -6 -27 -7 -8 o] -54 -14
Experiencia familiar Expectativas de:
1993 1989 Paro Inflacion Demanda Ahorro
1993 1989 1993 1989 1993 1989 1993 1989
Alemania .. .....0v e 17 0] 48 11 46 27 -26 -15 3 16
Frantia: @4 s, ewwes ona -9 -7 44 16 14 17 - - -23 -26
] -21 -4 71 29 51 50 -20 -19 -26 -5
ReinoUnido . . .......... -24 -17 46 4 33 51 -19 -13 -20 -12
ESPang’ s o e s dase s -22 -3 58 7 &) 22 -41 -20 -29 -30
MBS o v5 vime womosnns v -17 -6 53 14 32 33 -17 -13 -14 -7

Comisidn de las Comunidades Europeas, Direccidn General de Asuntos Economicos y Financieros, mayo 1993 y elaboracion

propia. Datos de Espana corresponden a la encuesta de junio 93.

52



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

INDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR

(1977-1992)
EXPERIENCIA RECIENTE EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS
INDICE DEL SENTIMIENTO GENERALES PARTICULARES GENERALES PARTICULARES MOMENTO DE
DEL CONSUMIDOR COMPRA
1977 76,0 43,0 84,0 84,0 90,0 81,0
85,0 52,0 82,0 102,0 99,0 90,0
65,0 33,0 70,0 67,0 78,0 79,0
1978 79,0 52,0 78,0 96,0 96,0 71,0
81,0 56,0 83,0 98,0 90,0 80,0
84,0 69,0 81,0 97,0 97,0 78.0
1979 80,0 58,0 86,0 95,0 98,0 66,0
73.0 47,0 91,0 69,0 92,0 68,0
72,0 40,0 86,0 68,0 93,0 71,0
1980 64,0 34,0 76,0 63,0 87,0 62,0
60,0 26,0 76,0 52,0 85,0 61,0
57,0 28,0 70,0 52,0 80,0 55,0
1981 59,0 27,0 73,0 56,0 83,0 54,0
57,0 35,0 67,0 59,0 78,0 44,0
56,0 29,0 72,0 53,0 77,0 50,0
1982 64,0 41,0 76,0 61,0 87,0 57,0
57,0 36,0 73,0 54,0 85,0 45,0
71,0 41,0 72,0 97,0 87,0 49,0
1983 66,0 51,0 71,0 82,0 80,0 48,0
76,0 67,0 76,0 99,0 94,0 44,0
66,0 51,0 71,0 82,0 80,0 48,0
1984 65,0 45,0 69,0 81,0 85,0 45,0
72,0 61,0 73,0 89,0 90,0 49,0
69,0 56,0 69,0 85,0 88,0 48,0
1985 73,0 62,0 74,0 82,0 91,0 54,0
73,0 90,0 75,0 70,0 77,0 52,0
87,0 82,0 77,0 108,0 103,0 64,0
1986 87,0 88,0 80,0 110,0 102,0 56,0
93,0 94,0 79,0 109,0 104,0 81,0
87,0 83,0 80,0 108,0 101,0 64,0
1987 82,0 73,0 78,0 95,0 96,0 66,0
92,0 84,0 92,0 107,0 101,0 75,0
87,0 83,0 84,0 97,0 102,0 68,0
1988 90,0 87,0 91,0 95,0 104,0 75,0
92,0 88,0 92,0 98,0 105,0 75,0
89,0 88,0 90,0 95,0 102,0 70,0
1989 91,0 67,0 90,0 96,0 102,0 73,0
94,0 92,0 94,0 101,0 104,0 78,0
93,0 93,0 94,5 96,0 103,0 75,0
1990 92,0 94,0 95,0 84,0 107,0 72,0
90,0 84,0 98,0 84,0 107,0 73,0
89,0 74,0 103,0 84,0 109,0 74,0
1991(*) -99,0 93,0 94,0 108,0 113,0 86,0
-98,5 86,5 92,5 105,0 110,0 91,0
98,0 80,0 91,0 102,0 107,0 96,0
1992 83,0 66,0 89,0 82,0 104,0 76,0
79,0 58,0 88,0 70,0 99,0 81,0
52,0 32,0 74,0 35,0 69,0 50,0
1993 50,0 21,0 69,0 46,0 77,0 35,0
Junio 56,0 29,0 68,0 65,0 84,0 35,0

(*) En 1991 sdlo se efectuaron dos tomas de opinion. El dato central del afio es la media aritmética de las dos tomas

realizadas.
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LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA TIERRA EN ESPANA

Consuelo Varela
José M? Sumpsi

E I Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién, acaba de publicar la encuesta de
precios de la tierra de 1992, Los resultados obtenidos confirman la tendencia a la baja iniciada
en 1990.

En efecto, por tercer afio consecutivo el precio medio nacional de las tierras agricolas (tierras
libres a la venta, cuyo fin es el de su explotacién agraria), ha descendido en 1992. Sin embargo
la novedad mas destacada es que la tasa de disminucién en este Ultimo afio (-12,2%) ha sido
sensiblemente superior a la de los dos afios anteriores como puede comprobarse en el grafico
nim. 1 donde se recoge la evolucién del indice general de precios de la tierra junto con el
correspondiente al secano y el regadio para el conjunto nacional. En el cuadro nim. 1 se muestra
la evolucién en los dltimos diez afios de los indices de precios de la tierra por tipos de
aprovechamiento. Asimismo en el cuadro nim. 2 se muestran los precios de la tierra en pesetas
para el afio 1992 por tipos de aprovechamiento y Comunidades Auténomas. Espafia se ha
incorporado de este modo con cierta fuerza, aunque con varios afos de retraso, a la tendencia
depresiva de los precios de la tierra observada en EE.UU. y en Europa.

Como es bien sabido, las fluctuaciones de los precios de la tierra estédn condicionadas por
factores intrinsecos a la actividad agraria y por otros relacionados. con la evolucién de la actividad
econémica general. Entre los primeros, es sin duda la renta agraria el factor que mayor
importancia ha tenido en la evolucién de los precios de la tierra de modo que éstos han fluctuado
siguiendo las tendencias de los programas de politica agraria que en mayor o menor medida
afectaban a las tierras de los agricultores. Asi, las expectativas que se generaron en el sector
agrario espafiol como consecuencia de la entrada de Espafa en la CE, cuando la PAC suponfa
entonces un alto nivel de proteccionismo, tuvo sus consecuencias en el mercado de la tierra que
absorbi6 estas expectativas de mayor rentabilidad de la actividad agraria y mantuvo elevados los
precios de la tierra en el periodo 1984-89. Fenémeno éste contrapuesto a lo que ya venia
ocurriendo en el resto de Europa y en Estados Unidos desde mediados de los afios 80 donde la
reduccién de los programas de sostenimiento de precios agrarios, la reduccién de las
subvenciones a los créditos al sector y la tendencia general a una mayor liberalizacién en los
precios y mercados agrarios, habia producido una disminuciéon de los precios de la tierra
quebrando espectacularmente la tendencia al alza que se habia venido observando a lo largo de
la década anterior.

No obstante, este retraso en la tendencia a ia baja de los precios de la tierra producido en
Espafia sélo duré unos afios y en la actualidad la disminucién estd siendo mas dréstica que en los
demas paises europeos para compensar precisamente este primer efectoilusorio de incorporacion

M Boletin Mensual de Estadistica, Mayo 1993. Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacién. Secretaria General Técnica.
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a los mercados europeos. Asi pues, la reforma de la PAC no ha hecho méas que consolidar en el
mercado de tierras espafiol la tendencia europea de disminucién de los precios de la tierra,
reforzada si cabe por la critica situacion de la economia espafiola. En efecto, al deterioro de la
rentabilidad agraria y al cambio de expectativas derivado de la mencionada reforma de la PAC hay
qgue anadir una fuerte caida de la actividad econémica general, del excedente empresarial, y en
general de la liquidez del sistema. Todo ello ha provocado que la demanda de tierras, tanto la
originada por razones meramente productivas como por motivos de indole especulativa, haya
descendido bruscamente deprimiendo los precios.

CUADRO NUM. 1
ENCUESTA DE PRECIOS DE LA TIERRA 1992
EVOLUCION DE LOS INDICES NACIONALES
(Base: Afio 1983 = 100)

1983 1984 1985 1986 | 1987 1988 1989 1990 1991 1992

ANALISIS CULTIVOS-

Tipos de tierra APROVECHAMIENTOS
CUEION o oine 5h.0ms Hels s e 1000 1085 121,3 134,9| 154,56 172,2 18B1,6 176,6 167,171 143,77
= Tierfasdelabar e ves wvwes v 100,0 109,2 122,8 136,1| 1585,7 173,5 1834 180,1 168,0 1394
BECEAND .+ yu vy s 100,0 108,2 123,5 1354 154,17 178,2 188,2 184,7 173,6 1475
Regadio ....,... 1000 110,7 121,7 137,1| 1581 166,0 1759 1723 1594 126,7
- BRABEE v v wovems ema vmmms v » 1000 117,0 126,6 144,0| 161,56 164,0 1584 139,7 126,0 118,3
Naranjo Regadio ....... 100,0 121,3 1374 162,3| 191,92 192,7 181,7 157,1 1381 130,55
Mandarino Regadio . ...... 1000 117,7 121,56 139,6| 1%1,6 161,17 158,3 138,7 123,171 1203
Limonero Regadio ....... 100,0 1076 111,7 112,3| 1136 110,6 112,17 106,565 105,6 91,0
=PRSS e a0 ST e 100,0 1044 114,17 123,7| 141,9 154,6 158,3 148,4 1464 1349
De hueso Secano ....... 100,0 1066 1230 156,6| 189,2 187,56 187,4 1951 194,1 184,4
Begaio: . oo cons 10,0 1075 1226 138,1| 1538 1581 170,1 151,1 158,6 128,56
De pepita Secano ....... 1000 120,8 1284 138,5| 1435 137,2 151,7 1325 1399 137.6
Regadio ....... 100,0 103,8 117,0 137,7| 1509 160,7 164,5 161,7 149,2 118,8
De fruto seco Secano ....... 100,0 1026 1151 126,6| 136,C 1553 167,0 142,7 146,3 1355
Regadio ....... 100,0 97,0 97,8 101,2 96,7 100,6 1004 94,9 92,6 86,6
Platanera Regadio ....... 100,0 97,3 100,0 84,5( 154,3 1320 1314 140,2 1399 169,9
Vifiedo mesa Secano ....... 100,0 102,5 1051 122,5| 147,3 186,4 187,4 164,0 163,6 154,3
Regadio ....... 100,0 103,17 106,3 105,0( 1131 119,7 1272 126,2 117,3 1133
Olivar mesa  Secano ....... 100,0 1274 133,2 1388 163,2 2246 2374 201,2 180,7 1653
- Vifiedo transf, Secano ....... 100,0 1039 1134 1249)| 1419 159,2 1759 166,5 171,6 158,7
- Olivar Almazara Secano ., ...... 100,0 105,7 1195 139,4| 164,6 197,3 208,5 207,17 203,5 1933
Aprovechamiento . .............. 100,0 112,9 122,9 143,9| 153,2 177,5 199,17 183,3 183,17 179,7
- Prados naturales . ............. 100,0 109,0 123,2 143,4| 148,17 158,2 166,3 1624 154,2 1519
Secano . ...... 100,0 110,06 123,2 146,4| 150,3 189,7 1674 164,3 1552 153,0
Regadio ....... 100,06 105,0 1234 1304 138,5 151,99 161,4 152,2 150,0 1475
- Pastizales Secano ....... 100,060 118,3 122,4 144,7| 160,3 204,6 245,1 236,7 223.8 218,6
General .............. 100,0 109,2 121,6 136,2| 154,3 173,0 1840 1788 1694 148,3

Una vez iniciada en 1989 en Espana la tendencia a la baja de los precios de la tierra se ha
desencadenado un cierto proceso en espiral, ya que la consolidacién de la mencionada tendencia
esta produciendo la devaluacién del activo tierra, lo que a su vez disminuye el atractivo de la
compra de tierras, reduce su demanda, y provoca nuevos descensos en los precios.
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CUADRO NUM. 2

ENCUESTA DE PRECIOS DE LA TIERRA: PRECIOS DEL ANO 1992
1.000 PTS/HA

P. de Pais
Tipos de tierra Espafia Galicia Asturias Cantabria Vasco MNavarra La Rioja Aragon Cataluiia Baleares
Cultivos
- Tierras de labor
Secano 401 1.701 0 500 579 179 525 1.164
Regadio . . 1.321 3.481 0 2.028 1.699 991 1.125 2,180
- Citricos
Naranjo Regadio . . 4,008 0 0 0 0
Mandarino Regadio . . 4,903 0 0 0 0
Limonero Regadio . . 2,927 0 0 0 0
- Frutales
De hueso Secano . . 1.682 0 0 254 2.376 1.168
Regadio . . 1.957 0 0 2,221 2.101 2.095
De pepita Secano .. 763 0 0 o] 1.337 1.205
Regadio . . 1.844 0 0 28512 1.833 2.170
De fruto seco Secano ., . 578 0 0 333 534 1.245
Regadio . . 1.357 0 0 0 1.597
Platanera Regadio .. 11.177 0 0 0 0
Vifedo mesa Secano .. 958 0 0 0 0
Regadio . . 2.181 0 0 0 0
Olivar mesa Secano 817 0 0 0 0
- Vifiedo transf. Secano 746 5.124 2.566 1.021 1.872 407 1428
- Olivar Almazara  Secano 801 0 0 0 594
Aprovechamientos
- Prados naturales
Secano 825 1.577 1,237 1.330 0 500 165 342
Regadio . . 1.446 2.297 0 0 0
- Pastizales Secano 161 868 0 281 69 49
(67=( -1 -1 | 506 1.778 1.237 1.330 2.566 557 1.107 258 572 1.299
Castilla y Castilla la
Tipos de Tierra Ledn Madrid Mancha C. Valenciana R. de Murcia Extremadura Andalucia Canarias
Cultivos
- Tierras de labor ;
Secano .. 282 360 276 242 250 213 609 0
Regadio . . 774  1.310 789 2.087 1.650 822 2.074 0
- Citricos .
Naranjo Regadio . . 0 0 4.205 0 2.860 0
Mandarino Regadio . . 0 0 4.903 ¢} 0 0
Limonerao Regadio . . 0 0 3.287 2.500 0 3.158 0
- Frutales
De hueso Secano .. 0 0 1.089 4.000 0 0
Regadio . . 0 1.506 1.973 1.500 2.615 3.108 0
De pepita Secano . . 0 0 510 0 0 0
Regadio .. 2.133 872 1.006 1.225 1.437 0 0
De fruto seco Secano .. 0 393 415 475 0 377 0
Regadio . . 0 0 1o d T2 900 0 893 0
Platanera Regadio . . 0 0 0 0 0 11.177
Vifiedo mesa Secano .. 0 0 1.298 605 541 0
Regadio . . 0 0 2.164 2.000 0 2,301 0]
Olivar mesa  Secano .. 0 0 0 551 1.020 0
- Vinedo transf. Secano . . 398 583 623 515 400 712 956 0
- Olivar Almazara  Secano .. 0 534 0 361 956 0
Aprovechamientos
- Prados naturales
Secano .. 398 863 106 0 3387 0 0
Regadio . . 687 0 0 0 0 0
- Pastizales Secano 144 376 85 57 65 164 130 801
General . ........ 295 479 304 1.202 559 287 711 1.270
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Sin embargo, el descenso del precio de la tierra no ha sido uniforme ni por tipos de
aprovechamiento, ni por regiones, lo cual confirma la tesis de que la variable renta agraria (cuya
evolucién es distinta segun cultivos y aprovechamientos) juega un destacado papel en la
explicacién de la evolucién de los precios de la tierra. Asi, puede observarse en general, como
las tierras destinadas a cultivos o aprovechamientos con peores expectativas de rentabilidad son
las que presentan una mayor reduccion y viceversa, especialmente en aquellos aprovechamientos
cuyas tierras se habian revalorizado mucho en el periodo 1986-90 ante las buenas expectativas
generadas por la adhesién a la CE, expectativas que posteriormente se han visto truncadas.

Analizando el cuadro nim. 1 puede apreciarse cdmo la bajada de precios de 1992 ha afectado
sobre todo a las tierras de cultivo (-14%), mientras que el precio de las de prados y pastizales
s6lo ha disminuido un 1,6%. Por otro lado, es interesante sefalar que la disminucidon de precios
ha sido superior en las tierras de regadio (-16,8%), que en las de secano (-10,2%). Durante dicho
afio 1992, sélo experimenta aumento la platanera, mientras que disminuyen todos los demas
tipos de cultivo o aprovechamiento, en un intervalo que va desde el -1,4% en el caso de los
prados naturales, al -20,5% en las tierras de labor en regadio.

Si observamos la evolucion de los precios de la tierra en el periodo 1989-92, (grafico nim. 2),
es decir, desde que se inici6 la tendencia a la baja, se aprecia que la disminuciéon media ha sido
aproximadamente del 20% en términos corrientes. La pérdida de valor del activo tierra es todavia
mayor si se mide en términos reales, resultando entonces una disminuciéon del 30% aproximada-
mente.

Las tierras con cultivos o aprovechamientos con serios problemas de rentabilidad y peores
expectativas como las tierras de labor (cultivos herbaceos), citricos y frutales de hueso o pepita,
presentan una reduccién en torno al 25%, es decir, por encima del descenso medio. En cambio,
las tierras con vina u olivar, con mejores expectativas, presentan una reducciéon del 9,7y 7,2%
respectivamente, es decir, valores sensiblemente inferiores a la media (grafico ndm. 2).

Las tierras con aprovechamientos ganaderos (prados naturales y pastizales), también
presentan descensos mucho mas reducidos lo cual puede deberse, no tanto a las buenas
expectativas de rentabilidad, como a la pésima estructura de las explotaciones ganaderas de la
Espafia humeda, lo cual provoca un gran interés por aumentar el tamaino de la explotacién, o bien
a la posibilidad de destinar dichas tierras a usos no agrarios (caza, ocio y recreo, etc.). Asi por
ejemplo en el caso de los pastizales (tierras de escasa potencialidad agraria) se observa, en el
periodo 1989-92, un incremento de sus precios del 6,8%, (grafico nim. 2), lo cual debe
interpretarse, en nuestra opinién, como una consecuencia del incremento de su demanda para
usos no agrarios.

En los extremos opuestos se sitlian las tierras de plataneras con un incremento del 29,2%
y las tierras de olivar para aceituna de mesa, con una reduccién del 30,3% (grafico nim. 2).

La diversidad en la evolucién de los precios de la tierra en el periodo 1989-92 refleja tanto
la especifidad de los cultivos como la distribucién espacial (grafico nim. 3). Asf, la tendencia a
la baja iniciada en 1989, ha afectado, especialmente, a las tierras de las CCAA de Aragon
(-40%), La Rioja (-37,2%) Y Castilla y Ledn (-33,5%). En dichas CCAA se han producido
descensos muy superiores a los registrados en dicho periodo para el conjunto nacional (-20%).
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En un segundo nivel estan las CCAA de Cataluna, C. Valenciana, Murcia y Extremadura, en
las que los descensos de los precios de la tierra estan en torno al 25%, es decir, ligeramente por
encima de la media. En un tercer nivel, Andalucia se sitiia en valores cercanos a la media
nacional. En un cuarto nivel las CCAA de Navarra (-15%), Castilla-La Mancha (-13 %) y Baleares
(-10%), estan por debajo de los descensas medios y, por dltimo y en un quinto nivel, se sitdan
las CCAA de la Espafa humeda (Galicia, Cantabria, Pais Vasco), donde los precios de la tierra no
sélo no descienden sino que aumentan ligeramente. Un caso atipico es el de Canarias, en donde,
como consecuencia del fuerte incremento del precio de las tierras de platanera. se ha producido
un fuerte aumento de los precios de la tierra {58.2%).

Estos niveles se corresponden aproximadamente con las grandes regiones agrarias y en
algunos casos se relacionan con la gravedad de su crisis agraria. Asi, la agricultura extensiva del
interior, aquejada de una fuerte crisis, presenta los maximos descensos. Castilla-La Mancha
constituye una excepcion debido a la fuerte incidencia del vifiedo. cuyo precio ha disminuido
mucho menos.

En cuanto a la relacion entre precio de la tierra y rentabilidad agraria, sigue siendo cierto, a
pesar de la notable reduccion del precio de la tierra durante el periodo 1989-92, que el precio es
muy elevado con respecto a la rentabilidad. En efecto, los célculos realizados en un reciente
articulo con datos de 1991'?, muestran que los valores de la tasa interna de rendimiento de la
inversiéon en compra de tierras oscilan entre el 0,5% y el 2%, segun tipos de aprovechamiento.
Estos resultados s6lo tenian en cuenta la rentabilidad de la tierra como factor de produccién. Si
ademas se considerasen las minusvalias del activo tierra, que se estan produciendo desde 1989,
la TIR todavia seria menor. Todo ello explica la escasa demanda de tierras que existe
actualmente.

Como puede observarse en el grafico nim. 4, durante los ultimos afos y especialmente en
1992, la evolucién de los precios de la tierra se ha aproximado a la de la renta agraria, de modo
que larelacién entre ambas se ha hecho menos desfavorable. No obstante, para que estarelacién
fuera aliin mas ajustada, los precios de la tierra deberian seguir descendiendo.

Sin embargo, otra cuestién distinta es la valoracién de los efectos de la disminuciéon de los
precios de la tierra. En principio, los efectos deberian considerarse positivos ya que la disminucion
de precios permitiria una mayor movilidad en el mercado de la tierra y por consiguiente deberia
facilitar el cambio estructural al aumentar el tamafo de las explotaciones. Efecto ciertamente
positivo en el contexto de la actual agricultura europea, ya que las explotaciones de mayor
tamafo podrian captar mas eficientemente las economias de escala derivadas de la mayor
extensificacion productiva que propugna la reforma de la PAC. Sin embargo también deben
sefalarse los efectos negativos de la disminucién de los precios de la tierra y, entre ellos, la
devaluacién del principal activo agrario, con la consiguiente pérdida de capacidad de garantia
hipotecaria y de patrimonio de los agricultores. La primera impresion de lo que estd sucediendo
induce a pensar que el balance es claramente negativo. En efecto, el empobrecimiento patrimonial
de los agricultores es un hecho incuestionable, mientras que el teérico efecto positivo no se esta
produciendo, ya que a pesar de la reduccién de los precios de la tierra, el mercado esta muy
paralizado. Nadie compra tierra en estos momentos. Los agricultores por su incertidumbre y malas
expectativas de rentabilidad. Los inversores por la devaluacién del activo tierra.

@ w4 agricultura v la alimentacién a finales del siglo XX", Lamo de Espinosa, J.; Sumpsi, José M® y Tié, C.; Papeles de Economia

Espadiola, n® 50,
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LAS CARACTERISTICAS DE LA RECESION MUNDIAL

Juan PEREZ-CAMPANERO

L a economia mundial contintia sumida en la fase recesiva del ciclo iniciada en distintos
momentos a lo largo de los dos Ultimos afios en los distintos paises industrializados. En esta nota
se examinan las principales caracteristicas de la recesién en la que se encuentran inmersas la
mayoria de las economias industrializadas, y se analizan las perspectivas de recuperacion.

1. Pautas divergentes de crecimiento.

Una de las caracteristicas més notables de la situacién actual es la divergencia en los
comportamientos de las principales economias industrializadas. Mientras que Estados Unidos
viene mostrando débiles sintomas de mejoria, las economias japonesa y europea contindan
adentrandose mas profundamente en la recesion.

Esta es un aspecto nuevo del ciclo vigente, y que contrasta vivamente con los episodios
ciclicos mas recientes. Generalmente, las principales economias industrializadas tienden a
moverse al unisono. Cuando medimos el estadio del ciclo mediante indicadores como el producto
interior bruto en términos reales o los indices de produccién industrial, se observa generalmente
que los valles y las cumbres de los ciclos econémicos se producen con un notable grado de
sincronia entre las principales economias industrializadas, y que las oscilaciones ciclicas presentan
un grado similar de amplitud.

Es normalmente la economia de Estados Unidos la que inicia las fases del ciclo, y es seguida
con s6lo unos pocos meses de diferencia por el resto de las economias industrializadas. Pero en
el presente episodio ciclico, la economia americana se estd moviendo en direccidn exactamente
opuesta a la del resto de las economias industrializadas.

Esto queda reflejado en los graficos nim. 1, 2 y 3, que recogen el perfil ciclico de las
recesiones de 1974-75, 1980-82 y 1990-93, respectivamente. En estos graficos se presenta la
evolucién de los indices de produccién industrial en el sector manufacturero (que captura con
gran precision la evolucién del ciclo econémico) separadamente para Estados Unidos vy el resto
de las economias industrializadas que integran la OCDE, en términos relativos respecto al nivel
alcanzado durante la cumbre de cada ciclo (nivel de produccion maximo).

Como puede verse en el grafico nim. 1, la recesion de 1974-75 se caracterizé por ser
notablemente intensa y desarrollarse en un breve lapso de tiempo. Todas las economias se
movieron al unisono, al verse afectadas todas ellas por la subida de los precios del petréleo y
aplicarse politicas econémicas muy similares en todos los paises.

La recesion de 1980-82 tuvo un caréacter distinto, como se desprende del grafico nim. 2. La
fase recesiva tuvo mucha menor virulencia, pero se prolongé durante mas tiempo. La coherencia
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entre la evolucién en Estados Unidos y en el resto del mundo se mantuvo. La recuperacién se
inici6 primero en Estados Unidos, y el impulso se trasladé luego al resto de paises. La
sobrevaloracién del délar en estos afos sin duda ayudd a trasmitir el estimulo de demanda
proveniente de Estados Unidos.

Pero el comportamiento a lo largo del tltimo ciclo revela una pauta sorprendente, como se
desprende del grafico nim. 3. Al tiempo que la economia de Estados Unidos parece consolidar
un creciente grado de fortaleza, la actividad econémica se deteriora notablemente en el resto de
los areas industrializadas. Este movimiento en direccién opuesta es una caracteristica nueva del
presente ciclo.

2. Una recuperacion lenta.

Parece claro, ademas, que estamos en presencia de un ciclo econdmico con una lenta
recuperaciéon econoémica, y que por tanto el proceso de reactivacién se prolongard mucho en el
tiempo.

El examen de los gréaficos nim. 4, 5 y 6, construidos de forma similar a los anteriores, y que
recogen el perfil de los tres ultimos ciclos en las tres principales areas econdmicas del mundo
parece corroborar esta aseveracion. El presente ciclo se asemeja mucho més, para cualquiera de
las tres dreas consideradas, al episodio recesivo de 1980-82 y la recuperacién subsiguiente, que
alde 1974-75. De tal forma que, como en aquella ocasién, nos enfrentamos probablemente a una
recuperacion lenta y de pulso débil, y a una fase recesiva prolongada.

En el caso de Europa, en particular (grafico nim. 6), la gravedad de la situacién parece
innegable. Estamos viviendo o hemos vivido en los Gltimos meses lo peor en cuanto a caidas de
la produccién industrial, pero la debilidad se trasmite a otros sectores y nos enfrentamos a un
periodo prolongado de crecimiento econdmico débil y de aumento del desempleo.

3. ¢Dénde nos encontramos ahora?.

El cuadro ndm. 1 (tomado del dltimo ndmero de "World Financial Markets" de J.P. Morgan)
recoge la situacién actual de las principales economias industrializadas en cuanto a su estadio en
la evolucion del ciclo. En él se presenta la caracterizacién de la fase ciclica, los Ultimos datos de
crecimiento del PIB en términos reales, las estimaciones del crecimiento potencial del PIB, una
medida de "output gap" que revela la distancia entre el crecimiento registrado y el potencial, y
una caracterizacion de tono general de la politica econdmica.

La caracterizacion ciclica se divide en cinco posibilidades, que nos indican la posicién actual
de cada economia, en funcién de las tasas de crecimiento previstas para este ano en relaciéon a
las tendencias histéricas:

"Recesion”, si el crecimiento del PIB es negativo.

- "Débil recuperacién”, si el crecimiento es menor que el potencial, pero mayor que el del
ano pasado.

- "Solida recuperacion” si el crecimiento es inferior al potencial y al del afio anterior.
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GRAFICO NUM. 1

LA RECESION DE 1974-75
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GRAFICO NUM. 2

LA RECESION DE 1980/82
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GRAFICO NUM. 4

LOS CICLOS ECONOMICOS EN ESTADOS UNIDOS
Produccién de la industria manufacturera. Indice maximo ciclo = 100
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GRAFICO NUM. 5

LOS CICLOS ECONOMICOS EN JAPON
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- "Expansién madura”, cuando el crecimiento es mayor que el potencial pero menor que
el del afio anterior.

- "Recesion de crecimiento"”, si la tasa de crecimiento es positiva, pero menor que la
potencial y que la del afo anterior.

La caracterizacion de la politica econédmica denota su efecto expansivo (+), neutral (0) o
contractivo (-) sobre el crecimiento:

- Para la politica fiscal, segin una medida de "impulso fiscal", esto es, eliminando los
efectos de los estabilizadores automaticos sobre el presupuesto.

- Para la politica monetaria, se considerara restrictiva o no segun que los tipos de interés
reales sean superiores o no a la tasa de crecimiento potencial de la economia.

- En cuanto a los tipos de cambio, si el tipo de cambio efectivo real se ha devaluado
(revaluado) méas de un 5% durante el ultimo afio, el efecto se considera expansivo
(contractivo).

De los datos del cuadro se desprende que la fase ciclica de las distintas economias
industrializas difiere claramente:

- Estados Unidos se encuentra en un periodo de franca recuperacion.

- Losrestantes paises anglosajones (Reino Unido, Canada, Australia) pasan por un periodo
de débil recuperacion, con tasas de crecimiento aun por debajo del crecimiento potencial de
sus economias.

- Japdn se encuentra en una recesion de crecimiento, y esta en una buena posicién para
entrar préximamente en una fase de recuperacién, aunque la apreciacién del yen limita este
potencial en la actualidad.

- Europa continental y Escandinavia permanecen en franca recesidn, sin perspectivas
inmediatas de recuperacion.

Las economias escandinavas y alemanas registran recientemente las caidas mas fuertes del
producto interior bruto. Incluso en las economias que experimentan una recuperacion, el
crecimiento continda estando por debajo del potencial (excepto en Estados Unidos).

El tono general de las politicas econdmicas continda siendo limitativo del crecimiento. Es
particularmente notable que el tono de las politicas monetarias continte siendo casi uniformemen-
te restrictivo (sélo es expansivo en Estados Unidos, Japdn y Suiza), en un momento en que la
inflacion se esta reduciendo en todos los paises.

4. ;Cémo hemos llegado hasta aqui?.
En el caso de Estados Unidos, la recuperaciéon parece haberse asentado en dos factores

principales: una politica monetaria claramente expansiva, y el éxito en los esfuerzos de
reestructuracion del sector privado.
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GRAFICO NUM. 6

LOS CICLOS ECONOMICOS EN EUROFPA
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GRAFICO NUM. 7

INVERSION/PIB EN EUROPA
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El tono expansivo de la politica monetaria estadounidense en los tltimos afios es bien claro:
los tipos de interés reales a corto plazo cayeron hasta cero, y el délar se ha mantenido
infravalorado. El resultado ha sido la expansion de los sectores méas sensibles a los tipos de
interés (por ejemplo, construccién de viviendas unifamiliares), el aumento de competitividad, y
una mejora de la posicién financiera de familias y empresas.

El segundo factor, igualmente importante, es la reestructuracion del sector privado. Las
reducciones de costes y la mejora de la productividad, han producido eventualmente una clara
recuperacion de los beneficios y un aumento de la inversién, que compensan las pérdidas de
empleo iniciales.

En Japdn, el tono de las politicas econémicas es expansivo, aunque algo menos de lo que
podria parecer a primera vista. Aunque los tipos de interés se han reducido notablemente, al
haberlo hecho también la inflacién, los tipos de interés reales no se han visto afectados en la
misma cuantia. Y, por otro lado, el yen ha continuado apreciandose, con un efecto negativo sobre
la demanda exterior. Es la politica fiscal la que corre a cargo de la mayor parte del estimulo, pero
los distintos paquetes fiscales aprobados no tendran un efecto estimulante superior al 0,5% del
PIB.

La recesiéon actual de Europa y sus negativas consecuencias sobre el aumento de la tasa de
desempleo son principalmente atribuibles al tono restrictivo de la politica econdmica y a los
problemas estructurales de la economia europea.

En primer lugar, la politica monetaria ha sido y contintia siendo excepcionalmente restrictiva.
A pesar del avance de la recesion, los tipos de interés reales a corto plazo contintian estando en
la mayoria de los paises en torno al 4-5%. La situacion es aun peor para los paises del nicleo del
SME, puesto que no sélo continlan sus monedas sobrevaloradas respecto al délar, sino que
ademas se enfrentan a las ganancias competitivas de los paises europeos que han entrado en
flotacién (paises escandinavos, Reino Unido, Italia) o devaluado sus monedas (Espafia, Irlanda,
Portugal).

La politica fiscal se enfrenta en Europa a serias limitaciones, fruto en parte de los excesos
anteriores. La aplicacién de politicas pro-ciclicas durante la fase expansiva reciente ha conducido
a una situacién en que los paises europeos han entrado en la recesién con niveles inusitadamente
altos de endeudamiento y de déficit estructurales, y el efecto anadido de los estabilizadores
automaticos (importante en una Europa caracterizada por lo extensivo de sus redes de proteccién
social) estdn llevando a los déficit publicos a niveles no observados con anterioridad, y que
impiden (mas alld del voluntarismo de cumplir con los objetivos de Maastricht) la aplicacion de
politicas fiscales expansivas que mitiguen el impacto sobre la actividad y el empleo de la
contraccién econémica.

Finalmente, la economia europea se encuentra afectada de serios problemas estructurales
(nivel de deuda publica, rigidez de los mercados laborales, falta de competitividad) que hacen
particularmente dificil sentar las bases de una recuperacion sdlida. A diferencia de Estados
Unidos, el proceso de reestructuracion no ha hecho més que comenzar, y afadird nuevas fuentes
de generacién de desempleo en afios venideros.

En este sentido, y al igual que sucede en Japdn, la inversion ha experimentado en los
ultimos afos un crecimiento extraordinario, sobre la base de expectativas injustificadas de
mejoras de las ventas. Asi, el ratio inversion/PIB se situaba en 1990 dos puntos porcentuales por
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encima de la media de los afios 80 {Gréfico nim. 7). La recesién ha sorprendido a las empresas
europeas con un exceso de capacidad instalada, y lo Gnico que cabe esperar en los préximos afios
son reducciones del gasto de inversion y, correlativamente, del empleo.

5. ;Qué nos depara el futuro?.

El futuro inmediato parece bastante sombrio, como ya se ha apuntado anteriormente, y
especialmente en Europa.

Los datos de los cuadros nim. 2 y 3 documentan este pesimismo en cuanto al crecimiento
econémico. Documentan, adema4s, la reduccién generalizada que cabe esperar se produzca en la
inflacién. En los cuadros se recopilan las Gltimas previsiones de las agencias internacionales
(Fondo Monetario Internacional, Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos),
de la Comisién de las Comunidades Europeas y de los analistas del sector privado, representados
por las previsiones resultantes del consenso de mercado (mediana de las previsiones de distintos
analistas privados).

Una de las caracteristicas de las previsiones de la mayor parte de los analistas privados, los
gobiernos, y las agencias internacionales, ha sido precisamente la rebaja sistematica en los
ultimos meses de las previsiones anteriores de inflacién, a medida que se extendia la percepcion
de que, como se ha descrito més arriba, la recesion seria mas prolongada y més profunda de lo
que se habia anticipado. Probablemente, no obstante, atin permanece en la mayor parte de las
previsiones para Europa un excesivo optimismo. Las expectativas de una recuperacion rapida o
inminente tienen grandes probabilidades de verse defraudadas.

TONO DE LAS POLITICAS

CRECIMIENTO
DEL PIB en los OQUTPUT
CARACTERIZACION  dltimos 6 meses CRECIMIENTO GAP TIPO DE
CICLICA (tasa anualizada) POTENCIAL % FISCAL MONETARIA CAMBIO
Estados Unidos Recuperacion sostenida 2.7 25 0,0 - o 0
Japén Recesidn de crecimiento 0,9 4,0 0,0 + + -
Alemania Recesidn 0,0 2,5 0,0 - - =
Francia Recesion 0,0 2,8 0,0 0 - 0
Reino Unido Recuperacion débil 1.6 2,5 0,0 + 0 +
Italia Recesion 0,0 2,8 0,0 - - +
Canada Recuperacion débil 3,2 3,2 0,0 - 0 0
Australia Recuperacion débil 2,8 3,0 0,0 + 0 +
Bélgica Recesion 0,8 2.1 0,0 - - 0
Finlandia Recesién 0.0 2.4 0,0 + = +
Dinamarca Recesidn 2,5 2,0 0,0 + - 4
Holanda Recesién 0,0 2,0 0,0 - - 0
Espafia Recesion 0,0 3,5 0,0 - - +
Suecia Recesién 0,0 2,0 0,0 + +
Suiza Recesién 0,0 2,2 0,0 0 -
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CUADRO NUM. 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA LA ECONOMIA MUNDIAL EN 1993 y 1994

1993 1994
Consenso Consenso
OCDE FMI Comision CE mercado OCDE FMI Comision CE mercado

LISRG srs e il T NG ST 2,6 3.2 2,5 2,6 3,1 3,2 2,6 3.1
JEIAR o woms w0 o VISR SR 1,0 1.3 0,8 141 3.3 3.5 2,0 2,8
ISR . os s o, s St 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1.2 0,5 0,8
FRANEIA. o sowmsin o sl su 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 2,3 0,8 1.3
BN o oo sam nnln sspms smon 0,0 0,3 0,0 0,2 YT 2,3 1,6 1.5
Reino®nide s ivwwsown i 1,8 1,4 1,6 1,6 2,9 31 2,6 2,6
Canaoa v v s e v 3.1 3.2 n.a, 3,0 4,5 3,2 n.a. 3,7
L O N P e S % 1,8 1.9 n.a. 1,4 2,8 3,0 n.a. 2,6
Bélgica .. .......000oinnn 0,0 0,0 0,0 1,9 1,0 1.4
Dinamares:, is e 576 % G5aE j s | 0,0 0,6 2.3 2;5 2,0
IR . oova wow ww EEEETE R 1.4 0,8 n.a. 1.8 1.5 n.a.

ESPANA ................ 0,1 0,0 0,0 21 1,3 1,6
IR . scwnincn oo e s 1,7 2,3 n.a. 2,4 55 n.a

Luxemburgo . ............ n.a. 1,0 n.a. n.a. 2,0 n.a

FIOIBREa: wou ol s B 0,56 0,0 0,0 1.8 1,0 1,b
Portugal’ - v o soamn o 1:1 0.5 n.a. 2,0 1.5 n.a

o] SN T S e 0,0 0,1 0,0 0,0 22 1.3 1,5
Faises industrializados ... ... 1,2 1,7 n.a. 1,3 2.7 2.9 n.a. 2,6
Paises en desarrollo . ....... n.a. 5.1 n.a. n.a. n.a. 51 n.a. n.a.

Fuentes: OECD, IMF, Comisién de las Comunidades Europeas.
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CUADRO NUM. 2

PREVISIONES DE INFLACION PARA LA ECONOMIA MUNDIAL EN 1993 y 1994

1993 1994
Consenso Consenso
OCDE FMI Comision CE mercado OCDE FMI Comisi N mercado

(L7 - 2,9 2,8 2,8 3,2 2,8 2.8 3.3 3.3
HABOM i i i 1,4 1,0 1:3 1,1 1,3 1.5 1,8 1.3
Alemania . . ........ 3.8 3,8 4,5 4,0 2,8 2.1 3.8 3.2
FEETEG ool ein it on 2,4 2,0 2,b 2,6 2,0 2,0 2,5 2,5
Halla cos wvews sumvas 8,7 L B3 4,7 B b2 5,0 4,8
Reino Unido . .. ... .. 3.4 3.9 4,3 1,9 3,8 4,0 4,0 4.1
Canadd < . ivs vaans 2,3 2,3 n.a. 22 2,0 2,0 n.a. 2,2
EoT | cpem aige s sie @i 2.9 2,8 n.a. 2,8 2,6 2,9 n.a. 3,0
Balgiea - s vios owoaws 2,6 2,8 2,6 2,7 2,8 2,6
Dinamarca . . ....... 1.2 1,0 1.4 2,0 2,5 2
Greelas sy e ws 13:3 13,8 n.a. 9,8 9.5 n.a.

ESPANA .. ........ 4,5 5,0 4,7 3,6 5,0 4,6
IHande: = w3 s i 3,2 38 n.a. 3.4 3,3 n.a.

Luxemburgo ....... n.a. 3,8 n.a. n.a. 3,5 n.a.

HOlBRdE | |ond e o 2,0 2,3 2,4 2,8 2,5 2,7
Bortugal -wveas s 6,9 6,8 n.a. 6,2 5,6 n.a.

G 4.8 3.7 4,3 3.4 3,6 3.8 3,6
Palses industrializados 3.3 3.0 n.a. 2.9 2,7 3.0 n.a 3,0

Fuentes: OECD, IMF, Comision de las Comunidades Europeas.

72



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

EL PARO, EL GRAN PROBLEMA DE HOY: DIAGNOSTICO Y REMEDIOS

Ricardo Cortes

T odo el mundo esta de acuerdo: mucho maés grave que la presente recesion, de la que se
saldra tarde o temprano, es el hecho de que desde principios de los afos setenta el paro
disminuye muy poco en las fases de recuperacién, con lo que cada recesiéon empieza con una tasa
de paro superior a la anterior. Como cada nueva recesion, inevitablemente, aumenta el paro, el
resultado es una tendencia a largo plazo de aumento de éste, tendencia que estd afectando a la
economia europea desde hace mas de 20 anos, y que hasta ahora ha sido imposible de corregir
a pesar de las frecuentes amonestaciones de los expertos que han diagnosticado el problema y
han propuesto medidas para resolverlo.

Lo malo es que esas medidas, que con rara unanimidad proponen préacticamente todos los
expertos, atacan los intereses creados de organizaciones tan poderosas como los sindicatos,
suponen sacrificios para los que disfrutan de empleos seguros y pueden muy bien suponer una
subida de la presién tributaria, en especial de los impuestos indirectos o/y de los déficit
presupuestarios. En una palabra, son medidas impopulares, y por lo tanto dificiles de aceptar en
un sistema democratico, medidas que sélo se toman cuando, después de afios de dificultades,
de ver cada vez més jévenes que no encuentran trabajo y mas personas en paro de larga
duracion, los electores se dan cuenta de que asi no se puede seguir y acaban resignandose a que
el gobierno tome medidas las impopulares necesarias para salir del pozo.

En suma, el problema teérico de cémo reducir el paro estda mas o menos resuelto. Lo dificil
es convencer a la gente de que acepte las medidas que exige su solucién.

Recientemente han aparecido varios informes muy valiosos que se ocupan del problema del
paro: el documento de la Direccién General de Asuntos Econémicos y Financieros de la Comision
Europea, del 25 de Marzo 1993, "Structural features of the labor market in the Community"; el
voluminoso y detallado, Informe sobre el Empleo de la Comisién Europea (Direcciéon General de
Asuntos Sociales) del 7 de Julio; el informe presentado por los ministros de finanzas en la reunién
de jefes de Estado o de gobierno del G7 en Tokio, del 7 al 9 de Julio; el informe anual del Banco
de Pagos Internacionales de Basilea, del 14 de Junio; y por ultimo las Perspectivas Econémicas
de la OCDE del 1 de Julio.

Todos ellos coinciden en lo esencial. Con base en ellos, trataremos de exporier la situacion
actual de las economias europeas (no merece la pena dedicar tiempo a las americana y Japonesa:
en ellas el problema del paro no es tan acuciante) respecto a la creacién de empleo (factor
fundamental para reducir el paro) y al paro y las medidas propuestas para remediarlo. Los datos
estadisticos proceden de Eurostat (Servicio Estadistico de la CE), a menos que se diga lo
contrario.
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SITUACION ACTUAL EN LA COMUNIDAD EUROPEA (CE) Y EN ESPANA.

Para entenderla es necesario referirse primero a la creacién de empleo, un factor esencial de
la evolucién del paro, y luego al paro mismo.

Creacion de empleo.

Evolucion en el tiempo. En la CE, en el periodo 1971-80, el crecimiento de las retribuciones
reales (descontada la inflacién) de los trabajadores fue mayor que el de la productividad del
trabajo, lo que necesariamente desincentivé la creacién de empleo. En la década siguiente, la
relacién se invirtié: los salarios reales crecieron un punto porcentual menos que la productividad,
con lo cual en el periodo 1983-90 se crearon alrededor de 9 millones de nuevos empleos, un
progreso considerable; ademas, el paro, que habia subido hasta un 10,8% en 1985, empezd6 a
bajar hasta llegar a un 8,3% en 1990.

Es decir, a pesar de siete afios de unas buenas perspectivas de crecimiento econémico, de
unos salarios reales que crecian menos que la productividad y, por lo tanto, de un fuerte
crecimiento del empleo, la tasa de paro sélo bajo lentamente y no se redujo gran cosa el nimero
de parados largo tiempo (mas de un afio). Hay pues un "nucleo duro" de parados muy dificil de
reducir. Se hizo patente ademas lo que indicdbamos al principio de este articulo: en la fase de
recuperacion el paro no baja lo que se podria esperar, y se estd produciendo una tendencia
estructural de paro creciente, el gran problema de hoy.

Si nos fijamos en periodos maés largos que los 7 afios 1983-90, la situacién en la CE respecto
a la creaciéon de empleo no es tan halagliena: en las 3 décadas 1960-90 el crecimiento medio
anual de empleo fue sélo un 0,3%; en 1985-90 subié a un 1,3%, vy, lo que es peor, la prevision
para 1993 es de una baja de un 0,8%, continuando las malas perspectivas a medio plazo.

En un periodo mds reciente (1983-90) el paro elevado contintia siendo el gran problema de
la CE, especialmente si lo comparamos con el del EE.UU. y Japén. En la CE llegé aun 10,7% en
1985, bajando a un 8,3% en 1990 y subiendo notablemente desde entonces. En esos afios un
aumento del 6,7% en el empleo total produjo sélo una baja del 2,4% en el paro, revelando el
caracter estructural del problema y la existencia del "ntcleo duro" a que nos referlamos més
arriba.

Sin embargo, seria un error caer en un pesimismo excesivo. En primer lugar una evolucién
macroeconémica favorable ayuda considerablemente a resolver el problema del paro. Asi, en la
CE, en 1983-90, la oferta de trabajo en términos de personas aumenté en unos 8 millones, pero
el nimero de puestos de trabajo (demanda de trabajo) creados gracias a una situacién
macroeconémica favorable pudo absorber plenamente el aumento de la oferta e incluso reducir
el nimero de parados en 1,2 millones. En segundo lugar medidas estructurales que luego
expondremos, como las encaminadas a aumentar la flexibilidad en el mercado de trabajo, y la
educacion y formacién profesional, pueden ser muy efectivas.

Hay dos aspectos de la situacion actual respecto al paro que conviene resaltar: en primer
lugar el aumento del paro juvenil (personas de menos de 25 afios), especialmente en Espafa,
donde en 1992 subié al 32,7%, y en 1995 a 35%, el mas elevado de toda la CE, y casi con
seguridad seguird aumentando por lo menos hasta mediados de 1994; y en segundo lugar, el
enorme porcentaje de parados que lo estdan desde hace méas de un afio respecto al total de
parados, una porcentaje que llegé en 1992 al 45,2% en la CE. Este "ntcleo duro" de parados
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largo tiempo es sin duda el problema més dificil de resolver. Afecta sobre todo a trabajadores mas
viejos, que a consecuencia de las reestructuraciones debidas al mercado Unico europeo han
perdido, su empleo y no pueden encontrar otro: en la CE, en 1992, llegé a un 46% de los que
tienen entre 25 y 49 afos, y a un 56,9% de los mayores de 50 afios. Cuando una persona estd
sin trabajo tanto tiempo, en especial si es ya mayor, con gran frecuencia se desanima, se cree
inempleable y deja de buscar trabajo. Es un problema tanto psiquico como laboral, especialmente
dificil de resolver y que requerird medidas especificas para evitar la marginalizacién de millones
de ciudadanos de la CE.

Factores de la creacién de empleo.

Para poder entender lo que esta ocurriendo en la CE respecto a la creacién de empleo, es
preciso examinar los factores que afectan la oferta de trabajo y los que afectan la demanda.

A) Factores que afectan a la oferta de trabajo.

La oferta de trabajo depende de la evolucién de la poblacién, incluyendo las migraciones, y
de su participacion en el mercado de trabajo.

1. Evolucion de la poblacion. En 1983-90 la poblacion de la CE subié de 320 a 329 millones,
un crecimiento medio anual de 0,35%, poco mas o menos el mismo que en los ocho afnos
anteriores, la mitad debido a inmigracién. El porcentaje de la poblacién en edad de trabajar subié
de 66,1% en 1983 a 67,3% en 1991, un 0,55% de crecimiento medio anual, mayor que el de
la poblacién misma. Se estima (;se teme?) que en el periodo 1991-95 vendran a la CE entre 0,9
y 2 millones de inmigrantes, la mayoria peones sin ninguna formacién profesional, lo que
evidentemente agravara la situacién de paro.

2. Participacion de la poblacion en el mercado de trabajo. En la CE subi6 del 65,2% en 1983
al 66,2% en 1991, lo que supuso 8,3 millones mas, un aumento medio anual de 0,8%,
notablemente superior al de la poblacién en edad de trabajar (0,55%). El porcentaje de participa-
cién de los varones en edad de trabajar bajé constantemente durante los afios ochenta a causa
de jubilaciones anticipadas, a veces muy generosas, tanto en el sector publico como en el
privado, lo cual probablemente redujo el paro en un 2%.

En suma, alrededor de un 70% del aumento de la oferta de trabajo se debid al crecimiento
natural de la poblacidén y a la inmigracién y el 30% restante a una mayor participacién. Esa mayor
participacion se dio sélo en el conjunto de mujeres de 25 a 40 afios, mientras que la de los otros
sectores de la poblacidén permanecié constante o disminuyd. En especial, disminuyé el porcentaje
de varones jovenes sobre el total de trabajadores, reflejando el aumento del paro juvenil.

Espafa se caracteriza (cifras de 1991) por una menor participacién que la media comunitaria
(48,2% en Espana y 55,4 % media de la CE), por una escasa participacién de las mujeres casadas
entre 25 y 49 afios (42,2% en 1991 en Espafiay 60,4% en la CE) y por una menor participacién
de los jovenes de ambos sexos entre 15 y 24 afios (45,4% en Espafia y 52,2% en la CE).

B) Factores que afectan a la demanda de trabajo.
En el periodo 1983-90 el aumento del empleo en la CE excedid al de cualquier etapa anterior

desde su creacion. El empleo total habia bajado de 127,7 millones de puestos de trabajo en 1980
a 124,5 millones en 1983 a causa de la segunda crisis del petréleo; comenzd a aumentar ese ano
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y llegé a 133,6 millones en 1990. La media de aumento anual en 1983-90 fue de un 1%.
Evidentemente, esa mayor creacién de empleo se debié al aumento del PIB en esos afios, que fue
de un 2,9%. Lo mas notable es que el llamado "umbral de empleo"”, la tasa minima de
crecimiento del PIB que supone un aumento del emplec, ha bajado notablemente, de un 4,4% en
1961-73 a alrededor de 2% en los afios ochenta. En suma, a medio y largo plazo, descontando
las oscilaciones ciclicas, el panorama desde el punto de vista de la creacién de empleo es
favorable. Las causas de esa evolucion favorable parecen ser las siguientes:

1. Reduccion de la jornada de trabajo. A primera vista, parece que deberia causar un
aumento proporcional del nimero de empleos; en realidad, causa mucho menos porque suele ir
acompanada de un aumento en la productividad del trabajo. De los datos disponibles se
desprende que la reduccion de la jornada de trabajo -muy escasa, ya que sélo bajo de 39,7 horas
diarias en 1983 a 39 horas en 1990- no explica el aumento de empleos, al ser compensada por
el aumento de la productividad. El empleo aumenté en un 7,2% entre 1983 y 1990.

2. Aumento del trabajo a tiempo parcial. Tiende a concentrarse sobre todo en el sector
servicios. En 1983-86, el 75% de la creacién neta de empleo se debié a empleos a tiempo
parcial, bajando al 30% en 1989-90 y subiendo de nuevo hasta un 80% en 1990-91. Ha sido,
pues, un factor muy importante en la creacién de empleo, pero seria aventurado afirmar que
pueda llegar a ser un factor decisivo en la reduccion del paro, ya que, en general, se trata de
empleos femeninos, cuyo salario complementa al del marido o del padre, notablemente superior.
Asi, en 1991, en Holanda, los empleos a tiempo parcial masculinos fueron el 15,7% del total de
empleos masculinos, y los femeninos a tiempo parcial un 59,8% del total de los femeninos; las
cifras correspondientes fueron en Bélgica 2 y 27,4%, en Alemania 2,7 y 34,3%, y en Francia 3,4
v 23,5%.

En Espaia, en 1991, los empleos a tiempo parcial representaban sélo el 1,6% del total para
hombres y el 11,2% para mujeres, una cifra muy baja comparada con las medias comunitarias
de 4 y 28,5%. En general, el empleo a tiempo parcial, sobre todo de mujeres, se concentra en
los paises mas ricos de la CE.

3. Crecimiento mds que proporcional del sector servicios. En economias desarrolladas,
cuando el PIB crece, el sector servicios tiende a crecer mas que los otros. Como, en general, es
mas intensivo en trabajo que el sector industrial, favorecera la creacién de empleo. Asi en
1983-91 en la CE el porcentaje del empleo en servicios sobre el total subié 4 puntos porcentua-
les, llegando al 62,5% en 1991. En Espana aumenté del 52% en 1986 al 57,3% en 1991.

Seria aventurado confiar en que la creacién de empleo en servicios pueda ser la solucion: en
EE.UU., una elevada proporcion de esos empleos son los llamados "empleos de hamburgueseria"
(fast food jobs), sin cualificacion profesional y mal pagados, cubiertos generalmente con
estudiantes, inmigrantes y gente joven. Es de temer que en Europa pasaria lo mismo.

4. Politicas de mercado de trabajo. Desde que al fin de los afios setenta el paro se agravé,
los gobiernos han emprendido politicas de mercado de trabajo para fomentar la creacién de

empleo y la recolocacién de los parados. Nos ocupamos de ellas méas adelante.

Evolucion del paro desde 1983.

En 1985, el paro en la CE llegé a un 10,7%, bajando lentamente hasta un 8,3% en 1990,
s6lo 2,4 puntos porcentuales, a pesar de que en esos afos el empleo aumentd en un 6,7%. Ello
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hace pensar que existe un "nidcleo duro" de parados muy dificiles de colocar o/y que la
inflexibilidad del mercado de trabajo es tan grande que no permite a los parados entrar en los
puestos de trabajo creados por el aumento del PIB. Esta conjetura se hace mas probable si
comparamos el paro en la CE con el de EE.UU. y Japdn, donde el crecimiento del PIB reduce el
paro mucho mas.

Sin embargo, seria un error ser excesivamente pesimista. En 1975-83, |la oferta de trabajo
en numero de personas aumenté en 8 millones, y se destruyeron puestos de trabajo debido a la
crisis del petréleo, con lo que el nimero de parados aument6 hasta 8 millones y medio, un
naimero superior en medio millén al de los entrantes en el mercado de trabajo. Por el contrario en
1983-90, la época de prosperidad que siguié a la crisis, los puestos de trabajo creados fueron
suficientes para que se colocasen 8 millones de entrantes y se redujese el paro en 1,2 millones.
Es evidente, pues, que la expansién econémica es un gran remedio al paro, aunque, como
veremos mas adelante, hay que complementarla con medidas estructurales para hacerla
plenamente eficaz.

REMEDIOS AL PARO.
Trataremos sucesivamente de: 1) el entorno macroeconémico y sus posibilidades de
mejorarlo; 2) el aumento de la demanda de trabajo, es decir la creacién de empleos; y 3) reformas

estructurales para mejorar el funcionamiento del mercado del trabajo.

El presente entorno macroecondmico desfavorable v sus efectos sobre el paro. /

La presente situacion econémica de Europa se caracteriza por un crecimiento muy escaso,
e incluso nulo o negativo en bastantes paises, y por un paro alto y creciente, consecuencia, en
gran parte, de la debilidad de la coyuntura. Segun la OCDE, el presente afio el paro llegaré a 36
millones, y en Espafia aumentara en medio millén. Es muy poco probable que la coyuntura mejore
antes del verano de 1994.

Laofertade trabajo de las personas (por crecimiento demogréfico, inmigracién y participacion)
en la CE probablemente aumentard a medio plazo alrededor de 0,5% al afio. La productividad
(producto por persona empleada) ha aumentado a un ritmo anual de alrededor del 2% durante los
Gltimos 20 afios, y no parece que vaya a cambiar mucho. Suponiendo que siga asf, simplemente
para que el paro no aumente el PIB tendria que aumentar en un 2,5% anual. Para conseguir que
el paro baje sensiblemente, tendria que aumentar durante varios afos en un 3,5%; es decir, la
CE tendria que volver a los fuertes ritmos de crecimiento de la segunda mitad de los afios
ochenta, algo muy poco probable, casi imposible, a corto plazo en una fase de recesién como la
actual.

El "umbral de crecimiento del empleo”, o tasa de crecimiento del PIB en la que se empieza
a crear empleo, depende de varios factores. El progreso técnico encarnado en nuevas inversiones
tiende a elevarla, y la expansién de actividades intensivas en trabajo, como los servicios, tiende
arebajarla. Los datos estadisticos en la CE parecen indicar que este umbral ha bajado desde algo
més del 4% en 1961-73 a alrededor del 2% desde la segunda mitad de los afios setenta. Es
decir, el aumento del PIB se esta haciendo mas favorable a la creacién de empleo.

Sin embargo, dadas las limitaciones impuestas por la pertenencia al Sistema Monetario
Europeo (SME), no parece que los miembros de éste (es decir, los paises miembros de la CE,
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salvo Gran Bretafia e ltalia) puedan tomar a corto plazo medidas de politica monetaria
encaminadas a aumentar la demanda global y el PIB, y por lo tanto a reducir el paro. Si las
tomaran bajando los tipos oficiales de interés, sus monedas correrian el riesgo de salirse de la
banda del SME. Tampoco pueden aumentar el déficit presupuestario para animar la demanda: ello
supondria alejarse cada vez mas de los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht.

En suma, a menos que el SME estalle y el Tratado de Maastricht se derrumbe, los gobiernos
de los paises miembros del SME no podran acudir, por ahora, a medidas macroeconémicas
expansivas para reducir el paro. Su reduccién tendrd que hacerse mediante otros medios.

Por eso hay gente que cree que la presente situacion de paro alto y creciente acabard por
hacer estallar el SME y hard inaplicable el Tratado de Maastricht. Los que asi piensan mantienen
que una tasa de paro tan elevada como la existente actualmente en bastantes paises miembros
(la de Espafia, con 21,7%, es la més alta de la CE) es insostenible en un sistema democratico
porque los electorados acabaran imponiendo esa baja en los tipos y, por lo tanto, la salida del
SME. Por ejemplo, en el Financial Times del 12 de Julio, se decia que numerosos dealers estan
convencidos de que antes de fin de afio Francia se vera obligada a devaluar o a salirse del SME,
ya que una baja en los tipos de interés franceses, imposible de realizar dentro del SME si el
Bundesbank no los baja, es absolutamente necesaria para reanimar la economia francesa.

Creacion de empleos: la moderacién salarial.

Es evidente que los empresarios sélo contratardn nuevos trabajadores si su producto marginal
es superior al salario que reciban; si es inferior y los contratan, la empresa perdera dinero. Es,
pues, condicién indispensable para la creacién de empleo que los salarios no crezcan por encima
de la productividad.

Los datos estadisticos lo prueban sobradamente. Asi, en la CE, en el periodo 1971-80, como
media, la remuneracién real de los trabajadores crecié méas que su productividad. En 1974-82,
los salarios reales en la CE aumentaron a una media anual de 2,2% y el empleo disminuyd un
0,1% anual. En EE.UU., por el contrario, en el mismo periodo, las remuneraciones reales subieron
sélo un 0,3% de media anual y el empleo, en vez de disminuir como en la CE, aumentd a una
media del 1,5% anual. En la década siguiente, la de los afios ochenta, en la CE ocurrié lo
contrario: el crecimiento de los salarios reales fue alrededor de un punto menos que el de la
productividad, y como consecuencia se crearon 9 millones de nuevos puestos de trabajo. El paro,
que habia aumentado hasta el 10,8% en 1985, empezé a bajar, llegando al 8,3% en 1990. En
1983-90 los EE.UU. siguieron conservando su ventaja en moderacion salarial y en creacién de
empleo: en EE.UU., los salarios reales crecieron moderadamente, sélo un 0,4% anual, con lo que
el empleo subié un 2,5%. Las cifras correspondientes para la CE en 1983-90 fueron 1,1y 0,8%.
La relacion positiva entre moderacion salarial y creacién de empleo sigue siendo valida.

Ello no quiere decir que Europa, en aras de aumentar los empleos, esté dispuesta a aceptar
el "modelo hamburgueseria" (fast food model) americano, en el que se crean muchos empleos,
pero mal pagados, sin especializacidn técnica, sin seguridad y sin perspectivas. La opinién publica
europea no lo tcleraria.

La evolucién de la relacién salarios reales/productividad en la CE se reflej6é en la inversién.
Con salarios reales superiores a la productividad, hay una tendencia a sustituir trabajo por capital
(maquinas ahorradores de trabajo). Por ello, en la CE, aunque el porcentaje de inversién sobre el
PIB, que alcanzé un 23,6% en 1973, bajo en los afios setenta al declinar la rentabilidad del
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capital, una proporcién creciente de las inversiones realizadas hasta principios de los afos
ochenta se hizo en actividades intensivas en capital, més que en ampliar la capacidad productiva.

En la CE los afios ochenta fueron muy favorables para la creacién de empleo gracias a la
moderacién salarial, la reduccién o supresién de los subsidios a la inversién y de otras
distorsiones que impedian que el capital acudiese a las inversiones més rentables y productivas.
La rentabilidad del capital aumenté, y las nuevas inversiones, en general, se encaminaron a
ampliar la base productiva, en vez de a profundizarla; es decir, se dedic6é a construir nuevas
fabricas en vez de sustituir trabajo por capital en las ya existentes, como ocurria en general en
los afios setenta.

Desde 1989-80 la economia de la CE estd en recesién. Como acentia el documento
"Structural Features", para volver a la situacién favorable de mediados de los ochenta es preciso
que los salarios reales no suban méas que la productividad, para que aumenten las expectativas
de beneficio y la inversién. Es necesario continuar fomentando inversiones que aumenten la base
productiva en vez de profundizarla.

De todos modos, la moderacion salarial no basta para reducir el paro; son también necesarias
medidas estructurales. Los datos estadisticos lo prueban: en la CE durante la década 1981-90,
a pesar de un crecimiento continuado del PIB, de una sensible moderacidn salarial (1% menos que
la productividad, como hemos dicho) y, por lo tanto, de un fuerte crecimiento del empleo, el paro
bajé muy lentamente, en especial el de los parados largo tiempo.

Medidas estructurales para mejorar el funcionamiento del mercado de trabajo.

[Este capitulo y los siguientes, salvo el dltimo, son esencialmente la traduccién de los
correspondientes del documento "Structural Features of the Labor Market of the Community" ya
mencionado con algunos anadidos sobre Espanal.

Examen de la experiencia comunitaria y de las propuestas de la Comision a los estados
miembros para reducir rigideces estructurales.

En la CE, vy especialmente en Espafia, han coexistido y coexisten un nivel de paro alto, y
ahora creciente, y fuertes presiones al alza de los salarios, lo que prueba que existen serios
problemas estructurales en la oferta de trabajo. Es un problema no sélo econémico, sino, sobre
todo, social y politico. Estos defectos estructurales estdn condenando al paro a un porcentaje
considerable de los trabajadores, el 21,7% en Espafia, en especial a los jévenes gue quieren
entrar en el mercado de trabajo. Es muy dificil que una sociedad pueda soportar largo tiempo ese
elevado nivel, que, respecto a jovenes, llega en Espafia al 35%.

En toda la CE, y en especial en Espafia, las reformas estructurales del mercado de trabajo
necesarias para remediar la grave situacién actual exigen la intervencién de la autoridad estatal
y, siempre que sea posible, la de empresarios y trabajadores. La forma concreta de la intervencion
de estos Ultimos dependera de las tradiciones y practicas de cada pais miembro. De todos modos,
corresponde a la autoridad estatal tomar la iniciativa y urgir a empresarios y trabajadores a que
emprendan las acciones necesarias lo antes posible. Si no se toman, muy probablemente
aumentaran las diferencias del nivel del paro entre las diferentes regiones y estados.
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INDICADORES DE RIGIDECES ESTRUCTURALES EN LOS MERCADOS DE TRABAJO DE LA
CE.

(Tomados de "Structural Features of the Labor Markets of the Community" antes citado.)

Observaciones.

Las tablas describen los problemas estructurales mas importantes en los mercados de trabajo
de los diferentes paises miembros; no tratan de identificar aspectos considerados especialmente
deseables o ventajosos en cada pais miembro.

En las tablas 2 y 3 el asterisco (*) identifica aspectos que causan problemas dentro de cada
estado miembro. No tratan de comparar la importancia relativa de esos aspectos entre diferentes
estados miembros, aunque ciertos aspectos probleméticos evidentemente se dan en varios de
ellos.

En la tabla 1 (Indicadores generales) se han usado expresiones valorativas (Mas alto, Méas
bajo, etc.) que tratan de comparar datos estadisticos derivados de estudios realizadas en los
estados miembros, pero sélo de un modo aproximado. Por ejemplo la rigidez de los salarios reales
belgas parece ser relativamente baja comparada con la media comunitaria.

Notas explicativas.

(1).- El nivel medio de paro durante este perfodo permite hasta cierto punto colegir cuél es el nivel
estructural de paro, pero con escasa exactitud al no tener en cuenta también recientes iniciativas
de reforma emprendidas por los gobiernos.

(2).- Opiniones basadas en el papel de la OCDE "Progresos en la reforma estructural: visién de
conjunto”, EPC/EDRC Abril 92. Es probable que la falta de flexibilidad de los salarios reales en
Espafa plantee un serio problema, pero faltan datos comparables para poder hacer una
evaluacion.

(3).- Eurostat, Estudio de la fuerza de trabajo.

(4).- Parados de menos de 25 afios en porcentaje del total de trabajadores no militares de ese
grupo de edad.

(B).- Parados durante un afio o0 mas en porcentaje del total de parados.

(6).- Porcentaje de parados durante un afilo o mas sobre el total de parados del correspondiente
grupo de edad.

(7).- Diferencias del paro entre regiones.
(8).- Eurostat, Estudio de la fuerza de trabajo.

(9).- El porcentaje ajustado de participacién se ha hecho sobre la base de la media de horas
trabajadas durante un afo por cada participante en el mercado de trabajo. Las opiniones
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expresadas puede que no sean demasiado fiables porque se basan en datos de 1988 que pueden
ya no ser validos.

(10).- Impuestos mds contribuciones de trabajador y empresario, dividido por retribucién total del
trabajador.

(117).- El "salario de reserva" intenta medir el nivel de ingresos al cual al trabajador medio le da
igual ponerse a trabajar o no hacerlo. Sin embargo este indicador no es muy exacto porque el
nivel de subsidio de paro afecta también el nivel y la estructura de salarios de los empleos
ofrecidos a los trabajadores.

(12).- Grado de unificacién en la administracion de los servicios de recolocacién de parados y de
subsidio de paro, y sus consecuencias respecto a la eficiencia de la administracién de los
subsidios sociales.

(13).- Calidad y posibilidad de elegir ofrecida a los que buscan trabajo o formacién profesional.

(14).- La "facilidad de entrada” es también crucial para la movilidad ocupacional dentro de los
mercados de trabajo locales.

(15).- Se incluye la estructura de diferenciales de salarios porque es una influencia importante
sobre los incentivos par adquirir una nueva formacion profesional o nuevas responsabilidades.

Estas tablas comparan (inevitablemente, con gran simplificacion) las rigideces estructurales
de los mercados de trabajo de los estados miembros de la CE, desde luego, muy diferentes.
Como una primera aproximacién, se puede afirmar que el paro femenino y el juvenil son
particularmente preocupantes en muchos estados miembros. En el lado de la oferta de trabajo,
los problemas mas graves son la diferencia entre los ingresos obtenidos si se trabaja y los
obtenidos en paro (descritos en el llamado "salario de reserva" de la tabla 2 a, |la falta de eficacia
en los organismos encargados de buscar nuevos empleos a los parados, y la carga de los
subsidios de paro. Curiosamente, la duracién del tiempo en que se recibe el subsidio del paro no
figura de modo destacado entre ellos. Desde el punto de vista de la demanda de trabajo, los
problemas mas serios son cémo ampliar las posibilidades de trabajo a tiempo parcial y como
reducir la carga de los costes no salariales. La falta de flexibilidad de los contratos laborales no
parece que afecte a muchos paises, aunque en algunos (Espafia entre ellos) puede serimportante.

Entre los problemas estructurales por resolver figuran los métodos de fijacién de salarios,
coémo aumentar y mejorar la oferta de trabajo, y los efectos sobre el paro de los diferentes

sistemas de seguridad social.

Métodos de fijaciéon de salarios.

El aumento de la competencia en el mercado nacional, consecuencia de la creciente
integracién de las economias europeas y del posible éxito de la Ronda Uruguay, hace imprescindi-
ble aumentar la flexibilidad de los salarios. Aunque va en los afios ochenta tuvieron lugar
importantes ajustes de los salarios a las condiciones cambiantes del mercado, en muchos paises
de la CE, especialmente en los del Sur: Espana, Portugal, Grecia e Italia la situacién no es
plenamente satisfactoria. Cuando se llegue a la uniéon monetaria y econémica (UME) con tipos
de cambio fijos, la respuesta de los agentes sociales a las senales del mercado asume un papel
fundamental: la flexibilidad salarial es un componente muy importante del mecanismo de
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FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

transferencia de recursos a sus usos mas eficientes. Existe el peligro de que una respuesta
inadecuada de los salarios aumente aun mas el nivel estructural de paro, como esté ocurriendo
en Espana.

No hay un sistema concreto de fijaciéon de salarios que sea el ideal para todos los paises. La
experiencia de los paises industriales muestra que, con tal de que las autoridades mantengan un
entorno macroecondémico estable y no inflacionario, tanto los sistemas centralizados de
negociaciéon de salarios como los muy descentralizados son capaces de mantener bajo el paro,
y la inflacion baja y estable.

Sin embargo, la experiencia de los estados miembros sugiere que es posible y conveniente
mejorar los sistemas de negociacién de salarios en muchos paises miembros. En este terreno
gueda mucho por hacer. Algunas experiencias y sugerencias concretas:

- Muchos estados miembros preconizan aumentos moderados de los salarios y de los costes
laborales unitarios como el mejor procedimiento para aumentar la demanda de trabajo.

- Continuar con la desregulaciéon y con la privatizacién ayudaria a aumentar la competencia
en los mercados de productos, reduciendo asi la posibilidad de que las empresas trasmitan a los
consumidores los aumentos de costes derivados de exigencias laborales excesivas.

- El gobierno aleman esta considerando cambiar la ley para permitir a los gobiernos regionales
suspender en algunas empresas la aplicacion de los convenios salariales colectivos si la empresa
en cuestion esta en peligro de quiebra.

- Algunos paises estan considerando, o han introducido ya, medidas estableciendo sistemas
de retribucién al trabajador que no consistan sélo en pagos en dinero, sino, en parte, en activos
financieros a largo plazo en la empresa en cuestion.

- En la mayoria de los estados miembros, no es adecuada la estructura de salarios respecto
a cualificaciones y a diferencias de productividad entre regiones y sectores, produciéndose una
mala alocacién de la fuerza de trabajo, con la consiguiente pérdida de eficacia de la economia.

- Tras la abolicién de la scala mobile en ltalia (que imponia aumentos de salarios iguales a la
inflacién pasada), los agentes sociales y el gobierno estdn intentando reducir las rigideces
inherentes a tal sistema. Hasta la fecha, los sindicatos espafioles han considerado la scala mobile
gravemente insuficiente, y no sélo han pedido compensacién de la inflacién, sino uno o dos
puntos méas de aumento del salario. Afortunadamente, parece que ante la crisis actual estan
adoptando posturas méas moderadas.

- Las recientes privatizaciones en ltalia contribuirdan a reducir las rigideces en el empleo del
sector publico.

- En Dinamarca, el gobierno no trata de influir en el sistema de negociaciones laborales en la
industria privada. Estima que una mayor descentralizacion aumentaria la flexibilidad salarial, pero
eso no basta; para conseguir un crecimiento estable sin tensiones inflacionarias, se necesitan
ademas profundas reformas en el mercado de trabajo y en la seguridad social.

- Todas estas sugerencias de la Comision Europea son aplicables a Espafia.
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Mejoras en la oferta de trabajo.

a) Formacion profesional.

En la CE no parece que la falta de obreros cualificados haya dificultado de modo apreciable
el crecimiento econdémico. Sin embargo, en varios estados miembros se han observado
deficiencias en |la formacién profesional y en la necesaria coordinacién entre el sistema educativo
general y aquélla. Es necesario mejorarla, ya que existe escasez de obreros especializados en
determinadas técnicas. Su mejora ayudaria a reducir el nimero de parados por largo tiempo.
Algunas sugerencias concretas:

- Algunos estados miembros sugieren que el aparato educativo deberia enfocarse més hacia
la formacidn profesional, en vez de estar orientado hacia la entrada en la universidad, establecien-
do una ligazén estrecha entre la educacién general y la formaciéon profesional. Francia subraya
la necesidad de que los jévenes que acaban la escuela reciban alguna formacién profesional;
ahora no la recibe un 12 a 13% de ellos.

- Los demandantes de empleo en los puestos de trabajo peor pagados -como inmigrantes,
gitanos que buscan trabajo como braceros para recoger la cosecha, etc- a menudo carecen de
los requisitos basicos necesarios (idioma, presentacion, etc.). Es fundamental adiestrarlos lo antes
posible en esos requisitos basicos.

- En Holanda y Gran Bretafa, se han establecido sistemas para proporcionar a los parados
por largo tiempo nuevos adiestramientos y experiencia en sus posibles nuevos empleos. Analoga-
mente, el servicio de empleo francés les ayuda individualmente a encontrar un nuevo trabajo o
a adquirir una nueva especializacion.

- Todas estas sugerencias son también aplicables a Espana.
b) Seguridad social.

En Dinamarca, Alemania, Francia, Irlanda, Italia, Holanda y Gran Bretafia se registra un efecto
negativo de los respectivos sistemas de seguridad social en el mercado de trabajo:

- Se reconoce que es preciso aumentar los incentivos a salir de la seguridad social, y que
hay que remediar los frecuentes fraudes y abusos. El "pacto de solidaridad" aleman incluye medi-
das para ello. A largo plazo, existe el riesgo de que la economia no pueda soportar la carga
excesiva de la seguridad social.

- Holanda planea establecer para los nuevos entrantes en la seguridad social una diferencia
minima de 10% entre retribucién por el trabajo y subsidio de paro, y un examen mdés riguroso
para determinar si el titular lo necesita por no tener otras fuentes de ingresos.

- Aunque proyectos de retiro anticipado se han discutido (o introducido en ciertos casos
y empresas) en varios paises miembros como Alemania, Holanda y Dinamarca, el consenso gene-
ral es que, a causa del envejecimiento progresivo de la poblaciéon, deberian ser abandonados. Los
empresarios holandeses piden que se eleve la edad de jubilacién y se rebajen las pensiones para
los que opten por retiro anticipado.
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- En Gran Bretafia se estd considerando reformar el sistema de seguridad social aumentando
los incentivos a los parados para encontrar nuevos empleos.

c) Movilidad del trabajo.
Para facilitar la movilidad tanto dentro de cada pals miembro como hacia el resto de la CE,
los paises miembros, a la vista de las experiencias mencionadas a continuacién, han tomado o

necesitan tomar las medidas siguientes:

- Es necesario resolver el problema de la transferibilidad de pensiones entre diferentes
estados miembros. Este problema ya ha sido resuelto en Irlanda.

- En Holanda se estd examinando la posibilidad de requisitos y procedimiento de despido.
- Habria que mejorar la eficacia de las agencias estatales de busca de empleo; en algunos
paises miembros, se esta considerando la posibilidad de permitir agencias privadas de empleo,

en especial para trabajos temporales.

Medidas para aumentar la demanda de trabajo (oferta de puestos de trabajo).

Es posible aumentar la demanda de trabajo aumentando la flexibilidad de sus condiciones,
especialmente respecto a horarios, y fomentando el trabajo a tiempo parcial y la contencién de
los costes no salariales; es decir, de las contribuciones de obreros y empresarios a la seguridad
social.

- Varios estados miembros estan considerando la introduccién, o han introducido va,
medidas para mejorar el ajuste de los costes del trabajo a la capacidad productiva de ciertos
grupos de trabajadores como los nuevos entrantes en el mercado del trabajo o los parados largo
tiempo, reduciendo el nivel del salario minimo o eximiendo, en todo o en parte, a esos grupos de
la obligacién de contribuir a la seguridad social. Italia es uno de ellos.

- Es preciso hacer mas flexibles los horarios. En Alemania esa mayor flexibilidad permitiria
aumentar la oferta de trabajo a tiempo parcial. En Francia, el trabajo a tiempo parcial goza de una
exencién parcial de la contribucién a la seguridad social.

- En Alemania se permiten contratos temporales hasta 1995, con la posibilidad de ampliar
ese plazo, asi como agencias privadas de empleo que contratan obreros para una duracién de 6
meses, plazo que se planea extender hasta 9.

- Las indemnizaciones de despido y la proteccion frente a éste son muy elevadas en
algunos paises miembros (Espafia, Francia, Alemania), y podrian rebajarse para favorecer la
creacion de empleos permanentes. La media comunitaria de indemnizacién es 22 semanas. La
espafiola 40.

- En muchos paises miembros, habria que examinar la posibilidad de rebajar los costes no
salariales; es decir las contribuciones de obreros y empresarios a la seguridad social.

88



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

CONCLUSIONES.

En esencia, estan contenidas en las propuestas del Comité de Politica Econdmica de la CE
dirigidas al Consejo y a la Comision el 24 de Marzo pasado, que siguen siendo vélidas.

El examen de las rigideces estructurales del mercado de trabajo revela la existencia de
muchas posibles causas de esa inflexibilidad y muestra que los estados miembros han adoptado
iniciativas muy variadas para reducirlas o eliminarlas. Sin embargo, no bastan.

No existe una solucién ideal aplicable en todos los tiempos y paises. El mercado de trabajo
de cada pais miembro es el resultado de su historia, diferente de la de los demés. Cada pais tiene
que encontrar las soluciones apropiadas a sus condiciones peculiares. Por ejemplo, la mayoria de
los paises miembros subraya la necesidad de didlogo con los agentes sociales. Algunos prefieren
negociaciones salariales centralizadas, otros al contrario.

Requisito previo es, sin embargo, volver a un crecimiento econémico sostenido, que contintie
siendo intensivo en el factor trabajo gracias a una continuada moderacién salarial, lo que implica,
a medio plazo, subidas de salarios sensiblemente inferiores al aumento de la productividad. Las
autoridades deben esforzarse en evitar la aparicién de tensiones inflacionarias durante la fase de
recuperacion, mediante la adopcién de un mix de medidas macroeconémicas arientado hacia la
estabilidad. Siempre que sea posible, se debe acudir al didlogo social y a los acuerdos entre
agentes sociales.

En el nivel micro, los problemas mads serios en la mayoria de los paises miembros son:

- los elevados costes no salariales del trabajo; es decir, las aportaciones de empresarios y
obreros a la seguridad social;

- los ajustes en los salarios reales no reflejan suficientemente las diferencias entre las
cualificaciones y las variaciones regionales en la productividad;

- el elevado nivel del paro entre los jovenes;

- la concentracién del paro en los obreros sin especializacién;

- el continuado aumento de los parados por largo tiempo.

Para resolverlos, seria preciso:

- reducir los costes no salariales del trabajo en muchos paises miembros; una causa
importante del escaso paro en Dinamarca es la baja cuantia de dichas contribuciones, sélo un 3%
del PIB, comparado con méas del 17% en los deméas miembros, salvo Gran Bretafia; claro que

viene compensada con un IVA elevadisimo; un 25%;

- intensificar la formacién profesional de los jévenes ligdndola con la educacién general para
facilitar la transicién de la escuela al trabajo;

- readiestramiento y aumento de incentivos para volver al trabajo de los parados por largo
tiempo;
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- en algunos paises, aumentar la diferencia entre los ingresos por salario y los por subsidio
de paro para incentivar la vuelta al trabajo;

- ampliar la posibilidad de trabajo a tiempo parcial para combinar de modo mas eficiente la
fuerza de trabajo con el equipo capital;

- reducir las barreras a la movilidad del trabajo, en especial mejorando la disponibilidad de
viviendas y la transferibilidad de pensiones;

- en algunos paises, desregular la reglamentacién de despido, contratos temporales,
etcétera.

APENDICE.

Después de redactado este articulo, ha aparecido, el 20 de julio, el informe anual de la OCDE
sobre el paro que contiene importantes novedades, no en los hechos, que evidentemente son los
mismos, sino en su interpretacion; su editorial advierte contra la tendencia bastante extendida
de considerar que la desregulacién del mercado de trabajo es la mejor solucién al problema del
paro. Los que asi piensan hacen hincapié en que la excesiva rigidez del mercado de trabajo, la
pesada carga de las aportaciones de los empresarios a la seguridad social, las elevadas
indemnizaciones de despido, y la presiéon sindical que impone elevados salarios para los
afortunados que tiene empleo, a costa de los desgraciados que no lo tienen, son la causa principal
del paro, y ponen como modelos a EE.UU y a Gran Bretafia, con mercados desregulados y mucho
menos paro que el resto de la OCDE.

El informe, reconociendo la existencia de los defectos recién citados, acenttia que lo que de
veras importa es el grado de adiestramiento de la fuerza de trabajo, e insintia que una desregula-
cién a ultranza, como la americana y, en menor grado, la britanica, corre un serio riesgo de entrar
en conflicto con el objetivo béasico de una fuerza de trabajo bien adiestrada y, por lo tanto, bien
pagada y con mucha mayor facilidad de encontrar nuevo empleo si pierde el que tiene. El activo
mayor de los paises de la OCDE, dijo el portavoz de ésta en la conferencia de prensa de
presentacion del informe, es la superior calidad de su fuerza de trabajo, que debe ser reforzada
y renovada. Una politica de despido y enganche totalmente libres corre el peligro de crear
demasiados empleos sin especializacion ni seguridad ningunas, y mal pagados.

Se ha dado aqui una inversién curiosa: siempre los informes de la Comisién Europea han sido
mads intervencionistas en la economia y los de la OCDE, sin duda por influencia norteamericana,
mas friedmanianos y enemigos de la intervencion estatal; ahora, sin embargo, sin duda por
influencia de la administracién Clinton, ha ocurrido la contrario.

Estarelacion positiva entre adiestramiento y seguridad de empleo se hace patente en el hecho
de que en Alemania, Francia y Japén los trabajadores jovenes que entran en la empresa, en
general, reciben un adiestramiento mucho mas largo que en EE.UU y en Gran Bretana, donde la
duracién del empleo y del adiestramiento son mucho menores. Igual correlacién se da a escala
de industria: en Francia y en EE.UU; las que conservan mds tiempo a sus trabajadores consagran
mas tiempo a su adiestramiento, algo muy natural, ya que el adiestramiento cuesta, tiempo vy
dinero.
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En EE.UU., la combinacién de un fuerte crecimiento del empleo con una baja en los salarios
reales (descontada la inflacién) de los trabajadores peor pagados hace sospechar que sélo se ha
conseguido aumentar el empleo a costa de crear una clase de trabajadores pobres y sin seguridad
ninguna, un lumpenproletariat, que diria un marxista, algo muy peligroso para la estabilidad social
y politica.

El informe también llama la atencién sobre el crecimiento desmedido de los contratos
temporales, que en Espafa llegan a cubrir al 40% de los trabajadores, algunos muy mal pagados.
Anade que segun las encuestas, del 20% al 30% de los trabajadores son empleo temparal
preferirian un empleo fijo, y que del 60 al 80% lo estan buscando. Ademés, los contratos
temporales son practicamente compatibles con un adiestramiento en la empresa que no sea de
nivel rudimentario.

También hace hincapié en la necesidad de aumentar las medidas activas para remediar el paro
-como educacién, adiestramiento y oficinas de busca de nuevo trabajo- frente a las pasivas
(subsidios de paro). Aunque la mayoria de los paises miembros se gasta mucho mas dinero en
las medidas pasivas, afortunadamente en el periodo 1985-90 la proporcién ha cambiado en favor
de las activas en 13 de los 22 paises miembros de la OCDE. Los datos estadisticos también
parecen indicar que los programas activos aumentan la ratio creaciéon de empleo/PIB y favorecen
la moderacién salarial.

Entre los programas activos, resulta particularmente eficaz el condicionar el subsidio de paro
a la obligacién de recibir adiestramiento. Los subsidios a los empresarios por cada empleo que
crean también han dado buenos resultados, aunque menores que los anteriores. Los menos
eficaces parecen ser los programas menos especializados de adiestramiento béasico a todos los
parados.

El informe resalta que los paises que mdas aplican programas activos obtienen mejores
resultados en la lucha contra el paro de larga duracién (de més de un afio), un problema grave,
yva que representa el 30% del total de parados en la OCDE, que afecta sobre todo a los con
menor educacién, porque el progreso tecnoldgico destruye ese tipo de empleos.

Serfa un error tachar al informe de un populismo exagerado. El informe reconoce que las
rigideces del mercado de trabajo y las elevadas contribuciones de las empresas a la seguridad
social son una importante causa de paro y que "el alto nivel de paro va unido a indemnizaciones
de despido elevadas y a larga duracién del tiempo en que se recibe subsidio de paro”, usuales en
los paises del Sur de la CE, y sugiere que deberian ser modificadas. En suma, el informe, aunque
hace hincapié en determinados aspectos del problema del paro a los que otros informes y
estudios no habian consagrado tanta atencién, no difiere demasiado de ellos en el diagnéstico y
en la solucién al problema.
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LA SITUACION DE LAS CAJAS DE AHORROS

José M. Rodriguez Carrasco

L a evolucién de las diferentes magnitudes de la cuenta de resultados de las Cajas de
Ahorros revela su buena salud. Este es uno de los principales mensajes que se desprenden de la
ponencia "Situacién de las Cajas de Ahorros", debatida en el ambito de la LXVIlI Asamblea
General de la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros celebrada en Madrid el pasado junio.

;Qué factores delimitan la situacién de una entidad financiera? La situacién de una entidad
financiera, y en particular de las Cajas de Ahorros, esta delimitada en cualquier momento por una
serie de factores, los principales de éstos aparecen en el Gréafico 1.

Asi pues la situacion de las Cajas, dentro del marco que ha condicionado a la banca minorista
durante el pasado afo, vendria delimitada en primer lugar, por la cuota de mercado que
administran. Es preciso considerar el margen de intermediacién con el que cuenta para atender
a sus costes operativos, de saneamiento y provision. El cobro de servicios como una nueva forma
de generar ingresos. Los gastos de explotacién que son un factor clave en la posicién de la
entidad financiera, al tiempo que constituyen un valioso indice de gestion. La rentabilidad que se
obtiene sobre sus activos totales y sus recursos propios. El grado de seguridad que se transmite
al mercado y a sus impositores como consecuencia del coeficiente de solvencia que mantiene.

Todos estos factores que definen la situacion de las Cajas se examinan desde una perspectiva
temporal del decenio comprendido entre 1983 y 1992. Para que el estudio de esta situacién sea
mas relevante se compararan los factores examinados de las Cajas con aquéllos de la Banca en
Espafia.

l.- El entorno financiero del 92.- El peculiar comportamiento del sistema financiero en el 92
hatenido, en términos generales, una influencia negativa en muchas entidades financieras, si bien
el comportamiento de las Cajas en este entorno hostil, ha mejorado lineas de actuacién
anteriores, y en términos generales ha sido superior al de otras entidades financieras, como se
vera a lo largo de las siguientes lineas.

En un reciente articulo, publicado en la revista Economistas, el Prof. Quintds habfa apuntado
que una de las primeras consecuencias de la crisis econémica en la banca minorista, habia sido
una reduccién de la demanda solvente de créditos acompafiada de un progresivo crecimiento de
la morosidad, las quiebras y la suspensiones de pagos. Al mismo tiempo el margen de
intermediacién de los intermediarios financieros se vio reducido, por el lado de los ingresos
financieros por una menor demanda crediticia y por un aumento de los costes financieros debido
al encarecimiento del coste de los depdsitos. En este encarecimiento de los depdsitos influyeron
no sélo la rivalidad de los demandantes de fondos, sino también la gran expansién de los fondos
de inversién mobiliaria.
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Otro factor condicionante han sido las turbulencias monetarias y cambiarias, que no sélo
influyeron en el estrechamiento de diferenciales, sino que debido a su impacto en los mercados
de valores, tanto renta fija como renta variable, obligaron a las entidades financieras, y las Cajas
no han sido una excepcién, a realizar una serie de dotaciones con cargo a su cuenta de
resultados. Todos estos factores, como se aprecia en el Grafico 2, han sido los causantes del
deterioro de la cuenta de resultados.

Il.- La cuota de mercado.- Dentro de este entorno financiero y contemplando las Cajas en
particular, el primer aspecto a considerar es la cuota de mercado que administran éstas, es decir,
qué parte del ahorro de los impositores consiguen canalizar y qué parte de la inversion financian
con tales recursos ajenos.

Definida la magnitud que sera objeto de comentario deben precisarse los grupos de entidades
gue forman el conjunto del sistema crediticio y que por tanto, aspiran a una cuota del mismo.
Estas entidades son las que aparecen en el Cuadro 1, en el que se da cabida a otras entidades
de crédito y se desecha el enfoque tradicional entre las parte de actividad gestionada por la Banca
y las Cajas de Ahorros.

CUADRO NUM. 1
ENTIDADES DE CREDITO

1.- Entidades de depésito

1.1. Bancos
1.2. Cajas de Ahorros

1.3. Cooperativas de crédito

2.- Dtras entidades de crédito

2.1. Entidades de crédito de dmbito operativo limitado.
2.1.1. Sociedades mediadoras del mercado de dinero
2.1.2. Sociedades de crédito hipotecario
2.1.3. Sociedades de arrendamiento financiero
2.1.4. Entidades de financiacion
2.1.5. Entidades de factoring

2.2. Crédito Oficial

Una vez conocido el conjunto de entidades de crédito y su desglose formal, a efectos
meramente comparativos parece deseable formar tres grupos de instituciones, como son, Bancos,
Cajas de Ahorro y agrupando en Unico resto las demads entidades que aparecen en el Cuadro 1.
Se integraran, pues, en este resto las Cooperativas de Crédito, las Entidades de crédito de ambito
operativo limitado y el Crédito Oficial.

[I.1.- La cuota de mercado de los recursos ajenos.

Siguiendo las directrices arriba expuestas, se recogen en el Cuadro 2, las cuotas de mercado
para los ultimos ocho afios de los recursos ajenos captados por las entidades de crédito. La
primera consideracién que cabe realizar respecto a las Cajas es que su cuota alcanza hoy més de
las dos quintas partes del sistema crediticio espafiol, concretamente el 42,1 % al término del afio
92.
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CUADRO NUM. 2

ENTIDADES DE CREDITO - CUOTAS DE MERCADO
RECURSOS
RECURSOS AJENOS

Entidades de Cajas de Ahorros Bancos Restantes entidades

crédito

Importes Importes Cuota Importes Cuota Importes Cuota
1988 cocine vz snm s 29.899,6 9.840,2 32,9 15.994.,0 53,6 4.065,3 13,6
1888 v aime vy 32.957.0 11.497,7 34,9 17.016,6 51,6 4.442.6 135
.0 ] 17 36.900,1 13.129,0 35,6 18.943,9 51,3 4.827,2 13,1
TIBE s G e 39.912,3 15.766,6 39,5 20.507,3 51.4 3.638,4 9.1
TBBY o s wms wovs 45.231,5 18.267,1 40,4 22.955,0 50,7 4.009,4 8,9
j 210) 2 S e e e 49.303,4 19.791,8 40,2 25.064,1 50,8 4.457,5 9,0
TG ciwwen i awi 53.256,5 21.077.,6 39,6 27.513,4 51,7 4.665,6 8,7
i L Lo O 55.217,4 23.225,4 42,1 27.596,0 50,0 4.386,0 7.9

Miles de millones de pesetas.

Este aumento de cuota de las Cajas, indica por un lado la pérdida de protagonismo del Resto
de las Entidades de crédito, que a lo lago del periodo considerado han visto cO6mo sus recursos
se estabilizaban o perdian protagonismo. Los bancos, por su parte, aumentaron el importe de sus
recursos ajenos, pero perdieron participacion con referencia a las Cajas, las cuales vieron
aumentada su cuota en algo méas de nueve puntos en los ocho afios comprendidos entre 1985
y 1992 ambos inclusive.

Puede decirse en resumen, y la situacién se aprecia mejor en el Grafico 3, que los dos
grandes grupos de instituciones financieras del mercado crediticio espafiol son los bancos y las
Cajas de Ahorros. El resto siempre tuvo una cuota de mercado inferior al 14% y la misma tuvo
siempre una evolucién descendente, hasta el punto de perder algo mas de cinco puntos y medio
en el periodo considerado, para quedarse en el 7,9% al final de 1992.

Este anélisis de la cuota de mercado de los recursos ajenos tradicionales quedaria incompleto
si no se relacionara con el desarrollo de otro producto financiero como han sido los fondos de
inversién mobiliaria de todo tipo, los cuales tuvieron un importante auge en los ultimos tres afios,
hasta el punto de superar los seis billones de pesetas al 31 de diciembre de 1992.

Este producto se comercializa a través de los Fondos de Inversién Mobiliaria (FIM) y de los
Fondos de Inversién de Activos en el Mercado Monetario (FIAMM), los cuales no tienen el
estatuto de entidad financiera y actian por medio de una entidad gestora y de una entidad
depositaria de los fondos, por lo que a través de ellas es posible adscribirlos a los distintos grupos
de instituciones de crédito considerados en la forma que se recoge en el Cuadro 3.

En dicho Cuadro se agrupan tanto los recursos procedentes de los impositores como los
imputados a través de las instituciones de inversion colectiva. Con esta agrupacion de ambos
recursos puede decirse que de los casi 61,5 billones de pesetas de fondos de terceros
intermediados en el sistema crediticio espafiol, casi 25 billones son administrados por las Cajas,
lo que supone una cuota de mercado conjunta del 40,6%.
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CUADRO NUM. 3
ENTIDADES DE CREDITO - CUOTAS DE MERCADO

RECURSOS
RECURSOS AJENOS Y FONDOS DE INVERSION
Entidades de Cajas de Ahorros Bancos Restantes entidades

crédito

Importes Importes Cuota Importes Cuota Importes Cuota
1OBE oo ewines ssaigs: 29.899,5 9.840,2 32,9 15.994,0 53,5 4.065,3 13,6
TOBE v vv wwinves viwma 32.957,0 11.497,7 34,9 17.016,6 51,6 4.442,6 13.5
VBT caiidvny abm 36.900,1 13.129,0 35,6 18.943,9 513 4.827,2 3.1
TOBB oo s s 39.912,3 15.766,6 39,5 20.507,3 51,4 3.638,4 9,1
TIBY oo e B 45.,231,56 18.267,1 40,4 22.955,0 50,7 4.009,4 8,9
1090 i vt st 50.465,9 20.125,1 39,9 25.695,7 50,9 4.645,1 9,2
TEIT v mmwins wanes 57.126,6 22.066,7 38,6 29.978,7 52,5 5.081,1 8,9
188D i G s 61.497,8 24.955,5 40,6 31.563,3 51,3 4.978,9 8,1

Miles de millones de pesetas.

I1.2.- La cuota de mercado de |a inversion.

El analisis de las operaciones de activo confirma el creciente protagonismo de las Cajas de
Ahorros dentro del sistema, si bien la participacién de las Cajas es algo més reducida, debido a
la consecuencia de su tradicional posicién de colocadora de fondos en el mercado interbancario.
Posicién explicable en el pasado cuando se veia obligada a mantener una elevada liquidez para
hacer frente a elevadas inversiones obligatorias, hoy desaparecidas.

A pesar de esta circunstancia la cuota de mercado de las Cajas en el campo de la inversion,
entendida ésta como la suma del crédito mas la cartera de valores de renta fija y renta variable,
es el del 31,6% en 1992, y al igual que ocurria con los depdsitos presenta una evolucion
ascendente desde el 27% que tenia en 1985. VVéase Cuadro 4.

CUADRO NUM. 4

ENTIDADES DE CREDITO - CUOTAS DE MERCADO
INVERSIONES
INVERSIONES TOTALES

Entidades de Cajas de Ahorros Bancos Restantes entidades

crédito
Importes Importes Cuota Importes Cuota Importes Cuota
1985 ............. 28.638,4 7.728,0 27,0 16.924.4 59,1 3.986,0 13,9
TRBE! e araisis bvian 32.782,6 9.098,0 27,8 19.077,7 58,2 4.606,8 14,0
WBET rv-nis aimi e 37.090,8 10.826,2 29,2 20.426,8 55,1 5.837,8 16,7
i 1o e e e 41.646,9 12.985,9 31,2 21.521,1 51,7 7.139,9 17,1
BIBY v oo v 48.395,5 15.218,3 3.5 24.654,9 50,9 8.522,3 17,6
1990 ............. 54,3431 17.115,56 31,5 27.471,2 50,5 9.756,3 18,0
g L i SRR R 58.500,1 17.5664,9 30,0 31.669,4 54,0 9.365,8 16,0
L1 L G — 63.445,9 20.066,6 31,6 238255, 52,4 10.124,2 16,0

Miles de millones de pesetas.
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Se desprende igualmente de la lectura del Cuadro 4 que la Banca es quien cuenta con una
mayor cuota de mercado, aunque en continuo descenso, salvo en 1991 que recupera tres
puntos. La pérdida de protagonismo de la Banca, més visible en el Gréfico 4, donde partiendo de
un 59,1% en 1985 ve reducida su cuota a un 52,4% en 1992, se debe tanto a la mejora de las
Cajas como a la pujanza de otras entidades de crédito que subieron su participacién en algo méas
de dos puntos.

La mayor presencia del resto de las entidades se explica por la actuacion de las Entidades de
crédito de dmbito operativo limitado, ya que su principal actividad es la de colocar fondos en le
mercado, mas que de captarlos, pues estos fondos provienen en su mayoria de los Bancos o
Cajas en que se encuadran.

Del conjunto de la inversién analizada es el crédito el que tiene una mayor importancia
relativa, algo mas de 49 billones de pesetas al final de 1992 para el conjunto del sistema
crediticio espanol. La participacion de las Cajas, si se considera el crédito de forma aislada, es
de un 29,4% en 1992 con 14,5 billones de pesetas.

Il.- Margen de intermediacién: Delimitacion v estructura.

Es ampliamente conocido que el margen de intermediacion viene definido por la diferencia
entre los productos financieros y los costes de la misma naturaleza, por lo que su anélisis requiere
conocer la estructura de estos dos componentes.

El margen de intermediacién define en gran medida la situacién buena o mala de una entidad
financiera. Puesto que el margen de intermediacién més los ingresos derivados de otros servicios,
es lo que sufraga los costes operativos, los saneamientos de crédito y valores, asi como las
dotaciones de fondos de pensiones.

Debe tenerse en cuenta, que una vez descontadas estas partidas debe quedar un excedente
suficiente para atender las obligaciones fiscales, financiar la obra social e incrementar los recursos
propios en cuantia suficiente para respaldar un determinado volumen de actividad y cumplir con
el coeficiente de recursos propios exigido.

IlI.1.- Productos financieros.- Los ingresos financieros, que aparecen en el Cuadro 5
expresados en términos de porcentaje sobre balance medio revelan, en primer lugar, una cierta
estabilidad en la serie durante los diez afos objeto de anélisis, puesto que la diferencia entre sus
extremos apenas sobrepasa un punto porcentual.

Se observa por tanto en el Cuadro 5 que el mayor nivel fue alcanzado en 1983 con 11,36%
mientras que el nivel mas bajo correspondié a 1988 con 10,28%. En el Gltimo ejercicio cerrado
los ingresos supusieron un 11,04% del balance medio.

Si se considera la estructura de los ingresos se observa que en su mayoria proceden de
operaciones crediticias, linea de negocio a la que las Cajas siempre han dedicado una especial
atencién, y particularmente es de suponer que una buena parte de los ingresos procede de los
créditos hipotecarios otorgados para la adquisicion de viviendas.

No es pues de extrafar, que este sector de la vivienda tradicionalmente asistido por las Cajas,
haya provocado las apetencias de la Banca y dado origen recientemente a la llamada guerra de
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las hipotecas. Guerra desatada a causa de la crisis econémica, la insolvencia empresarial y el
peligro que para la Banca supone la trayectoria ascendente de las Cajas.

CUADRO NUM. 5
CAJA DE AHORROS CONFEDERADAS
PRODUCTOS FINANCIEROS
PORCENTAJES SOBRE BALANCE MEDIO
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992

Del Crédito 6,47 6,07 5,31 510 5,44 5,65 6,04 6,35 6,566 6,86
De valores puablicos 1,83 2,0 2,18 Z.13 2,02 2,14 2,18 2,34 2,10 1,68
De valores privados 1,61 1,37 1,21 1,02 0,82 0,80 0,63 0,62 0,62 0,50
De entidades de crédito 1,07 082 1,04 1,30 1,27 0,93 T2 1,48 1,65 1,48
Del Banco de Espaiia 0,38 1,07 1,11 091 097 0,77 0,565 0,42 0,37 0,32
Rectificaciones op. de cobertura y otros 0,00 0,00 0,00 0,01 0,20
TOTAL 11,36 11,34 10,85 10,45 10,52 10,28 10,50 11,11 11,11 11,04

En la estructura de los ingresos destaca también la importancia de los rendimientos obtenidos
por los ingresos en valores publicos, motivados por las fuertes cantidades que debfan subscribirse
en deuda publica para cubrir los coeficientes de inversién obligatoria vigentes en su momento.
La sucesiva desaparicion de estos coeficientes es lo que explica, en gran parte, el aumento del
crédito comentado anteriormente.

Otro tanto cabria decir de los ingresos procedentes de las colocaciones en el Banco de
Espafa, cuyo origen se explica tanto por la cuantia como por la rentabilidad que hasta fechas
cercanas tuvo el coeficiente de caja. Su reduccion hasta el 3% actual, explica los 0,32 puntos
obtenidos en relacién con el balance medio.

De la comparacién con la Banca para los tltimos siete afos, Cuadro 6, se deduce que aunque
la postura de las Cajas fue superior en 1986, en el resto de los afios se observa el fenémeno
contrario alcanzando el grado maximo de diferencia en 1990 con 1,2 puntos, siendo la diferencia
en el pasado ejercicio de tan sélo 0,34 puntos.

CUADRO NUM. 6

DIFERENCIAS (Cajas - Banca) 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992
BEP B e p g i S S mR R A Wi -1,00 -0,94 -0,9 -0,91 1.20 -0,61 0,15
e CArtera A8 VAIAIEE .o vosrs i inms ¥ Suns Fom M RulsR 1,26 1,02 1,27 1.21 1,13 0,78 0,67
De Entidades de Crédito . . ... oo v en v oo ns s asnonsns -0,67 -0,75 -0,79 -1,11 -1,07 -0,83 -0,94
PeliBanco: de Eepai|, s wisvam vty smiatabiamn sms s 0,39 0,32 0,189 0,02 0,04 0,09 0,11
Rectificaciones op. de cobertura y otros . . ... ... oo v v v -0,04 -0,04 -0,01 -0,04 -0,10 -0,22 -0,22
TOTR o -avana v (bisbiasiion s sree 0,04 040 -0,25 -0,82 -1,20 -0,78 -0,34

En definitiva, puede afirmarse que la diferencia existente en los ingresos por productos
financieros entre bancos y Cajas ha sido méas ventajosa para los primeros, si bien esta diferencia
se ha ido atenuando con el paso del tiempo, estando en el momento actual ambas entidades
practicamente equiparadas, aunque en la estructura de esta ribrica las Cajas aventajan a la Banca
en los productos procedentes de la cartera de valores, las colocaciones en el Banco de Espafa
y en el ultimo afo los productos de las operaciones crediticias.

102



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

I11.2.- Costes financieros.- Se presentan en el Cuadro 7 los datos de los costes financieros
para las Cajas durante los diez afios que se vienen considerando, utilizando para su anélisis la
misma metodologia empleada con los productos financieros.

El nivel global de éstos se acerca a los siete puntos durante los dos ultimos afios, y al igual
gue ocurria con los ingresos, sus oscilaciones apenas sobrepasan punto y medio. Si se considera
la estructura de los costes se observa, como es obvio, que estas entidades se financian
mayormente con recursos ajenos provenientes de los depdésitos.

La comparacion de los costes financieros entre las Cajas y la Banca, revela igualmente la
circunstancia de un menor de costes en las Cajas. Si bien en los Ultimos afios esta ventaja de la
Cajas ha ido descendiendo, aunque al fin del 92 la diferencia estd algo por encima del punto.

CUADRO NUM. 7
CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS
COSTES FINANCIEROS
PORCENTAJES SOBRE BALANCE MEDIO
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

De depésitos 516 4,91 491 4,22 4,16 4,08 3,82 4,04 441 4,54
De cesion temporal de activos 0,173 0,20 0,25 0,24 0,54 1,12 1,58 1,40 1,24
De empréstitios y otros valor. negoc. 0,27 040 0,52 0,69 0,60 0,47 0,37 0,29 0,22 0,21
De entidades de crédito 041 0,67 039 033 0,28 0,26 0,38 0,49 0,65 0,48
Del Banco de Espaiia 0,06 006 003 006 006 003 020 026 0,27 0,20
Rectificaciones op. de cobertura y otros 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,09
Coste imputado fdo. pensiones interno 0,14 0,17
TOTAL 590 6,16 6,04 556 534 539 590 668 6,96 6,92

111.3.- Margen de intermediacidn.

El margen de intermediacién viene expresado, pues, por la diferencia entre los ingresos
financieros y los costes financieros. En el caso de las Cajas esta margen es superior a los cuatro
puntos sobre balance medio segun se contempla en el Cuadro 8.

Se observa con mas claridad en el Grafico 5, que este margen viene descendiendo desde
1987, algo mas de un punto de pérdida en los Ultimos cinco afos. Con todo, este margen es
superior al obtenido por los bancos y la diferencia que se venia estrechando desde 1987 ha
aumentado en 1992 hasta casi tres cuartos de punto.

CUADRO NUM. 8
MARGEN DE INTERMEDIACION

Porcentajes sobre Balance medio
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992

Cajas de Ahorro Confederadas .. ............ 546 5,18 4,80 4,89 5,17 4,89 4,59 4,42 4,15 4,12
HARBAI oo o R e kR R SR 3,91 4,00 4,17 4,05 4,00 3,79 3,39
Diferencias (Caja - Banca) ... .............. 0,99 1,17 0,72 055 042 0,36 0,73
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IV.- Ingresos por servicios.

Las entidades financieras espafolas conceden cada dia méas importancia al cobro de los
servicios, a fin de hacer frente al estrechamiento del margen de intermediacién contemplado en
el apartado anterior. Segun se desprende de la lectura del Cuadro 9 no es éste un capitulo del que
las Cajas estén generando un volumen importante de ingresos, puesto que estos ingresos
representan solo 0,44 puntos en relaciéon con los activos totales medios al final de 1992,

La escasa contribucién del cobro de los servicios a los ingresos del ejercicio revela en primer
lugar la postura adoptada por las Cajas de no trasladar a sus clientes el coste generado por
servicios relacionados con sus imposiciones, soportando la misma Cajas su coste.

Es l6gico pensar que esta postura ird cambiando paulatinamente en el futuro; las Cajas no
tendran mas remedio que cobrar los servicios que en este momento prestan gratuitamente o
cobran a un precio muy bajo. La competencia tanto de la Banca como los usos implantados en
los mercados internacionales es la que estd marcando la pauta en este terreno.

CUADRO NUM. 9
CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS
OTROS PRODUCTOS ORDINARIOS
PORCENTAJES SOBRE BALANCE MEDIO
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Servicios de cobro y pago (neto) 0,07 0,07 0,06 0,07 0,08 009 010 0,12 0,24 0,29
Otras comisiones (neto) 0,09 0,11 0,13 0,11 0,10 0,10 0,09 0,09 0,06 o |
Operaciones en moneda extranjera (neto) 0,05 0,04 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04
Otras operaciones financieras {neto) 0,02 -0,01 0,01 0,00 0,00
TOTAL 0,21 0,22 0,24 0,22 0,22 024 0,22 025 0,33 0.44

V.- Los gastos de explotacion.- Los gastos de explotacion que aparecen en el Gréafico 6, estan
igualmente expresados en términos de balance medio. Se considera Unicamente el espacio
temporal comprendido entre 1986 y 1992, ya que los diversos cambios en las normas contables
dictados por el Banco de Espafia, y los procesos de fusiones entre Cajas acaecidos durante los
ultimos afios, hacen poco significativo, cualquier anélisis anterior.

Este Grafico tiene diversas lecturas como es patente. En primer lugar, en lo que se refiere a
las Cajas individualmente consideradas, se aprecia una tendencia decreciente de los gastos de
explotacién, interrumpida Unicamente en 1988, debido a las dotaciones que hubieron de
realizarse aquel afo a los fondos de pensiones del personal al servicio de las Cajas.

Por otro lado, la comparaciéon con la Banca deja claro que si bien las Cajas se han ido
acercando a su mas inmediato rival, no tienen todavia su nivel de gastos de explotacién. Este
mayor nivel de los gastos de explotacién de las Cajas en comparacién con la Banca, es también
el reflejo de las diferentes lineas de negocio que mantiene estas entidades, ya que las Cajas se
centran basicamente en el negocio al por menor, lo cual exige mayores costes unitarios, mientras
que la Banca privada, en términos generales, se ha centrado mas en negocios al por mayor.

VI.- Rentabilidad sobre activos totales v sobre recursos propios.
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Posiblemente el factor que define con més nitidez la situacién de una entidad en el mercado
y califique la gestién de la misma es su rentabilidad sobre los activos totales y los recursos
propios empleados en el gjercicio de su actividad.

VI.1.- Rentabilidad sobre activos totales.- En el Cuadro 10 vy Gréfico 7 se muestra la
evolucion de los resultados antes de impuestos conseguidos por las Cajas y Banca. Se observan,
evidentemente, unos dientes de sierra en los resultados de las Cajas, si bien la brusca caida del
afio 1988 se debid a la dotacién del Fondo de Pensiones anteriormente aludida.

CUADRO NUM. 10
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS

Porcentajes sobre Balance medio

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Cajas de Ahorro Confederadas . . ............ 1,04 103 104 093 1,31 0,76 1,10 0,96 1,09 1,08
BERGE = o5 ool 50 vl aivn enh shea aRe oin 086 1,04 1,36 1,58 1,656 1,48 1,11
Diferencias (Caja-Banca) ............0.... 0,07 0,27 -0,60 -0,48 -0,69 -0,39 -0,06

CUADRO NUM. 11
RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS

Cajas de Ahorros Confederadas Banca
Recursos Beneficios antes Recursos propios Beneficios antes
propios de impuestos ROE de impuestos ROE
Afios en millones de ptas. en % en millones de ptas. en %
TOBE . o svwit soes we 588.927 111.698 18,97 1.388.237 236.728 17,05
TBEF . s vmimms wmn s 626.1581 179.342 28,64 1.5662.915 312.504 20,12
TBER s apawn ows W 739.462 122,391 16,55 1.938.509 463.347 32,90
TG . oo vompmomn i 4@ 858.457 211,856 24,68 2.256.804 621.915 27,08
1Y s Clas Ea B 1.027.002 . 208.157 20,27 2.5662.070 669.721 26,14
188 woew weswosw 5 1.240.340 267.476 21,56 2.919.655 724,987 24,83
THHY Wiy vegeceta 2 1.436.618 282.409 19,66 33.475.307 582,293 16,76

La comparacién con la Banca, salvo en el afio 1987 en que las Cajas fueron superiores,
muestra unos mejores resultados en la Banca, aunque la brecha tendidé a cerrarse en el dltimo
ejercicio cuando la diferencia fue sélo de 6 centésimas de punto.

VI.2.- Rentabilidad sobre recursos propios.

La rentabilidad sobre los recursos propios aparece en el Cuadro 11 y se refleja en el Gréafico
8 para un mejor analisis. El primer comentario a realizar es que estas rentabilidades se encuentran
en una banda bastante alta tanto para Cajas como Bancos, con la misma pauta de oscilaciones
que aparecen en la rentabilidad del activo.

La rentabilidad més alta de las Cajas fue alcanzada en el afio 87 con el 28,64 % para caer
posteriormente por debajo de la Banca, excepto el dltimo afo, que con una tasa de rentabilidad
del 19,66%, supera en casi tres puntos a la alcanzada por la Banca ese mismo ano, que llegé a
16,76 %.
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VIl.- Volumen de recursos propios y coeficiente de solvencia.

Quiza el dltimo factor a considerar para calibrar la situacién de una entidad financiera es su
volumen de recursos propios, ya que éste es el que le permite desarrollar su actividad crediticia.
Compete a la autoridad monetaria sefialar un volumen de recursos determinado, denominado
coeficiente de solvencia, para dar seguridad a las Cajas y a sus clientes.

Ya se sabe que las Cajas de antigua fundacion carecian de capital fundacional o tenia un
capital exiguo. Asf pues el volumen de recursos propios requerido por la autoridad monetaria se
ha cumplido acumulando reservas afio tras afio, pues ésta era practicamente la Unica via que
hasta tiempos recientes han tenido las Cajas para cumplir con el coeficiente de solvencia.

La normativa vigente difiere levemente de la que estuvo en vigor hasta el 31 de diciembre
pasado. Aplicando el criterio de la antigua normativa, el coeficiente global medio para el sector
de Cajas era de 8,14 %), un porcentaje superior en tres puntos al minimo exigido en la antigua
normativa.

En el Cuadro 12 aparece el coeficiente de solvencia desglosado por entidades, donde se
aprecia que seis entidades tenian un coeficiente comprendido entre el minimo y el 6%; 14 mas
se situaban entre el 6 y el 7% otras alcanzaban una ratio situado entre el 7 y el 8%; nueva Cajas
pasaban del 8% vy trece Cajas superaban el 9%. Puede pues concluirse que la situacién al final
del ano 1992 era de generalizado cumplimiento.

Si el criterio de solvencia se contempla seguin la normativa actual aprobada por la Ley
13/1992, de 1 de junio de recursos propios y supervisién en base consolidada de las entidades
financieras, en ese caso el coeficiente de solvencia para el conjunto de las Cajas seria algo mayor
que el 12%, lo que indica que con la nueva normativa la situacién de las Cajas es todavia mas
holgada.

CUADRO NUM. 12
CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS
COEFICIENTE DE RECURSOS PROPIOS

(considerando la distribucién a reservas)
Diciembre de 1992

Recursos Propios Totales = 2.004.657 millones de pesetas.
Coeficiente Global medio = 8,14%.

Estructura
Tramo Niamero de Cajas Peso Especifico (%)
Entre 6y B por 100 s v ol svmmin o B 0 e @ Vaiily » @ DR SRS e Ve i s 6 3,08
ERtrE 6 4 700 VOB i s wremuns woms s e ems S0n BRmIEH DR R S RES L8 14 16,30
Entie T Bt TO0 st vt sosibs bEd SRGGR FRIA L B EEE S R RE SRERE e 11 33,52
Entre:8 ¥ por P00 i sa viarin s dseing e R SRBING SIS MRS SN S T e 9 15,43
RISVOE @SS DOF TR s wmmrm n i smomsre 2 s8oe nR.ees g b e Bt wa s eE o 13 31,67
Tatal s simii T QUansras ST PRasd SR S TR S el SRR e R 53 100,00
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Conclusiones

La crisis econémica alumbrada en el 92 ha tenido un reflejo en el entorno financiero del
mismo afio y éste no ha sido el mas propicio para la banca minorista que es donde se debe
encuadrar a las Cajas de Ahorro espafiolas. Ante la hostilidad de este escenario las Cajas han
resistido mejor que el resto de sus competidores, incluso han experimentado mejoras en
determinados ambitos de su actuacion.

En cuanto a los diversos pardmetros analizados que delimitan la situacién de las Cajas se
puede decir en relacion a la,

a) Cuota mercado que,

1.- Gestionan las Cajas es elevada y creciente. Si sélo se computan los recursos ajenos, su
cuota alcanzael 42,1%. A ese nivel se llega partiendo del tercio aproximado del sistema crediticio
espanol que representaban en 1985.

2.- Si se considera el activo, es decir, la cuota de las Cajas en la inversion, ésta alcanza un
31,6% en 1992, algo menor que el pasivo debido a la tradicional posicién de la Cajas como
colocadoras en el mercado interbancario para poder hacer frente a sus necesidades de liquidez
en épocas que soportaban unos coeficientes de inversion obligatorios.

b) Por lo que se refiere al margen de intermediacién, se pueden entresacar las siguientes
conclusiones,

3.- Sus productos financieros supusieron un 11,04% sobre el balance medio en 1992,
Porcentaje mantenido de un modo estable a lo largo del decenio analizado, pues la diferencia
entre los afios extremos apenas sobrepasé un punto porcentual.

4.- Si se compara este margen de intermediacién con el conseguido por la Banca resulta que
fue superior en 1986 y 1992 habiendo presentado desfases negativos en el periodo comprendido
entre esos dos anos.

5.- Sus costes financieros suponen un 6,92 sobre el balance medio, algo méas que hace tres
afnos. Este nivel de costes financieros es todavia un punto maés bajo del conseguido por la Banca

6.- De los ingresos y costes financieros resulta un margen de intermediacién superior a cuatro
puntos sobre el balance medio, aunque ha tenido una pauta decreciente en los ultimos afios.
Dicho margen es atin superior en casi tres puntos al conseguido por los bancos.

c.- El cobro por servicios es un complemento que debe contribuir a los ingresos ordinarios de
cualquier entidad de crédito y constituird un terreno en el que tienen que avanzar las Cajas.

7.- La proporcién que suponen estos ingresos por otros servicios es mas bien escasa. Esto
es consecuencia de no haber trasladado a los clientes el coste de los servicios prestados.

d.- Los gastos de explotacion han mostrado una tendencia decreciente, pero las Cajas estan
en condiciones de mejorar todavia dichos gastos.
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e.-Es muy importante considerar la rentabilidad alcanzada sobre el activo y los recursos
propios.

8.- La rentabilidad sobre los activos medios totales antes de impuestos de las Cajas espafiolas
fue 1,05% en 1992. Este porcentaje fue inferior en seis centésimas al conseguido en el mismo
ejercicio por los Bancos.

9.- En cuanto a la rentabilidad de los recursos propios ésta es casi tres puntos mas elevada
en las Cajas que en la Banca en el ejercicio del 92, situdndose en un 19,66 %.

f.- Por ultimo, sobre el volumen de recursos propios y coeficiente de solvencia se puede
apreciar el esfuerzo realizado por las Cajas al partir de una base de recursos propios reducida.
Para ello han tenido que acumular reservas a los largo de varios ejercicios.

10.- El volumen de recursos propios y de solvencia es superior al exigido por la normativa
vigente.

11.- La conclusién final es que la situacién de las Cajas de Ahorro al final del 92, sin dejar
llevar por optimismos puede calificarse de satisfactoria y superior en términos generales de
indicadores a los conseguidos por la Banca. Esta situacién se ha alcanzado en un entorno dificil,
lo cual revela la existencia de una estrategia cuidadosamente disefiada y la calidad de la gestion
de cada una de las entidades.
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LA CUENTA DE RESULTADOS DE LOS BANCOS Y LAS CAJAS DE AHORROS

Rafael Termes

S e dice que el ejercicio de 1992 fue muy malo para la banca espafiola ya que, por primera
vez en muchos afnos, sus resultados fueron peores -y muy peores- que los del afio anterior. Esto
es verdad, pero no es toda la verdad si los resultados de la banca se miden de forma adecuada.
Quiero decir que los beneficios de la banca en cifras absolutas han sido, practicamente siempre,
crecientes afio a afio; por lo tanto, si alguna vez no es asi, constituye un hecho a sefialar. Pero,
que los beneficios hayan sido crecientes, no significa que hayan sido mejores cada afo.

La evolucion de los resultados desde 1970 a 1992.

Si nos remontamos al afno 1970, observaremos (cuadro nim. 1) que, efectivamente, los
beneficios de la banca antes de impuestos, segtin datos publicados por el Banco de Espafia, han
pasado de 18 mil millones de pesetas en 1970 a 725 mil millones en 1991, en forma creciente
afo a afo, salvo en dos ocasiones: 1978, cuando se produjo una caida del 1,5 por ciento y
1982, afo en que el descenso fue del 6,7 por ciento. En 1992 el beneficio ha experimentado un
descenso del 19,4 por ciento, quedando en 584 mil millones, lo que significa un retroceso de
cuatro anos, ya que este resultado es inferior a los de 1991, 1990 y 1989, superando sélo el de
1988. Luego, es cierto que 1992 ha sido el afio en que el beneficio de la banca, medido en cifras
absolutas, ha experimentado el mas fuerte deterioro, tanto en cifras absolutas, como en
porcentaje del alcanzado en el ejercicio anterior.

Pero, para llegar a conclusiones validas, hay que ver las cosas més a fondo. La evolucién del
beneficio de la banca, a lo largo de los ultimos 23 afios significa un crecimiento anual medio del
17,1 por ciento. Esto no es ninguna maravilla si se tiene en cuenta que, en el mismo periodo, el
PIB, a precios de mercado, ha crecido, en términos nominales, un 15,1 por ciento anual
compuesto, al tiempo que la inflacién, medida por el IPC, ha crecido un 11,6 por ciento anual
medio, lo que implica un crecimiento medio del PIB real del 3,1 por ciento anual. El crecimiento
nominal del producto se ha visto reflejado en el crecimiento de los activos totales medios de la
banca (ATM) que, pasando de 1.461 miles de millones en 1970 a 52.570 miles de millones en
1992, ha sido del 17,7 por ciento anual. Si este crecimiento nominal se deflaciona con el IPC,
el crecimiento real de los recursos puestos en juego por la banca para lograr el beneficio -que esto
son los ATM- ha sido del 5,5 por ciento. Deflacionado de la misma forma el crecimiento nominal
del beneficio, se observa que el aumento anual medio, en términos reales, ha sido del 4,9 por
ciento. Por lo tanto, tanto en términos nominales como en términos reales, entre 1970y 1992,
el crecimiento del beneficio de la banca ha sido inferior al crecimiento de los ATM, lo cual
significa que, entre principio y fin del periodo, ha debido de deteriorarse la rentabilidad, medida
por la relacién entre el beneficio antes de impuestos y los ATM, como asi efectivamente ha
sucedido, al pasar del 1,21 por ciento de 1970 al 1,11 por ciento en 1992.

La conclusién es que la manera correcta de analizar la evolucién de los resultados de la banca
no consiste en comparar los beneficios absolutos, sino el porcentaje que los mismos representan
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sobre los ATM, ya que de esta forma, aunque manejemos pesetas corrientes, tanto en el
numerador como en el denominador, queda automéaticamente corregido el efecto de la inflacién.
La serie de estos porcentajes que aparece en la dltima linea del cuadro nim. 1, permite afirmar,
en primer lugar, que en los 23 afios contemplados, el beneficio de la banca, en tanto por ciento
de los ATM, ha sido notablemente volatil, con una media de 1,06 %, una desviacién tipica de 0,3
y dos maximos -1,30% en 1973 y 1,568% en 1989- que enmarcan el minimo -0,57%- que se
produjo en 1982. La segunda conclusién que se saca de la observacion de la serie es que, cuando
los beneficios se expresan en tanto por ciento de los ATM, 1992 es el tercer afio en la linea del
deterioro iniciado a partir de 1989. Lo cual lleva a afirmar que la banca espafiola no es que, en
su conjunto, haya tenido un afio malo en el ejercicio de 1992 sino que lleva tres afios de
resultados peores que el aino anterior; coincidiendo este continuado deterioro con la preocupante
situacién que aflige al pais desde que, a raiz de la huelga general de diciembre de 1988, se inicia
el periodo de desconcierto en las politicas econémica, fiscal y monetaria.

Parecido anélisis puede hacerse con los resultados de las cajas de ahorros aunque la serie que
utilizamos se remonta sélo a 1978, ya que los datos facilitados por el Banco de Espafa no cubren
los anos anteriores. En lo que se refiere al resultado final, el cuadro nidm. 2 permite afirmar que
los beneficios de la actividad bancaria de las cajas, en tanto por ciento de los ATM, han sido, en
los 15 anos considerados, mas estables que los de la banca, ya que presentan una media de
1,01%, con una desviacion tipica de 0,12, y un méaximo de 1,34% (1979) y un minimo de
0,75% (1980). Para los mismos 15 afios las cifras correspondientes de la banca son: media
0,94 %:; desviacion 0,35; maximo, 1,58%; minimo 0,57 %

La comparacion entre cajas y bancos se pone de relieve en el grafico nim. 1 en el que se ve
que, partiendo en 1978 de practicamente idénticos resultados -0,87 %, 0,88%-, los bancos por
un camino muy sinuoso y las cajas por un camino mas rectilineo llegan a parecidos resultados
-1,171%, 1,05%- en 1992, con una media ligeramente mejor en las cajas.

Las afirmaciones anteriores conviene, sin embargo, matizarlas, sefalando que las series de
datos ofrecidos no son totalmente homogéneas, entre otras cosas, porque los resultados de los
afios recientes son mas reales que los de los mas antiguos, en la medida que las exigencias del
Banco de Espana, en lo que se refiere a dotaciones, tanto para saneamiento de crédito como para
la cobertura de fondos de pensiones, se han ido haciendo més rigurosas con el paso del tiempo.
Por otra parte, la nueva circular 4/1991 del Banco de Espafa modifica algunas normas contables,
sobre todo por lo que respecta a las comisiones, lo cual hace que ciertos aspectos, que sin
embargo no afectan al resultado final, sean menos comparables con los respectivos epigrafes de
ejercicios anteriores a 1992. De todas formas, las series presentadas responden a los resultados
de bancos y cajas tal como en cada momento se vieron.

Las cuotas de mercado de bancos y cajas de ahorros.

Como es bien sabido, el sistema crediticio no se agota con el conjunto de bancos y cajas. A
estas instituciones hay que afiadir las cooperativas, las entidades de crédito de &mbito operativo
limitado (ECAOL) y el crédito oficial. El cuadro nim. 3, que presenta el reparto del sistema entre
instituciones, pone de manifiesto que bancos y cajas representan el 89% de los depésitos del
sector privado y el 83% de la financiacién a dicho sector. En este ultimo aspecto, el 17%
restante se reparte entre ECAOL (8,7 %), crédito oficial (5,5%) y cooperativas (2,8%). En los
ECAOL, cuadro num. 4, casi el 50% del peso corresponde a las sociedades de arrendamiento
financiero (leasing), que con las financieras y compaiiias de factoring completan el 80% de la
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aportacion de estas entidades a la financiacién del sector privado, quedando todavia muy
minoritario el papel de las sociedades de crédito hipotecario.

Visto el papel netamente preponderante que bancos y cajas desempefian dentro de la
actividad crediticia, parece razonable que el presente trabajo, en el marco de la competitividad
en el sistema financiero, se cifia a la cuenta de resultados de bancos y cajas, no sin antes advertir
que la distribucién del mercado, entre ambas entidades, tanto de depdsitos como de crédito,
cuadro nim. 5, ha cambiado de manera notable, principalmente en los tltimos ocho afios. En lo
que respecta a los depdsitos, el reparto entre bancos y cajas, que era del 60/40 por ciento en
1985, ha pasado a ser del 51/49 por ciento al 31 de marzo de 1993. El grafico nim. 2 refleja
este drastico acercamiento de la cuota de depdésitos de bancos y cajas que, separada por 20
puntos en 1985, se ha acercado a sdlo 2 puntos de distancia en 1983. Menos espectacular es
el cambio producido en las cuotas de crédito que pasan del 69/31 por ciento en 1985 al 62/38
por ciento en 1993. La distinta evolucion de las cuotas de depdsitos y de crédito concuerda con
la posicién prestamista de las cajas de ahorros en el mercado interbancario.

Resultados de bancos y cajas. Aflos 1989, 1990, 1991 y 1992,

Quedo antes sentado que, en los Ultimos tiempos, el deterioro de los resultados de la banca
se ha producido a partir de 1989, después del periodo expansivo iniciado en 1985. Por ello,
vamos a analizar la evolucién de la cuenta de resultados de los bancos en los Ultimos 4 afios,
comparada con la de las cajas en el mismo periodo, a fin de intentar ver las causas de tal
deterioro. La informacién utilizada procede de la publicada por el Banco de Espafia y los cuadros
que acompanan el estudio son de elaboracién propia.

La presentacion de la cascada de resultados, a partir de los productos financieros, en miles
de millones de pesetas y en porcentaje de los ATM, responde a la practica habitual, con la
advertencia de que, a mi juicio, el saneamiento de crédito, es decir, la dotacién a cobertura de
morosos, dudosos y fallidos, hay que deducirla del margen financiero bruto, para obtener el neto,
ya que tal dotacién equivale a un menor rendimiento de la inversién crediticia en forma de prima
de riesgo de insolvencia. De esta manera, la evolucién del margen financiero neto refleja, en mi
opinién, tanto el resultado de las politicas de precios activos y pasivos, como el resultado de las
politicas de concesién de crédito, sea éste resultado imputable a la gestiéon o la coyuntura
economica imperante.

Los restantes saneamientos y dotaciones (entre los que se hallan los correspondientes a
fondos de pensiones y otros fondos especificos indeterminados y genéricos) se han incorporado
a los gastos de explotacién para obtener el resultado ordinario. De esta forma quedan como
resultados extraordinarios o atipicos los derivados de la venta de valores e inmuebles, asi como
otros resultados, adeudos y abonos diversos.

La cascada termina en el resultado antes de impuestos -que es la diferencia entre los
resultados de los bancos con beneficios y de los bancos con pérdidas- por considerar que el
impuesto contabilizado por el conjunto de la banca es imputable sélo a los bancos que presentan
beneficios. Deducirlo del beneficio antes de impuestos, para pretender hallar el porcentaje de
beneficio neto sobre ATM y sobre fondos propios, conduciria a cifras distorsionadas.

Los resultados analizados corresponden al conjunto de bancos y al conjunto de cajas, con lo
cual se obtiene una visién del comportamiento de ambos conjuntos. Pero, parece oportuno
advertir que se trata de comportamientos medios y que, dentro de ellos, las diferencias entre
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banco y banco, y entre caja y caja, son cada vez mas notables, lo cual exigiria el analisis entidad
a entidad, cosa que en este trabajo sélo podremos hacer, como haremos mas adelante, de
manera muy parcial.

Productos, Costes y Margen financiero neto.

Entre 1989 y 1992, el rendimiento de los activos de la banca, en tanto por ciento de los
ATM, con altas y bajas intermedias (cuadro nim. 6), ha aumentado en 6 centésimas de punto,
pasando de 11,32% a 11,38%. En cambio, los costes financieros han aumentado en 72
centésimas, con lo cual el margen financiero bruto se ha deteriorado en 66 centésimas, cayendo
de 4,05% en 1989 a 3,39% en 1992. Pero a este deterioro hay que afadir el derivado del
aumento de las dotaciones para saneamiento de crédito que han pasado del 0,41% en 1989 al
0,66% en 1992. Con ello, el margen financiero neto, que era del 3,64% en 1989, se reduce 91
centésimas, para quedar en 2,73% en 1992. Luego, es cierto, para el conjunto de la banca, el
tan proclamado estrechamiento del margen; en cuatro afios se ha reducido casi 1 punto
porcentual, y 1 punto de estrechamiento, en pesetas de 1992, significa restar de los resultados
mas de medio billén de pesetas.

En los mismos afios, 1989 a 1992, el rendimiento de los activos de las cajas (cuadro nim. 7)
se ha mantenido siempre por debajo del de la banca, pero ha aumentado mas -50 centésimas-
pasando de 10,51% en 1989 a 11,01% en 1992. Por su lado, los costes financieros, menores
en mas de 1 punto a los de la banca, también han aumentado més -82 centésimas- pasando de
6,15% en 1989 a 6,97% en 1992. Lo mismo ha sucedido con los saneamientos que, empezando
muy inferiores a los de la banca, han crecido mucho maés, llegando a ser casi iguales -0,64 %
contra 0,66%- en 1992. En consecuencia, el margen financiero neto de las cajas también se ha
deteriorado -18 centésimas- pero menos que el de la banca, quedando en 1992 en el 3,40%
contra el 2,73% en los bancos. Por lo tanto, a este nivel de la cascada de resultados, las cajas
se hallan en mejor situacién que los bancos; su margen financiero neto, en tanto por ciento de
los ATM, es 67 centésimas superior al de los bancos.

Los graficos niims. 3 y 4 presentan el deterioro, en bancos y cajas, de este margen financiero
neto, a consecuencia no sélo de la politica de tipos activos y pasivos practicada por las
instituciones, que ha estrechado la diferencia entre productos financieros y costes financieros,
sino, ademas, de la necesidad de mayor saneamiento de crédito.

Rentabilidad de los activos y coste de los pasivos.

Los tipos de rendimiento y coste en bancos y cajas que acabamos de comentar son tipos
globales, resultado de los distintos empleos rentables y no rentables, asi como de las diferentes
clases de recursos onerosos y no onerosos. En el cuadro nim. 8, para los bancos, y en el cuadro
nim. 9 para las cajas, puede verse que el diferencial entre la rentabilidad de la inversidn crediticia
y el coste de los recursos de clientes parece muy alto. Este diferencial es lo que hace decir a
algunos usuarios que la diferencia que media entre el precio al que las entidades de depdésito
toman el dinero y el precio al que lo prestan es excesiva. Pero el rendimiento medio ponderado
del conjunto de empleos -formado por la inversion crediticia, las otras inversiones menos
rentables y las inversiones no rentables- es notablemente menor. Por ejemplo, para la banca, en
1989, el rendimiento del 14,73% obtenido de la inversién crediticia desciende al 12,42 % cuando
se afladen los otros empleos menos rentables, y al 11,32% al considerar los no rentables.
Fenémeno inverso sucede con el coste de los recursos: el precio de los depésitos de clientes se
encarece al mezclarlos con los recursos interbancarios y otros de mayor coste; y, aunque la
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presencia de un cierto porcentaje de pasivos no onerosos rebaja el coste final, la diferencia entre
el rendimiento medio de los activos y el coste medio de los pasivos, una vez cargadas las
dotaciones para insolvencias, se contrae a los 3 puntos porcentuales, mas o menos, en que
consiste el margen financiero neto que hemos analizado y que no tiene nada que ver con los 6
puntos y medio que, aparentemente, median entre "el precio al que los bancos toman el dinero
y el precio al que lo prestan".

Deudores morosos.

La necesidad de mayores dotaciones para cubrir eventuales insolvencias que, como hemos
visto, ha contribuido a estrechar el margen financiero, es consecuencia de la evolucién de la
morosidad de los acreditados que, a causa de la mala situacién econémica que atraviesa el pafs,
en general, y las empresas, en particular, incumplen sus obligaciones. El cuadro nim. 10
presenta, en importes, tasas de aumento y porcentajes sobre el crédito otorgado, la evolucion
en bancos y cajas de la morosidad. Siendo éste un problema comuin a ambas clases de
instituciones, tal vez sea mayor en las cajas que en los bancos, no tanto por el porcentaje sobre
el crédito, sino mas bien por la evolucién del saldo que, en el primer trimestre de 1993, presenta
un crecimiento, elevado al afo, que, al revés de lo que sucede en banca, donde parece
desacelerarse, dirfase que en las cajas se mantiene. El grafico nim. 5 ofrece una comparacion
de la evolucién en bancos y cajas del porcentaje de morosos sobre el crédito otorgado.

Productos de servicios, Productos totales y Gastos de explotacién.

Bajando en la cascada de resultados, al margen financiero neto hay que afiadirle los productos
de servicios para llegar a los productos totales. Nada impide referir los productos de servicios a
los ATM para hallar el porcentaje, y asi aparece en los cuadros nims. 6 y 7, donde se ve que,
entre 1989 y 1992, estos porcentajes han aumentado en ambas instituciones, pasando de 0,69
a 0,90 en la banca y de 0,25 a 0,46 en las cajas. Puede afirmarse, pues, que el rendimiento de
la prestacion de servicios ha venido, en parte, a compensar el deterioro del margen financiero
neto.

Sin embargo, los productos de servicios proceden de actividades distintas de aquéllas que
suponen empleo de recursos y, por lo tanto, son independientes del nivel de ATM a que haya
llegado la entidad. Puede aumentarse mucho la prestacién de servicios sin aumentar el balance;
es mas, las entidades, bajo los efectos del proceso de desintermediaciéon, gestionan, vy
gestionarédn cada vez mas, recursos de clientes que desaparecen del tradicional renglén de
depositos y que, colocados en activos financieros vendidos en firme por la entidad, fondos de
inversion, planes de pensiones, seguros de vida, etc., no tienen cabida en el balance. El resultado
de este cambio es que cada vez tiene menos sentido el porcentaje de los productos de servicios
sobre ATM.

Las precedentes consideraciones son extensivas a los gastos de explotacién, ya que las
actividades que acabo de citar suponen gastos que no son referibles al aumento o disminucion
de los activos totales. De aqui que al llegar a este nivel de la cascada de resultados convenga
cambiar el tratamiento, por lo menos en forma adicional, para, tomando los productos totales
como base, pasar a contemplar, por un lado, el peso que, dentro de los mismos, tienen el margen
financiero neto y los productos de servicios y, por otro lado, calcular la parte de los productos
totales absorbida por los costes de transformacién. Esto es lo que se ha hecho en los cuadros
nims. 11y 12 que presentan, a mi juicio, una manera adecuada de medir la eficiencia operativa
de bancos y cajas.
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Evolucién de la eficiencia operativa.

Lo primero que se observa en el cuadro nim. 11, referido a los bancos, es que la composicién
de los productos netos totales ha variado sustancialmente entre 1989 y 1992. Hace cuatro afios
el margen financiero aportaba el 84 por ciento de los productos totales; en 1992 el peso se ha
reducido al 75 por ciento. Correlativamente, el peso de los productos de servicios ha pasado del
16 al 25 por ciento. El fenémeno responde tanto al deterioro del margen financiero como al
esfuerzo por aumentar los productos de servicios, poniendo de manifiesto una tendencia que
previsiblemente continuard, en linea con lo que sucede en los sistemas financieros de los otros
paises de nuestro entorno.

Idéntica evolucion ha tenido lugar en las cajas de ahorros, con la diferencia de que el peso
de los productos de servicios en estas instituciones es muy inferior al que tienen en los bancos.
Como se ve en el cuadro nim. 12, han pasado de sélo el 6 por ciento en 1989 al 12 por ciento
en 1992, con lo cual, a pesar de haberse doblado el peso, que es un avance muy superior al
logrado por los bancos, todavia la contribucién de los servicios a los productos totales de las
cajas queda en la mitad de la que tienen en la banca.

La segunda informacién aportada por los cuadros niims. 11 y 12 es la que resulta de poner
en relaciéon los costes operativos con los productos netos totales para ver qué parte de los
mismos ha sido absorbida por los gastos de transformacion. El resto constituird el margen
operativo neto. La evolucién al alza o a la baja de este ultimo porcentaje serd, en mi opinién, el .
indicador mas adecuado de la mejora o empeoramiento de la eficiencia del conjunto de las
instituciones. Naturalmente, el mismo procedimiento extendido a cada una de las entidades que
integran el conjunto servird para determinar la eficiencia comparativa de las mismas, en forma,
a mi entender, mucho mads correcta que ia que resulta de la comparacion de los costes operativos
en porcentaje de los ATM. Este porcentaje, en efecto, enmascara, por un lado, la productividad
del gasto no relacionado con el intercambio de recursos y empleos y, por otro lado, ignora la
naturaleza de los productos ofrecidos por cada instituciéon que, pudiendo ser més costosos en
mano de obra o gastos generales, pueden ser vendidos a mds precio.

Ateniéndonos, por el momento, al conjunto de bancos y cajas, hay que admitir que entre
1989 y 1992, el margen neto operativo de los bancos se ha deteriorado muy sensiblemente
pasando del 31 por ciento a menos del 24 por ciento. En las cajas, en cambio, el margen neto
operativo ha mostrado una cierta tendencia al alza, pasando de casi el 18 por ciento en 1989 a
cerca del 20 por ciento en 1992. Sin embargo, como se ve, la eficiencia de las cajas, medida por
este indicador, queda todavia 4 puntos porcentuales por debajo de los de la banca. El gréfico
ndm. 6 muestra la evolucién en ambas instituciones del margen neto operativo.

Margen. Rotacion. Rentabilidad de los activos.

Si al margen neto operativo se le afaden los resultados extraordinarios en porcentaje de los
productos netos totales llegamos al margen total que, para los bancos, cae desde el 36,6 por
ciento en 1989 al 30,6 por ciento en 1992. Y, para las cajas, sube del 24,6 por ciento en 1989
al 27,1 por ciento en 1992, manteniéndose, al final del periodo, los mismos 4 puntos dichos por
debajo de los bancos.

Si el margen total, que es resultado de dividir el beneficio antes de impuestos por los
productos netos totales, expresado en tanto por ciento, se multiplica por la rotacién de los
activos, que es el resultado de dividir los productos totales por los ATM, expresada en tanto por
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uno, se obtiene, evidentemente, la rentabilidad de los ATM, es decir el beneficio antes de
impuestos expresado en tanto por ciento de los ATM. Este es el dato que aparece en los cuadros
nams. 11 y 12, coincidiendo, naturalmente, con la serie que figura al pie de las cascadas de
resultados de los cuadros nims. 6 y 7.

El procedimiento seguido en los cuadros nims. 11 y 12 pone de manifiesto que una
determinada rentabilidad sobre ATM es el resultado conjunto del margen y la rotacién, de forma
que una misma rentabilidad puede obtenerse tanto con un mayor margen y una menor rotacién
como con un menor margen y una mayor rotacién. Lo sucedido entre 1889 y 1992 nos dice que,
en los bancos, se ha deteriorado el margen, como consecuencia de una peor relacién entre
productos y costes, al tiempo que disminuia la rotacién, poniendo de manifiesto la menor
productividad por unidad de activo puesto en juego. El producto de ambos indicadores no podia,
pues, dar otro resultado que una serie de rentabilidades sobre los ATM con tendencia decreciente,
pasando, como hemos reiteradamente visto, de 1,58 por ciento en 1989 a 1,11 por ciento en
1992.

En las cajas, aunque el margen ha evolucionado al alza, la rotacién lo ha hecho a la baja, y
el resultado final ha sido una serie de rentabilidades sobre los ATM mas estable que en los
bancos, con una ligera caida desde el 1,09 por ciento en 1989 al 1,05 por ciento en 1992,

Relacion de solvencia. Rentabilidad de los fondos propios.

El dltimo dato presentado en el cuadro nim. 12 y en el grafico nim. 6 es la rentabilidad sobre
recursos propios, como resultado de dividir la rentabilidad sobre ATM, expresada en tanto por
ciento, por la solvencia, expresada por la relacién entre recursos propios medios y los ATM en
tanto poruno. De nuevo, se observa que con una misma rentabilidad sobre ATM puede obtenerse
mayor o menor rentabilidad sobre recursos propios segun la solvencia sea menor o mayor. Por
lo que respecta a la banca, al efecto del descenso de la rentabilidad de los ATM se ha afadido
el del aumento de la solvencia que, definida como queda dicho, ha pasado del 6,37 por ciento
en 1992 al 7,25 por ciento en 1992. El resultado de ambos movimientos es que la rentabilidad
sobre fondos propios, antes de impuestos, ha caido desde cerca del 25 por ciento en 1989 a
poco més del 15 por ciento en 1992.

En las cajas, las cosas han sido distintas. Aunque la solvencia ha aumentado en linea paralela
con lo sucedido en los bancos, la mayor estabilidad de la rentabilidad de los ATM hace que la
rentabilidad de los fondos propios antes de impuestos, si bien se deteriora, pasando del 23,34
por ciento en 1989 al 19,34 por ciento en 1992, no lo hace tanto como en los bancos. De forma
que la rentabilidad de los recursos propios de las cajas, que en 1989 era inferior a la de los
bancos, en 1992 la supera, a consecuencia, desde luego, de su menor relaciéon de solvencia. En
efecto, las cajas, con una rentabilidad del 1,05 por ciento sobre activos y una relacion de
solvencia del 5,43 por ciento, amplian la rentabilidad de sus recursos propios hasta el 19,34 por
ciento, mientras que los bancos con una rentabilidad sobre activos mayor -1,11 por ciento- pero
con un coeficiente de solvencia del 7,25 por ciento- lo hacen sélo hasta 15,31 por ciento.

Comparacion entre 1991 y 1992,
Entre 1991 y 1992, como ya hemos sefialado, la evolucion de bancos y cajas ha sido muy

distinta. Conviene, pues, profundizar en la comparacién entre ambos ejercicios, en los dos
conjuntos de instituciones, sobre todo para intentar ver las causas de lo sucedido.
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El cuadro nim. 13 supone una primera aproximacion a este propésito y permite ver, primero,
que el aumento de los ATM, que constituye un indicativo del dinamismo de las instituciones, ha
sido en las cajas, 11,08%, mayor que en los bancos, 7,22%. De hecho, estos lltimos apenas
han superado el crecimiento nominal del PIB, que entre 1991 y 1992, ha sido del 7,07 %.
Siguiendo los distintos renglones de la cascada puede verse su variacién y compararla con el
crecimiento de los ATM. Baste decir que el margen financiero neto de los bancos ha disminuido
casi un 10 por ciento mientras que el de las cajas aumentaba casi un 8%. El crecimiento de los
productos de servicios ha sido espectacular en ambas instituciones: 37,24% en bancos y
73,61% en cajas, aunque, en cifras absolutas y, para lo que valga, en porcentaje de los ATM,
la posicion de las cajas queda muy por debajo de la de los bancos. Los gastos de explotacién han
crecido mucho maés en las cajas -por encima del crecimiento de los ATM- que en los bancos, que
los han aumentado menos que sus respectivos ATM. Los resultados ordinarios han descendido
un 14% en los bancos y han aumentado cerca del 2,5% en las cajas. A consecuencia del distinto
comportamiento de los resultados extraordinarios, que han bajado en los bancos y subido en las
cajas, el resultado final antes de impuestos disminuye un 19,45 por ciento en los bancos vy
aumenta un 11,76 por ciento en las cajas.

Analisis causal de la variacion del beneficio.

Intentemos ver ahora, mediante un anélisis causal de las variaciones, porqué las cosas han
sucedido asi. Los cuadros nims. 14 y 15 sirven a tal fin. En ellos se pretende justificar la
variacion total, en cada uno de los renglones de la cascada de resultados, por la variacién de
tipos, la variaciéon de la estructura de recursos y empleos, y la variacion en el volumen de
negocio.

Los cuadros exponen detalladamente porqué los bancos en 1992 han ganado 141 mil
millones menos que en 1991 y las cajas han ganado 30 mil millones méas. En realidad estos
cuadros no tienen verdadero significado mas que hasta el nivel del margen financiero neto. Si se
contindan hasta el resultado antes de impuestos es para comprobar que, en términos de variacion
total, se llega al resultado conocido; pero el andlisis causal de la variacién en los productos de
servicios y en los gastos generales, por las razones ya dichas, hay que aceptarlo con reservas.
Lo que, en mi opinién, importa retener es que, en los bancos, si se hubieran mantenido los tipos
y la estructura de 1991, el aumento de la actividad, es decir, el crecimiento, habria producido un
aumento de 115 mil millones en el margen financiero neto. Pero lo que se ha perdido a
consecuencia de las politicas de tipos activos y pasivos, acompanado de la pérdida debida a una
peor estructura de recursos y empleos, ha sido muy superior, ocasionando una reduccién en el
margen de 153 mil millones. Esencialmente, la reduccién en el margen debida a la reduccién de
los tipos activos ha sido superior a la aportacién debida a la reduccién de tipos pasivos, y el saldo
neto negativo se ha comido, y mucho mas, la aportacién al resultado esperable del crecimiento.
Este hecho parece poner en duda la bondad de las politicas de crecimiento basadas en guerras
de precios. Cierto que los productos de servicios han aumentado, pero no lo suficiente para
compensar la pérdida producida en el margen financiero neto. Lo cual, a su vez, significa, a mi
entender, que las politicas de crecimiento que propician o toleran el estrechamiento del margen
financiero deberian venir acompafiadas de politicas muy expansivas en la prestacion de servicios
y en la tarificacién de los mismos.

Las cajas de ahorros no se han substraido a los efectos de las politicas de precios que
venimos analizando, pero en mucho menor medida que en los bancos, ya que del incremento del
margen debido al aumento del negocio, 95 mil millones, tan sélo 18 mil millones han sido
detraidos por la variacién en rendimientos y costes. Esto ha sido consecuencia, en gran parte,
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de una mejora en la estructura de recursos y empleos que, entre otras cosas, ha significado una
reduccion en los activos no rentables algo superior a la reduccién en los pasivos no onerosos.

Los cuadros nims. 16 y 17 tienen por objeto aportar una informacién mas detallada sobre
la variacién habida en los gastos de transformacién y el principal interés de los mismos radica en
el epigrafe "personal" donde se ha intentado desglosar la variacién debida al aumento o
disminucién de la plantilla y la ocasionada por el aumento de la retribuciéon per capita. Como
puede observarse, en banca la reduccién del 1,57 por ciento en la plantilla habria producido, a
igualdad de retribuciones, una reduccién de 14 mil millones en los gastos de personal, pero el
aumento del 9,66 por ciento en el coste per capita ha ocasionado un aumento de 77 mil millones,
con lo cual el aumento neto ha sido de 63 mil millones, lo que equivale al 7,92 por ciento sobre
el afio anterior. En las cajas ha habido aumentos tanto en el nimero medio de empleados (1,58 %)
como en el coste per capita (8,76%), con un aumento total de 44 mil millones, que significa el
10,5% sobre 1991.

Desglose por agrupaciones bancarias.

El analisis realizado hasta aqui se basa en las cifras globales de bancos y cajas de ahorros.
Los porcentajes que se obtienen son, por lo tanto, porcentajes medios y la verdad es que la
dispersion alrededor de la media es fuerte, ya que las diferencias de entidad a entidad son
grandes. No podemos en este trabajo ir al fondo de esta cuestiéon. Nos limitaremos a esbozarla
en relacién con la banca, aunque somos conscientes de que el hecho se produce también en las
cajas de ahorros. El cuadro nim. 18 constituye un primer intento, presentando el desglose de
resultados en cuatro agrupaciones bancarias significativas: los cinco grandes, los bancos
espafoles medianos y pequefios, los filiales de extranjeros y las sucursales de extranjeros. Sdlo
se han comparado las magnitudes mas relevantes y siempre en porcentaje de los respectivos
ATM. Como se ve, las desviaciones son notables. Al final de cuentas, en el resultado antes de
impuestos, la media de 1,11% tiene un maximo del 1,39%, correspondiente a los medianos y
pequefios y un minimo del 0,29% para las sucursales de extranjeros. En productos totales, con
una media del 3,63 %, la mayor desviacion se produce en las sucursales de extranjeros que, por
lo general, son bancos sin red de oficinas. Su exiguo porcentaje -1,33- se explica, a pesar de ser
el grupo que mayor rentabilidad obtiene en las inversiones (12,01%), por sus elevados costes
financieros: 10,92% contra, en el otro extremo, el 7,56 % de los cinco grandes. En contrapartida,
sus costes de explotaciéon son los mas bajos, 1,14 % contra una media del 2,77%, a consecuen-
cia de la naturaleza de su implantacién sin oficinas.

Resulta también interesante comparar los resultados de los cinco grandes con los de los
bancos bajo control extranjero, porque éstos son los que, con red de oficinas, constituyen, en
razén de la importancia de sus casas madres, la més directa competencia de la gran banca
espafola. Facilmente se observa que esta competencia, por el momento, en la media del grupo,
no ha logrado resultados satisfactorios, puesto que, con gastos de explotacién mayores -3,29%
contra 2,87 %- logran productos totales inferiores: 3,41% contra 3,89%. Con ello, el resultado
antes de impuestos se sita en un decepcionante 0,51 por ciento de sus ATM, contrael 1,17 por
ciento logrado por los cinco grandes. Cabe, desde luego, suponer que estos bancos se hallan
todavia en fase de captacién de mercado a expensas de la rentabilidad.

Los resultados de los cinco grandes.

De esta diferencia entre agrupaciones habria que descender a la desagregacién entidad por
entidad. Me limitaré a hacerlo con el grupo de los cinco grandes, partiendo de las cifras
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consolidadas correspondientes al ejercicio de 1992, publicadas por los propios bancos. Con ellos
se ha elaborado el cuadro nim. 19. Aunque, a falta de informacién més desagregada,
singularmente por lo que se refiere a la distincién entre ingresos y gastos ordinarios o
extraordinarios, la atribucion a uno u otro renglén de la cascada puede haber producido cifras que
sean menos correctamente comparables al nivel del renglén correspondiente, no cabe duda de
que en lo que se refiere al margen financiero neto, al resultado después de impuestos y a la
rentabilidad sobre activos totales medios y sobre fondos propios medios los porcentajes son
totalmente comparables y confirman las diferencias entre entidades a que me vengo refiriendo.

Del cuadro nim. 19 se ha obtenido el cuadro nim. 20 y en él, tomando como base los
productos netos totales, se calcula, por un lado, el peso que dentro de ellos tienen el margen
financiero y los productos de servicios; y, por otro lado, al poner en relacién los costes de
transformacién con los productos totales, se obtiene el margen neto operativo en porcentaje de
los productos totales que, a mi juicio, es el indicador mas adecuado para establecer la eficiencia
comparativa de las entidades.

El cuadro centinda, a los puros efectos ilustrativos, hasta el calculo del ROA final (Beneficio
atribuible al Grupo/Activos totales medios) obtenido en este cuadro como producto del margen
por la rotacién; y también del ROE final (Beneficio atribuible al Grupo/Recursos propios medios),
obtenido dividiendo el ROA por la relacién de solvencia. Los porcentajes hallados de esta forma
coinciden, naturalmente, con los que, en forma directa, se habian obtenido en la parte final del
cuadro nim. 19.

Las previsiones para 1993.

Resulta todavia aventurado adelantar un juicio sobre los esperables resultados de bancos vy
cajas en 1993. Por lo que respecta a los bancos, los Gnicos datos oficiales, para el conjunto de
las entidades, son los correspondientes al primer trimestre, publicados por el Consejo Superior
Bancario. De ellos, convenientemente elaborados, se deduce que el beneficio del trimestre, en
cifras absolutas, es practicamente igual al del primer trimestre de 1992 pero notablemente
superior al del cuarto trimestre del afo pasado, a consecuencia, principalmente, de la menor
dotacién a saneamiento de crédito. Sin embargo, el saneamiento de crédito en el Gltimo trimestre
de 1992, en razén sin duda del ajuste a las normas en vigor antes del cierre de las cuentas
anuales, fue muy superior a la media de los tres primeros trimestres y, en mi opinién, no es
descabellado suponer que en 1993 sucedera otro tanto.

En porcentaje de los ATM, la comparacién del primer trimestre de 1993 con el afio 1992 dice
que, aun con este probable déficit de saneamiento de crédito, el margen financiero neto se
deteriora. Anadidos los productos de servicios y deducidos los costes de transformacién, el
beneficio ordinario queda ligeramente por debajo del logrado en 1992. Solamente a consecuencia
del mayor peso de los resultados extraordinarios, el beneficio antes de impuestos, en porcentaje
de los ATM, elevado al afio, resulta unas 20 centésimas superior al de 1992, Pero, es verosimil
suponer que esta contribucién de los resultados extraordinarios al beneficio final responde, en
gran parte, a larecuperacion de las dotaciones a los fondos de fluctuacién de valores practicadas
en 1992 y que, a consecuencia de la posterior subida de la Bolsa, quedaron disponibles en el
primer trimestre de 1993.

Por todo ello, y teniendo en cuenta, ademads, que es muy probable que en los meses préximos
se siga estrechando el margen financiero, pienso que seria razonable prever que los resultados
de la banca en 1993, en porcentaje de los ATM, seguirdn deteriordndose o, a lo sumo, se
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mantendran, salvo que se iniciara una reduccion sensible en el saldo de deudores morosos, que
permitiera la recuperacién de provisiones efectuadas. Sin duda que esta ultima hipétesis esta muy
relacionada con la evolucién de la coyuntura econémica, cosa que, a su vez, dependera en gran
parte de las politicas puestas en juego por el nuevo gobierno pendiente de formacion.
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CUADRO NUM. 2

EVOLUCION DE LOS RESULTADOS DE LAS CAJAS

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
BEMNEF, ANTES IMPTOS, (M.M.) ... .. 28 7 45 53 62 81 95 117
P IGNE Y sy San S il e 11.251 13.158 16.209 16.989 19.567 22.532 25.520 28.201
IPEHBY e vmmes weves siws sogms s 100,0 16,7 133,7 163,2 1753 196,5 218,7 237.9
ATMIMM) L i nee s e 3.151 3.812 4.545 5,300 6.351 7.582 9.350 10.986
BENEF. ANTES IMPTOS. (% ATM) . .. 0,88 0,96 0,93 1,00 0,98 1,07 1,01 1,086
Incremento
Anual Medio
1986 1987 1988 1989 19390 1991 1992 1978-1892
BEMNEF. ANTES IMPTOS. (M.M.) . .... 118 182 111 | 189 212 285 285 18,0%
PIE IWENLY o s evnes @i @i §ies 32.324 36.144 40.159 45.006 50.125 54.791 58.667 12,5%
L e T 258,8 272,3 285,4 304.8 325,2 344,4 3647 9,7%
AT MM a0 o e 20 diii diiid 12.269 13.623 14,896 | 18.237 21.478 24.560 27.282 16,7%
BENEF. ANTES IMPTOS. (% ATM) ... 0,96 1,34 0,75 | 1,09 0,99 1.04 1,05 g =101
o= 0,12
Fuente: Banco de Espafa. INE. Elaboracidn propia.
CUADRO NUM. 3
SISTEMA CREDITICIO - REPARTO POR INSTITUCIONES
31.3.1993
{Datos en miles de millones y porcentajes)
Entidades de Depdsito
Banco de Cajas de Crédito
Total Espaia Bancos Ahorros  Cooperativas ECAOL Oficial
Suma balance. . cus weeie s ks 112.827 13.362 54,222 30.225 2,661 4.782 7.575
(100,0) {11,8) (48,1) (26,8) (2,4) (4,2) (6,7)
Depositos sector privado . ... ...... 50.804 1056 23.274 22.048 2.085 1.108 2.183
{100,0) (0,2) 45,8) (43,4) (4,1} (2,2) (4,3)
Crédito y valores sector privado . . . .. 45,822 29 23.751 14.257 1.221 3.994 2.520
{100,0) (0,1) (61,8) {31,1) {(2,8) (8,7) (6,5)
Fuente: Banco de Espana. INE. Elaboracion propia.
CUADRO NUM. 4
ENTIDADES DE CREDITO DE AMBITO OPERATIVO LIMITADO (ECAOL)
31.12.1992
{Datos en miles de millones y porcentajes)
FINANCIERAS
TOTAL S.M.M.M. S.C.H. LEASING Y FACTORING
Crédito y valores sectorprivado . . . .. .....oovv v vnnn 4.124 5 793 2.009 1.317
Reparta por iNSttUCoNESs « «sv sv v sam worw swma ws (100,0) {0,1) (19,2) (48,7) (32,0)
Participacion en sistema crediticio . . . ............. (8,9) (0,0]) (1,7) (4,3) {2,9)

Fuente: Banco de Espana. INE. Elaboracion propia.
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GRAFICO NUM. 1
RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS TOTALES MEDIOS DE BANCOS Y CAJAS

(Antes de impuestos)

18

04 | | | | | | | ! | | | | | | | | | | | | 1 |

1970 71 72 73 74 75 76 77 78 79 1980 81 82 83 84 85 8 87 88 89 1990 91 92
ANOS

Fuente: Banco de Espania. INE. Elaboracidn propia.

GRAFICO NUM. 2
EVOLUCION CUOTA MERCADO DEPOSITOS

35 | | | = L | 1 | |
1985 1986 " 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Ao 1993 referido al 31 de marzo.. ;
Fuente; Banco de Espafia. INE, Elaboracién propia. v
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CUADRO NUM. 5
EVOLUCION CUOTA MERCADO - BANCOS Y CAJAS DE AHORROS

1985 - 1993
{Miles de millones de pesetas)
DEPOSITOS CREDITOS
AROS BANCOS % CAJAS % ARNOS BANCOS % CAJAS %
1885 ....... 13.797 60,1 9,167 A9911985 .5 caen 11.416 68,6 5.213 31.4
1088 ;o s 14.904 581  10.749 41,9|11986 ........ 12,135 67,6  5.827 32,4
T8 wowmws v 16.856 57.8 12.297 42,211987 ... .. ... 13.447 66,1 6.889 33,9
TEBE e noe 18.024 55,0 14.728 45011988 .. . v ou . 15.278 64.8 8.309 36,2
188 oy was 19.540 e o 16.881 46,3]1989 ........ 17.928 64,3 9.933 35,7
1880 .ovivn wmen 21.559 54,0 18.348 46,011990 ........ 19.588 64.4 10.847 35,6
TAST: wamis g 23.558 54,4 19.774 45611981 ... ... 23.666 66,1 12.137 33.9
1255 T —— 23.200 515 21.807 43511992 .. ... .. 24.300 63.4 14.027 36.6
18837 oo L, 23.274 51,3 22.049 48,7(1993" , ..., .. 23.751 62,5 14.257 37,5

"31.3.1993

Fuente: Banco de Espafia. INE. Elaboracién propia.

CUADRO NUM. 6

CUENTA DE RESULTADOS TOTAL BANCA

1989 1980 1991 1992
Miles M. % Miles M. Yo Miles M. Yo Miles M. %o
Activos totales medios (ATM) . ... .... 39.338 100,00 43.311 100,00 49.029 100,00 52.570 100,00
Productos financieros . ... ... ... ... 4.453 11,32 5.330 12,31 5.831 11,89 5.984 11,38
= Costes financiaros . o o oo e 2.861 7,27 3.697 831 3.973 810 4.199 7,99
= Margen financiero . . . ............ 1.592 4,05 1.733 4,00 1.858 3,79 1.785 3.38
- Saneamiento de crédito . . ... ... ..., 163 0,41 155 0,36 265 0,54 345 0,66
= Margen financieroneto . ... .00 1.429 3,64 1.578 3,64 1.593 3,25 1.440 2,73
+ Productos de servicios .. ......... 271 0,69 314 0,73 341 0,70 468 0,80
= Productos totales . .............. 1.700 4,33 1.892 4,37 1.934 3,85 1.908 3,63
- Gastos de explotacién™ . . .. ... 1.173 2,98 1.347 3,12 1.406 2,87 1.454 2,77
= Resultado ordinario . .. ........... 527 1,35 545 1,25 528 1,08 454 0,86
+ Resultados extraordinarios™ . ... .... as 0,23 125 0,30 187 0,40 130 0,25
= Resultade antes de impuestos ., ..... 622 1.68 670 1.65 725 1,48 584 .1

t Personal + Gastos Generales y Tributas + Amertizaciones + Otros saneamientos y dotaciones.

@ Venta de valores e inmuebles + Otros resultados extraordinarios + Otros adeudos y abonos.

Fuente: Banco de Espafa. INE. Elaboracién propia.
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CUADRO NUM. 7

CUENTA DE RESULTADOS TOTAL CAJAS DE AHORROS

1989 1990 1991 1992
Miles M. % Miles M. % Miles M. % Miles M. %
Activos totales medios (ATM) . . 18.237 100,00 21.478 100,00 24.560 100,00 27.282 100,00
Productos financieros .. ...... 1.917 10,61 2,382 11,09 2:731 11,12 3.004 11,01
- Costes financieros ... ...... 1128 6,15 B0 7,03 1.748 7,12 1.901 6,97
= Margen financiero ........ 796 4,36 872 4,06 983 ,00 1.103 4,04
- Saneamiento de crédito .. ... a2 0,18 56 0,26 123 0,60 176 0,64
= Margen financiero neto .. ... 764 4,18 8 3,80 860 3,60 927 3,40
+ Productos de servicios 45 0,25 58 0,27 F& D29 125 0,46
= Productos totales . ........ 809 4,43 874 4,07 932 3,79 1.062 3,86
- Gastos de explotacion'” ... .. 666 3,65 707 3,29 728 2,97 843 3,09
= Resultado ordinario . . ... ... 143 0,78 167 0,78 204 0,82 209 0,77
+ Resultados extraordinarios'”! 56 0,31 45 0,21 51 0,22 76 0,28
= Resultado antes de impuestos 199 1,09 212 0,99 255 1.04 285 1,05
R Personal + Gastos Generales y Tributos + Amortizaciones + Otros saneamientos y dotaciones.
Al Venta de valores e inmuebles + Otros resultados extraordinarios + Otros adeudos y abonos.
Fuente: Banco de Espafia. INE. Elaboracion propia.
CUADRO NUM. 8
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS
Y EL COSTE DE LOS PASIVOS. BANCOS
1989 1990 1991 1992
Peso Tipo Peso Tipo Peso Tipo Peso Tipo

REEVOS TENTRDIBE s ws sim i 00 wmm 0 R aw w 91,14 12,42 90,98 13,63 91,25 13,03 91,04 12,6
Activas norentablés , . .0 g vea sae o 8,86 - 9,02 8,75 8,96 -
Total ACEVoS s srvm s S SOEsE R BRI R 100,00 11,32| 100,00 12,31| 100,00 11,89 100,00 11,38
RECUISOS OROYOBOS: « i i v a0 die waimd 585 83,95 8,66 84,02 9,89 84,37 9,6 84,82 9,42
PasivOS NO ONBIOS0S .« « ¢ o v 6 4 v 6 s n e st s a e s as 16,05 15,98 - 15,63 15,18
Toma]l PaBNOE o vu-otw Sammd pas sme s wms Fa 100,00 7.27| 100,00 8,31 | 100,00 8,10 100,00 7.99
Rent. inversiones crediticias ... ... ......... 14,73 15,89 15,13 14,23
Coste financiero no interbancario . . ... ....... 7,24 8,47 8,32 7,82
Diferencldles - .owa s vew vmEie eam ae e

Inv. crediticias - Finanec.no interb. . .. ..... 7,49 7,42 6,81 6,41

Act. renta. - Recursos onerosos . ........ 3,76 3,64 3,43 3,08

Margen financiero bruto . . . .. .......... 4,05 4,00 3,79 3.39

Fuente: Banco de Espafia. INE, Elaboracion propia.
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GRAFICO NUM. 3
RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS TOTALES MEDIOS. TOTAL BANCOS

14
Productos financieros IEI_ Il‘g\n
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1989 1950 1991 1992
ANOS

Fuente: Banco de Espafia. INE. Elaboracion propia.

GRAFICO NUM. 4
RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS TOTALES MEDIOS. TOTAL CAJAS

Productos financieros 11,09 .12 l}.ﬂl

® Costes financieros 7,03 712 6,97

a;s____________________———— = — =

5 a8 Margen Financiero neto

1 % 32 _‘{Q
s 7N
o8 Saneamiento de crédito 0g6 0 hddiad

0 — A et e I
1989 1950 1991 1992

ANOS

Fuente: Banco de Espana. INE. Elaboracion propla.

GRAFICO NUM. 5
EVOLUCION DEUDORES MOROSOS SOBRE TOTAL CREDITO

S — —

3,53

3 -
- p— .
2 | | | | T | | | |
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
: ANOS

Afo 1993 referido al 31 de marzo.
Fuente: Banco de Espafia. INE. Elaboracién propia.
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CUADRO NUM. 9

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS

Y EL COSTE DE LOS PASIVOS. CAJAS

1989 1990 1991 1992
Peso Tipo Peso Tipo Peso Tipo Peso Tipo
Activosrentables . ............... 86,79 12,11 86,78 12,78 87,01 12,78 87,87 12,63
Activos norentables . . . vovvv v ps s 13,21 - 13,22 - 12,99 4 12,13 -
Fotal Actives . uin Sue s seg Sl 3 100,00 10,51 100,00 11,09 100,00 11,12 100,00 11,01
RecuUrsos onerosos . .. ............ 87,60 7,02 87.44 8,04 87,04 8,18 87,34 7.98
Pasivos No OReresSos . oo« ave v v 12,40 - 12,56 - 12,96 - 12,66 z
Total Pasivos . . ......cvvvnvn.. 100,00 6,15 100,00 7,03 100,00 7.12 100,00 6,97
Rent. inversiones crediticias . ....... 14,05 14,52 14,57 13,85
Coste financiero no interbancario . . . .. 6,44 7,40 7,70 7,51
Ditaranchales o woaow aedeiiesn v @
Inv. crediticias - Financ.no interb. . 7,61 7,12 6,87 6,34
Act. renta. - Recursos onerosos . . 5,09 4,74 4,60 4,55
Margen financiero bruto . . . .. ... 4,36 4,06 4,00 4,04
Fuente: Banco de Espafa. INE. Elaboracién propia.
CUADRO NUM. 10
EVOLUCION DEUDORES MOROSOS
BANCOS CAJAS
Afios Miles Millones s % % Crédito Afios Miles Millones s % % Crédito
1988 . .. vn e v 532 - 4,89 |1985 ........ 255 - 5,01
TE8E: v i s wms 463 -12,97 4% 1986 . v 241 -5,49 4,26
5.2 - C————— 452 -2,38 FB3 V9B o vmn o 231 -4,15 3,45
TOSE: i Ui s 364 -19,47 2,54 |198B .. iisins 303 31,17 3,78
TOBY v wnin wwwws wws 387 6,32 2,30 (1989 ........ 331 9,24 3,47
A2 0P e Y g 560 44,70 3,04 |1990 ........ 483 36,86 4,36
PO s i paawa e 881 57,32 A0[89 ww saman g 582 28,48 4,98
TOBZ e oo sn m s wmme 1.438 63,22 6,65 (1992 ........ 830 42,61 6,16
RIER waming Lea 1.505 19,98" 6,84 (1993 i 904 40,72 6,51
i 31.3.1993.
i Elevado al afio.
Fuente: Banco de Espafa. INE. Elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 11

EVOLUCION DE LA EFICIENCIA OPERATIVA. BANCOS

Datos en % de los productos netos totales (salvo otra indicacin}

1989 1990 1991 1892
Matrgen YiRENGIEA NE18: 5 cxwies won SeEiye G S35 S0ERe o sl e s 84,06 83,40 82,37 75,47
O SRR TR s ommm s it s s i B S S A A NS 15,94 16,60 17,63 24,63
Productos netos 1otales .o i sre i nd iae v i a e e e e s e s 100,00 100,00 100,00 100,00
Custes oferativos? cu s onm oo 290 Sun Semes S GaT o e mEs e 69,00 71,20 72,70 76,20
IAETEED RS0 BPEEEIVE  wu ses scnseme s manmEsT S are SR R EEE B0 S 31,00 28,80 27.30 23,80
Resultados extraordinarios . . . . . oo v it v ot e e e e e e e 5,59 6,61 10,18 6,81
{a) Margentotall™ & cowies mes Sweien sis e B S e 4 T S 36,59 35,41 37,48 30,61
tb] Botaclomde los TN 30L& v @ Ao i a0 aale sl e wie 4,32 4,37 3,94 3,63
{c) Rentabilidad de los ATM (ROA) (%) fax b)™ ... ...t 1,68 1,65 1,48 1,11
(d) Recursos propios/ATM (solvencial (%) ... .. it it i v ns 8,37 6,62 6,76 7.25
Rentabilidad recursos propios (ROE) (%) (¢ = d)' . ... ... .......... 24,80 23,41 21,89 156,31
o Personal + Gastos Generales y Tributos + Amortizaciones + Otros saneamientos y dotaciones.

i Antes de impuestos.

Fuente: Banco de Espafa. INE. Elaboracién propia.

CUADRO NUM. 12

EVOLUCION DE LA EFICIENCIA OPERATIVA. CAJAS

Datos en % de los productos netos totales (salvo otra indicacién)

1989 1990 1991 1992
Margen financCiero NETO . . v v v v et et et et e e e e e e 94,44 83,36 92,27 88,12
tres productosmeths: « L Sum AR PTTEE TG SN AN BVE SIS S Y 5,56 6,64 7,73 11,88
Productos Netos tOtales « . v v e v svwein s wi o m s e s im e i 100,00 100,00 100,00 100,00
Costes operativos'" . . ... .. ... ... .. ... P 82,32 80,89 78,11 80,13
Margen neto operative o (s vine e ue s e B veaiig aXn s e 17.68 1811 21,89 19,87
Resultados extraordinarios . .........ooveivninaan S 6,92 5,16 5,44 7,22
CEV NN BRI ormcimm pomm s i B B A BSE  Ae ounce 24,60 24,26 27,36 27,09
{b) Rotatitn da los AT IT6Y - comnm aoem wmmare s e dwim ms o e s 4,44 4,07 3,79 3,86
{c) Rentabilidad de los ATM (ROA) (%) (ax b)'™ . ...... .. .0 ivinn 1,09 0,99 1,04 1,05
(d) Recursos propios/ATM (solvencia) (%) ... ..o v s 4,67 4,95 5,29 5,43
Rentabilidad recursos propios (ROE) (%) (¢ - d)'™ .. ... ... ... .... 23,34 20,00 19,66 19,34

i Personal + Gastos Generales v Tributos + Amortizaciones + Otros saneamientos y dotaciones.
L Antes de impuestos.

Fuente: Banco de Espana. INE. Elaboracion propia.
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GRAFICO NUM. 6
EVOLUCION DEL MARGEN NETO OPERATIVO

35

BANCOS
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25
CATAS
R : \ 21,89

19,87

20 [ 19,11

17,68
05 | | | _ |
1989 1990 1991 . 1992
ANO
Fuente: Banco de Espana. INE Elaboracion propia.
GRAFICO NUM. 7
RESUMEN DE RESULTADOS CONSOLIDADOS CINCO GRANDES GRUPOS BANCARIOS
Afio 1992

(% sobre A.T.M.)

PORCENTAIES

BILBAO VIZCAYA BANESTO

.(e, POPULAR
CENTRAL HISPANO SANTANDER :

Fuente: Memorias anuales de los Bancos, Elaboraci6n propia.
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CUADRO NUM. 13

RESULTADOS 1992 - BANCOS Y CAJAS

BANCOS CAJAS
Diferencia bancos-cajas
Miles Variacién Miles Variacién con B
Millones % ATM  con 1991 (%) Millones % ATM 1991 (%)

Activos totales medios (ATM) 52.570 100,00 + 7,22 | 27.282 100,00 + 11,08 -
Praductos financieros 5.984 11,38 + 2,63 3.004 11,01 + 10,00 + 0,37
- Costes financieros 4.199 7,99 + 5,69 1.901 6,97 + 8,75 + 1,02
= Margen financiero 1.785 3,39 -3,93( 1.103 4,04 + 12,21 - 0,65
- Saneamiento de crédito 345 0,66 TW" 176 0,64 1 43,09 ] + 0,02
= Margen financiero neto 1.440 2,73 - 9,60 927 3,40 + 7,79 - 0,67
+ Productos de servicios 468 0,90 Tml 125 046 4 7361 | + 0,44
= Productos totales 1.908 3,63 -1,34| 1,052 3,86 + 12,87 -0,23
- Gastos de explotacion 1.454 2,77 + 3,41 843 3,09 + 15,80 - 0,32
= Resultados ordinarios 454 0,86 - 14,01 209 0,77 + 2,45 + 0,09
+ Resultados extraordinarios 130 0,25 - 34,01 76 0,28 + 49,02 - 0,03
= Resultados antes de impuestos 584 1,11 -19,45 285 1,05 + 11,76 + 0,06

Fuente: Banco de Espana. INE. Elaboracién propia.

CUADRO NUM. 14

ANALISIS CAUSAL DE LA VARIACION DEL BENEFICIO ENTRE 1991 Y 1992. BANCOS

(Datos en miles de millones de pesetas)

Por variacién

Por variacién en

Por variacion en

VARIACION EN: en tipos estructura volumen Variacién total
de empleos y recursos de negocio

Productos financieros

Inversién crediticia . ............ -225

Intermediarios financieros ........ 20

Carteradevalores . ............. -48

Total productos financieros .. ..... -253 -15 421 1563
Costes financieros

Depdsitos y otros de clientes . ... .. 136

Intermediarios financieros'™ .. ... .. -21

Total costes financieros . . . ....... 115 -54 -287 -226
Margen financiero .. ............... -138 -69 134 -73
Saneamiento crédito . . . ... vy -61 - -19 -80
Margen financieroneto . ............ -199 -69 1156 -153
Productos servicios ... .. ... 102 - 25 127
Productos totales .. i iwe i i -97 -69 140 -26
Gastos de explotacion . .. ... ........ 53 - -101 -48
Resultado ordinario . . . . ... .vcivein. -44 -69 39 -74
Resultado extraordinario .. ........... -81 - 14 -67
Resultado antes de impuestos ........ -125 -69 53 -141

(]

Fuente: Banco de Espafa. INE. Elaboracion propia.

Incluye el coste imputado a los fondos de pensiones internos.
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CUADRO NUM. 15
ANALISIS CAUSAL DE LA VARIACION DEL BENEFICIO ENTRE 1991 Y 1992. CAJAS

(Datos en miles de millones de pesetas)

Por variacién Por variacion en Por variacién en
VARIACION EN: en tipos estructura de empleos y volumen Variacion total
recursos de negocio

Productos financieros

Inversion crediticia .. .......... -85

Intermediarios financieros . ...... =18

Carterade valores . . . .......... 18

Total productos financieros . ... .. -96 66 303 273
Costes financieros

Depdsitos y otros de clientes , . ... 40

Intermediarios financieros'” .. .... -10

Total costes financieros . . ....... 30 11 -194 -163
Margen financiero . ............... -66 77 109 120
Saneamiento crédito . . ... .. .00 -39 - -14 -63
bﬂargen financieroneto ............. -105 77 95 67
Productos servicios . .............. 45 - 8 53
PrOGUCToS TOIEIES o o 5.5 0 5w sowwn # ot v -60 77 103 120
Gastos de explotacién . ............ -34 - -81 -115
Resultado ordinario . . . . .. .......... -94 77 22 5
Resultado extraordinario ............ 19 - 6 25
Resultado antes de impuestos . ....... -75 77 28 30

¥ Incluye el coste imputado a los fondos de pensiones internos.

Fuente: Banco de Espafia. INE. Elaboracién propia.

CUADRO NUM. 16
DESAGREGACION GASTOS DE EXPLOTACION 1991 - 1992. BANCOS

Variacién
1991 1992 Miles
Miles Millones Miles Millones  Millones %
PRrUDRRE o o SO i REREE S SRR Peh T e 795 B86B 63 7,92
N® medio empleatos . v wvwsive w sivie wiieea e i B B 164.773 162.179 -1,87
Coste per cdpita (miles ptas.) . . .. ... oo, 4.825 5.291 9,66
Reduccidn pordism. plantifla . ... ... -14
Aumento por coste per Capita . ... .o v v e 77
Generalesy THBUION , . v coeme pon rwe pmaes wng pad o e s 434 461 27 6,22
AMOrizaclanes: o evcioy Sunien FEm whis SRR I R SN 85 104 19 22,35
1.314 1.423 109 8,29
Otros saneamientos ¥ dotaciones . . . ... .cvv v inin e an o nnn 92 31 -61 -66,30
FOTRL: vamig Susimrd e SOpmmeh s o s era v S A s i s 1.406 1.454 48 3.41

Fuente: Banco de Espana. INE. Elaboracidn propia.
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CUADRO NUM. 17

DESAGREGACION GASTOS DE EXPLOTACION 1991 - 1992. CAJAS

Variacidon
1991 1992 Miles %
Miles Millones Miles Millones Millones

PEESOMEL. oo ein 80 0ioume s v $50emnin womm wrse 558 wrmah S S - 419 463 44 10,60

N medio empleados . ... ... .. .. e 81.795 83.088 1,58

Coste peredpita (miles ptas.) oo i irva v vt aiiin e i 5.123 h.572 8,76

Aumento poraumentoplantifla . . ..... .o va v i 7

Aumento por coste per ¢apita ... ... ... 37
Genarales:y THBUYEE cuwini 0% S 5 a8 5% sueian oum 204 229 25 12,25
AMOIHEACIONES ooy smam e Tonsere K, s SoRsEE F s s e 77 85 8 10,39

700 777 77 11,00
Otros sangamientos y dotaciones . . .. v i i i e it sn o on e 28 66 38 135,71
TOTBL 4 s ® 0 ey B b N T oot w8 hem B e il M Bl s 728 843 115 15,80
Fuente: Banco de Espana. INE. Elaboracién propia.
CUADRO NUM. 18
DESGLOSE POR AGRUPACIONES BANCARIAS
Datos seleccionados de la cascada de resultados de 1992
En % de los ATM
Cinco Resto Filiales Sucursales
Total Grandes Esparioles de Extranjeros de Extranjeros

Productos financieros .. ......... 11,38 11,04 11,66 11,66 12,01
Costes financieros . ............ 7,99 7,56 7,76 8,37 10,92
Saneamiento de crédito . ........ 0,66 0,59 0,82 0,74 0,30
Productos totales . ............. 3,63 3,89 3,91 3,41 1,33
Gastos de explotacion .. ........ 2,77 2,87 2,91 3.29 1,14
Resultados ordinarios . ... ....... 0,86 1,02 1,00 0,12 .19
Resultados antes de impuestos . ... 1,11 1,17 1,39 0,51 0,29

Fuente: Banco de Espafia. INE. Elaboracién propia.
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FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LOS ACTIVOS DUDOSOS DE LAS ENTIDADES BANCARIAS

lgnacio Fuentes

U na de las principales preocupaciones de los gestores de las entidades de depdsito en los
ultimos meses viene siendo, sin duda, el continuo aumento de los activos clasificados como
dudosos, que como se puede ver en el cuadro nim. 1 estan creciendo desde 1990 a tasas muy
superiores a las registradas por la inversién crediticia en el sector privado.

Este comportamiento ha disparado hacia arriba la ratio de activos dudosos sobre el total
inversion crediticia en el sector privado, hasta alcanzar, en 1993, niveles superiores a los
maximos histéricos registrados en 1984 (en el mes de abril el ratio era del 6,8% del total
inversion crediticia, tanto en bancos como en cajas de ahorros). No obstante, hay que resaltar
que estos niveles de activos dudosos se alcanzan aplicando una normativa y una supervisién
mucho mas rigurosas que las existentes en el periodo anterior'", por lo que si bien pueden
considerarse "récords" en términos absolutos, las cifras no son homologables a las registradas
en 1984, ya que si se aplicaran los criterios vigentes entonces el nivel de activos dudosos seria
mucho mas bajo.

Existen varios factores que explican esta evolucién al alza de los activos dudosos y a ellos
vamos a referirnos a continuacién:

En primer lugar, tenemos el proceso de desaceleraciéon de la actividad econdmica iniciado en
1989, que es, sin duda, la causa principal del aumento de los activos dudosos en las entidades
de crédito. En efecto, la menor actividad provoca un crecimiento de las rentas de los agentes de
la economia inferior al previsto, con lo que la ratio de endeudamiento sobre recursos disponibles
se sitia por encima del nivel deseado, y esto da lugar a que aparezcan problemas para el
cumplimiento, en los plazos estipulados, de los pagos derivados de la carga financiera de la
deuda.

En segundo lugar, durante los afios de la fase ascendente del ciclo econdmico, y en parte
favorecido por las estrategias de algunas entidades bancarias, se produjo un fuerte aumento del
endeudamiento del sector familias (como se puede observar en el cuadro nim. 1), y si bien estos
niveles no alcanzaron audn los de otros paises mas desarrollados (EE.UU., Reino Unido, Paises
nérdicos), larapidez con la que se produjo este fenémeno en Espafia, los elevados tipos de interés
existentes, y el hecho de una parte importante de dicha deuda sea a corto plazo, hicieron que la
carga financiera del sector familias registrara un gran aumento, lo que unido al menor crecimiento
de su renta como consecuencia de la crisis econdémica, estd provocando ahora una mayor
dificultad para cumplir con los pagos. Ademaés, en los ultimos afios, al mayor nivel de
endeudamiento del sector familias se ha unido un aumento en el endeudamiento del sector de

M Las diferencias fundamentales son: inclusion en morosos de los créditos con garantfa hipotecaria, ampliacion de los supuestos

para la calificacién de riesgos como activos dudosos y endurecimiento de los niveles de saneamiento.
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empresas no financieras -grafico nim. 1-, lo que contribuye a deteriorar ain mas la situacion
financiera de estos sectores, y con ello, la probabilidad de que tengan dificultades a la hora de
atender sus pagos.

Un tercer factor, estariarelacionado con la estrategia por algunas entidades, ya que adoptaron
una politica de crecimiento en sectores donde su presencia era escasa, a fin de consolidar
posiciones de cara a la previsible mayor competencia derivada de la entrada en vigor del mercado
Unico bancario. Asi, los bancos trataron de captar cuota en el mercado de crédito a personas
fisicas, tanto en el segmento del crédito vivienda como en el de otras finalidades, y las cajas de
ahorros, sin descuidar su tradicional dedicacion al crédito hipotecario a personas fisicas, trataron
de expandirse en el mercado de crédito a empresas no financieras. Como se puede ver en el
cuadro nim. 1, son precisamente estos sectores -personas fisicas e hipotecarias en los bancos,
y el crédito a empresas no financieras en las cajas de ahorros- los que muestran un mayor
aumento de la morosidad, lo que podria indicar que quizd hubo un cierto descuido en la seleccién
de riesgos al anteponerse el objetivo de crecimiento al de seguridad en la inversién, o bien,
simplemente, que se estan pagando las consecuencias del l6gico desconocimiento de los nuevos
mercados.

Por ultimo, el cuarto factor vendria determinado por los elevados tipos de interés de los
créditos vigentes durante el periodo, que hicieron que la carga financiera por este concepto fuera
muy importante. Las recientes reducciones de tipos de interés anunciadas por las entidades
bancarias podrian contribuir a aliviar esta situacién, al facilitar el cumplimiento de los pagos, lo
que redundaria en una menor morosidad.

Ahora bien, sea cual sea el factor dominante, el hecho es que el nivel de los activos dudosos
es en la actualidad muy superior al de 1989, y no parece probable que se produzca un cambio
radical en la tendencia de esta variable en los préximos meses, ya que, aln en el caso de que la
actividad econémica registrara una rapida recuperacién, tendrian que pasar unos meses antes de
que esa mejora se reflejara en los activos dudosos, ya que estos muestran tradicionalmente un
cierto retardo con la evolucién del ciclo econémico.

No obstante, el nivel de morosidad actual, si bien es elevado, es atn perfectamente asumible
por las entidades, dado su alto grado de capitalizacién y sus todavia amplios margenes de
rentabilidad, y si se diera el caso excepcional de que no se recuperara ninguno de los créditos
clasificados como dudosos, tanto los bancos como las cajas de ahorros sufririan unas pérdidas
en torno a los beneficios de un afio y medio; por tanto, y atn en el caso extremo considerado,
las pérdidas se podrian absorber en un corto periodo de tiempo'.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que el continuo incremento de la ratio de activos
dudosos estd empezando a afectar a la rentabilidad de las entidades de crédito, y esto se
produce, ademds, en un periodo caracterizado por un estrechamiento generalizado de los
margenes operativos de la banca, con lo que se afiade asi ain més presién al proceso de caida
de la rentabilidad de las entidades bancarias.

El aumento de los activos dudosos reduce los beneficios de las entidades por dos vias:
mediante el aumento de los saneamientos de créditos como consecuencia de las mayores

7 . N .
) Las pérdidas sobre los recursos propios supondrfan un 21% en los bancos y un 26% en las cajas de ahorros. Si a los recursos

propios se les afiaden los fondos genéricos, previstos para afrontar riesgos no determinados, los porcentajes serfan del 19%
y 24%, respectivamente.
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necesidades de dotacién a los fondos de insolvencia, y como consecuencia de una caida en la
rentabilidad de la inversién crediticia, al suspenderse el devengo automético de intereses en estos
créditos®. Desde 1989 a 1992, los saneamientos de créditos han pasado, en los bancos, de
un 0,38% del total balance al 0,67%, y del 0,18% al 0,64% en las cajas de ahorros (ver cuadro
num. 2) . Por su parte, y considerando el mismo periodo, la caida en la rentabilidad de la inversién
crediticia al aumentar el crédito dudoso puede estimarse que ha sido del 0,13% del total balance
en bancos y del 0,06% en las cajas de ahorros. Por tanto, cabe hablar de una reduccién de los
beneficios entre 1989 y 1992 provocada por el aumento de los activos dudosos de 0,42 puntos
en los bancos, y de 0,52 puntos en las cajas de ahorros, que suponen, respectivamente, el 40%
y el 50% de los beneficios obtenidos por ambos grupos de entidades en 1992,

Por tanto, es muy importante tratar de detener, o al menos ralentizar, el proceso de
crecimiento de los activos dudosos, asi como tomar todas las precauciones necesarias para evitar
que contintien aumentando las necesidades de dotacion a los fondos de insolvencia.

Para ello, las entidades de crédito deben reforzar su gestién en las areas de concesion,
seguimiento y recobro de créditos, poniendo especial énfasis en los siguientes puntos:

- Mejorar el proceso de estudio y seleccion de sus clientes de activo, exprimiendo al
maximo la informacién disponible sobre los demandantes de crédito a fin de evitar que
los créditos concedidos hoy se conviertan en activos dudosos de mafnana.

- Exigencia de garantias suficientes a la hora de conceder nuevos apoyos crediticios,
aungue ello suponga renunciar a un mayor crecimiento de la inversién, ya que la
existencia de garantias suficientes si bien no impide la aparicién de problemas de
morosidad, facilita el recobro de las cantidades adeudadas, y, en los prestamos
hipotecarios, permite beneficiarse de unos plazos més dilatados a la hora de efectuar las
dotaciones obligatorias en caso de retraso en los pagos'®.

- Seguimiento muy cuidadoso de las operaciones de crédito vivas, con el objetivo de la
deteccién temprana de situaciones que puedan acabar siendo de morosidad.

- Potenciacion de los departamentos de gestién de cobro de activos dudosos con un triple
objetivo: evitar que la acumulacién de cuotas haga necesario nuevas recalificaciones de
crédito como dudosos, impedir una excesiva antigtiedad de los saldos impagados a fin de
evitar mayores dotaciones por la aplicacion de los calendarios previstos en la normativa
y, por ultimo, conseguir cobrar parte de los intereses acumulados de activos dudosos, a
fin de disminuir la diferencia de rentabilidad entre éstos y los créditos normales.

Muchos bancos y cajas de ahorros ya han adoptado medidas en esta linea, y asi, por ejemplo,
en los ultimos afos, se puede observar un crecimiento bastante superior al medio de la inversion
crediticia de los préstamos con garantia hipotecaria. Ademaés, éstos no se destinan en su totalidad

3 . : . . : :
@) Este factor se ha visto potenciado por la nueva normativa de la circular 4/91, ya que en la actualidad la morosidad de una sola

cuota supone la suspension del devengo automatico de intereses de la totalidad del crédito, aunque éste no esté aln clasificado
como dudoso.
4 : - : . . ; i
4 En la normativa actual, los riesgos con garantia hipotecaria han de dotarse al 25% si han transcurrido mds de tres afios desde
su vencimiento, al 50% si son méas de cuatro anos, al 76% mas de cinco y al 100% si son mas de seis afos. Para los riesgos
normales, los plazos serian de 6 meses, 12 meses, 18 meses y 21 meses, respectivamente.
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al crédito vivienda, luego las entidades estdn empezando a exigir este tipo de garantia en créditos
con otras finalidades, consiguiendo asi una mayor seguridad de la inversién, aun a costa de
renunciar a una mayor rentabilidad® -el crédito hipotecario tiene tipos de interés inferiores a los
del resto de préstamos- o a unos objetivos de crecimiento mds ambiciosos (no toda la clientela
potencial estara dispuesta a hipotecar propiedades para obtener financiaciéon).

La mayor cautela de las entidades de crédito en los Ultimos meses estda empezando a tener
reflejo en la estructura y evolucién de sus balances, y asi, por un lado, es de destacar que los
préstamos con garantia real pasaron, desde 1989 a marzo de 1993, del 13% del total crédito al
sector privado al 20% en los bancos, y del 43% al 52% en las cajas de ahorros. Por otra parte,
en el primer trimestre de 1993, se ha registrado una reduccién de la tasa de crecimiento de los
activos dudosos, que es la primera que se produce desde 1989,

En los préximos meses, las entidades no deben relajar su politica de concesion de créditos,
y deberan continuar con el firme seguimiento de las operaciones de crédito dudosas, ya que un
mayor agravamiento de este problema, unido al proceso de reduccién de margenes, que
seguramente continuara, como consecuencia del incremento que se sigue produciendo en el nivel
de competencia, podria poner en peligro la rentabilidad de algunas entidades.

No obstante, como ya se ha comentado, la mayor cautela en la concesién de créditos vy el
reforzamiento de garantias ya estan empezando a dar resultados positivos, lo que, unido a una
posible mejora en un futuro préximo de la actividad econémica, podria suponer el fin del proceso
de deterioro de la calidad de la inversion crediticia. Esto contribuiria a frenar el deterioro de la
rentabilidad de las entidades bancarias, ya que disminuirian las necesidades de dotacién a los
fondos de insolvencia y, ademas, el posible cobro de parte de los actuales activos dudosos
produciria beneficios extraordinarios, al poderse recuperar los fondos de insclvencia constituidos
para cubrir dichos riesgos.

®) Al menos a priori, ya que si luego el crédito resulta ser dudoso, la rentabilidad final, en caso de no existir garantia hipotecaria,

podria ser mucho menor.
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GRAFICO NUM. 1

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (a)
(En porcentaje del P.I.B.)
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LA DEUDA DEL ESTADO EN NO RESIDENTES: EFECTOS

Analistas Financieros Internacionales

L a cartera de deuda del Estado en poder de inversores no residentes no ha dejado de
ascender en los Ultimos meses, a pesar de las turbulencias cambiarias. El comportamiento de la
inversion exterior en el mercado espafol pareceria haber desmentido asi la tesis segtin la cual la
gradual adquisicion por parte de ésta de un significativo porcentaje del saldo de deuda publica
durante el afio 1991 y la primera mitad de 1992 (en menor medida) se convertiria en un factor
de inestabilidad adicional cuando se alteraran las expectativas cambiarias de estos inversores. En
esta nota analizaremos lo sucedido con el saldo vivo de deuda del Estado en manos de no
residentes, que semanal y puntualmente publica la Central de Anotaciones, desde que
comenzaron a cambiar las expectativas sobre la peseta en junio de 1992 hasta nuestros dias, con
el fin de extraer algunas conclusiones macroeconémicas de interés, asi como algunas
consideraciones institucionales sobre el mercado doméstico de deuda anotada.

El peso y el papel de la inversiéon exterior.

El mercado financiero mas importante en tamafio en nuestro pais es el de deuda del Estado:
el volumen total de transacciones de su mercado secundario al contado alcanzé en 1992 una
media diaria de 240 m.m.; su estructura institucional y su infraestructura técnica lo sitiian en la
vanguardia de los mas desarrollados; y, finalmente, es un foro eficiente para la formacion de los
precios, en los que subyacen tipos de interés que sirven de referencia al conjunto de los
mercados de capitales. En 1991, el mercado de deuda fue objeto de un cambio estructural. La
eliminaciéon de trabas burocraticas y fiscales -que aun después de la liberalizacién de los
movimientos de capital seguian dificultando la inversién de los grandes gestores de carteras
internacionales-, gracias a (1) la exencién fiscal de las rentas obtenidas por la inversién en deuda
espafola de los no residentes, desde el inicio de 1991, y a (2) la devolucién automaética de las
retenciones practicadas sobre los cupones, unos meses después, senté las bases para un
desarrollo amplio de la inversién exterior'".

Las expectativas de convergencia que alimentaba, en el contexto de optimismo sobre la unién
europea previo a la firma del Tratado de Maastricht, un claro "exceso de credibilidad” de que
gozaba la politica econdmica espafola, impulsaron la absorcion por los no residentes de
espectaculares volimenes de bonos y obligaciones del Estado espanfol a lo largo de 1991. Si al
inicio de este afio, el peso de los no residentes en el saldo vivo de deuda a medio y largo plazo
era de sé6lo un 10%, al final del afo se habia triplicado. Hoy, el saldo vivo de deuda en poder de
no residentes asciende a 3805,3 m.m. (al 16 de julio), lo que supone un 34,1 % del saldo total
en Terceros.

M Véase |. Ezquiaga, "El cambio estructural del mercado de deuda del Estado", Papeles de Economia Espafiola, nim. 49
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El proceso de internacionalizacién de la deuda publica espafiola -que lo sucedido desde junio
de 1992 avala comao irreversible- ha supuesto un "cambio estructural” para el mercado, al menos,
por tres razones: (1) ha trasformado el proceso de formacién de precios, haciendo del tipo de
cambio un factor mucho mdés decisivo que en el pasado, al afectar directamente a las
rentabilidades esperadas de una porcion relevante del mercado; (2) se ha constituido como el casi
Unico factor de desarrollo del segmento a largo plazo del mercado, ante la insuficiencia
cuantitativa de la inversién institucional genuinamente doméstica en nuestro pals; y (3) ha
ampliado el tamario del mercado de operaciones al contado a vencimiento, antes subdesarrollado,
y ha permitido un avance sin precedentes, indirecta y, en menor medida, directamente, del
mercado de derivados de MEFF-Renta Fija'?.

No obstante, el elevado peso de estos inversores no residentes también ha tenido
consecuencias de caracter institucional, algunas no tan positivas para el mercado espafiol. En
primer lugar, ha puesto a prueba la hegemonia del segmento de las transacciones entre Miembros
o Titulares -condicién a la que no pueden acceder los no residentes- como nucleo central en la
formacion de precios, al generarse un relevante submercado "entre Terceros" no residentes, que
sélo nominalmente pertenece al Sistema de Anotaciones en Cuenta, y que fundamenta su
actividad en los sistemas de negociacion del mercado de eurobonos -Londres-. En segundo lugar,
el desarrollo de la inversién exterior ha permitido sé6lo muy parcialmente el crecimiento de la
actividad comercial de las entidades gestoras domésticas, tedricamente, las encargadas de
ofrecer el servicio de custodia en la Central de Anotaciones. Segtn estimaciones del Banco de
Espana, nada menos que un 75% del saldo vivo de los no residentes estaba en septiembre
pasado depositado en Euroclear y Cedel, sistemas en los que estos inversores liquidan y
compensan sus operaciones con deuda espafiola. Mds recientemente, a lo largo de 1993, este
porcentaje ha debido reducirse, gracias al efecto sobre los depdsitos de la operatoria en
simultadneas, hasta un 57%.

La conexién o puente entre el sistema doméstico y estos sistemas externos se realiza a través
de las dos Unicas entidades espafolas con cuenta propia en estos Ultimos. Los clientes de
entidades espanolas c]ue a pesar de la eficacia del sistema de liquidacién doméstico prefieren
-generalmente por coste, al generar economias de escala- mantener sus saldos depositados en
Euroclear o Cedel, "pertenecen" nominalmente a las cuentas de Terceros de estas dos entidades
en la Central, que "custodian” asi los saldos de las demads entidades espafolas. Como ejemplo
del peso que han alcanzado estos sistemas externos, baste sefalar el efecto "contagio" que han
provocado en las costumbres del mercado doméstico: mientras en el pasado, antes de 1991, en
el mercado al contado eran las operaciones con "valor el mismo dia" las mas frecuentes -gracias
al eficaz sistema de entrega contra pago de la Central-, hoy lo normal es la operatoria con "valor
semana”, la hegeménica en los euromercados.

Comportamiento reciente: junio de 1992 a junio de 1993.

El saldo vivo de deuda plblica en poder de los no residentes, que como es conocido se
concentra en los bonos y las obligaciones, observé un maximo de algo méas de 2,5 billones de
pesetas justo antes del primer referéndum de ratificacion del Tratado de la Unién Europea.
Después, en los meses de agosto a octubre de 1992, tuvo lugar un descenso importante del
saldo -unos 700 m.m.-, generado fundamentalmente tras las medidas "anti-especulacion” de la
circular 17/92 del Banco de Espafia. Aunque aun no habian desaparecido las tensiones contra la

2 .
@) Véase |. Ezquiaga (dir.), "Los mercados de deuda publica ante la UEM", Ministerio de Economia y Hacienda, 1993.
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peseta, el descenso del saldo "tocé fondo" en los meses de noviembre y diciembre, para mas
tarde, a lo largo de toda la primera mitad de 1993 recuperar el nivel perdido en el semestre
anterior e incluso sobrepasarlo para marcar nuevos maximos.

Esta evolucién pone de manifiesto la importancia de un anélisis contextualizado del saldo de
los no residentes que publica la Central de Anotaciones. Este es el resultado neto de cuatro tipos
de operaciones que pueden realizar los no residentes:

1) Las compras a vencimiento de deuda aumentan, l6gicamente, el saldo y las ventas lo
reducen, ya sean al contado ya a plazo. Estas operaciones constituyen la casi totalidad del saldo.

2) Las compras simultdaneas y de repos aumentan el saldo, mientras las ventas simultaneas
y cesiones repo, que financian las carteras, lo reducen.

Las operaciones de compra o de venta llamadas "simultdneas” -que no son sino repos con
un tratamiento contable especifico que obliga a valorar a precios de mercado el colateral y que
permite la "venta en corto"- afectan pues al saldo de Terceros no residentes que publica la
Central de Anotaciones. Se trata éste de un saldo neto de cesiones repo -de importancia
marginal- y neto de simultaneas, de importancia desde finales de 1992 muy relevante. Segln
estimaciones del Banco de Espafia”, a mediados de mayo de 1993 el saldo de deuda vendido
por los no residentes en simultaneas alcanzaba el billén de pesetas. Es decir, de los 3,2 billones
a que se elevala cartera a vencimiento de estos inversores, habria que afadir un billén, financiado
en simultdneas a corto plazo.

Aungue no se publican datos directos, es muy probable que este saldo de simultdneas sea
un fenémeno reciente. El fuerte crecimiento de la negociacién de simultaneas en el mercado entre
Titulares de cuenta en la Central que ha tenido lugar desde septiembre de 1992 y sobre todo a
lo largo de lo transcurrido de en 1993, podria ser el reflejo de un acceso creciente de los no
residentes a una forma de financiacién de sus posiciones en pesetas menos costosa que el
mercado de depdsitos en europesetas, por el légico diferencial depo-simultédnea. Estos inversores
habrian "aprendido el camino” de las simultaneas a raiz de las limitaciones que la circular anti-
especulacién supuso para la financiacién en eurodepdsitos, convirtiéndose el proceso de traslado
de sus posiciones cortas hacia el mercado doméstico en irreversible gracias a sus ventajas en
coste.

El importante saldo de simultéaneas implicito en las cifras de la Central indica que en peso de
la cartera en firme los no residentes en el mercado a vencimiento es muy superior al que éstas
reflejan. Ello explica el fuerte ascenso de las carteras netas de las entidades financieras, que son
las instituciones que han venido financiando las posiciones de los no residentes con simultaneas.
En definitiva, si por alguna razén éstos dejaran vencer sus simultdneas sin renovacién, el saldo
neto publicado por la Central aumentaria en un billén de pesetas, pasando de 3,2 a 4,2 billones.

Conclusiones.

Desde un punto de vista macroeconémico, e} saldo vivo de deuda del Estado en manos de
no residentes que publica la Central de Anotaciones no puede considerarse como el indicador mas

@ Véase J. Santillan, "La inversion exterior en los mercados de deuda ptblica: el caso espariol”, Boletin Econémico del BE, mayo

de 1993.
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apropiado de la confianza exterior en la peseta, aunque si pone de manifiesto la creciente
internacionalizacién del mercado de bonos y obligaciones del Estado y, en este sentido, la
confianza de los no residentes en los valores espafioles. Lo sucedido desde junio de 1992
muestra un cambio estructural en las vias de cobertura del riesgo de cambio por parte de estos
inversores, desde las posiciones cortas en eurodepésitos hacia las simultaneas, que ha permitido
el seguimiento por parte de éstos de estrategias, sobre todo desde el inicio de 1993, que
apostaban por el descenso de los tipos de interés el nuestro pais -por plusvalias en los bonos, por
tanto-, y al mismo tiempo por la caida de la peseta (comprar bonos y vender pesetas).

La existencia hoy de un saldo de mas de un billén de pesetas en posiciones cortas en
simultaneas en las carteras de los no residentes contra los residentes -al que hay que anadir el
de otras vias de cobertura del riesgo de cambio, como los eurodepdsitos- pone de manifiesto la
fuerte apuesta alcista de los no residentes para los bonos; una apuesta que no ha implicado
necesariamente, antes al contrario, confianza en la peseta. Ademas, ha provocado, como
consecuencia derivada -al surgir una nueva fuerza en el mercado por el lado de la venta-, un
estrechamiento estructural de los diferenciales entre los tipos de los depésitos interbancarios y
los de las simultaneas. Es dificil saber si estas simultédneas -y los eurodepdsitos- que financian
las carteras no residentes son una posicion corta estructural o una jugada coyuntural sobre la
curva (una apuesta sobre su positivacion). Nosotros nos inclinamos mas por pensar que son un
indicador de falta de confianza en la peseta y que, por tanto, podrian ser coyunturales.

Desde un punto de vista institucional, parece evidente que el hecho de que el porcentaje del
saldo depositado en Euroclear o Cedel se haya mantenido en elevados niveles -estable en torno
al 75% antes del boom de las simultaneas-, aunque mas recientemente haya sido sensible al
avance de la operatoria doméstica en simultaneas entre residentes y no residentes -para reducirse
hasta el 57%-, pone de manifiesto la necesidad de cambios en la estrategia comercial de muchas
entidades gestoras y/o la apertura a los no residentes de la condicion de Miembro del mercado,
si se pretende que éstos depositen, como seria deseable para el desarrollo de nuestro mercado,
sus saldos en el sistema doméstico.

145



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

SALDOS VIVOS DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO
{Estimaciones en m.m. al 20 de junio de 1993)

Carteras netas'" Cartera bruta estimada'®

ST TEEIEERIE S (85 i e i e moesa i SATD R e R R SHEE S 7.821,8 6.821,9
S O FEERIBITEE. 7 1 s S0y i i A T o hhd e b momresenie bnrms s 3.420,2 4.420,2
Salde et BIrcllaeibn. . cx ows vva sy ooy Saat e 8 S Pinin sie T 11.242 .1 11.242,1

' Netas de compras y ventas en repos y simultineas.

" Cartera a vencimiento bajo el supuesto de un billén de ptas. en simultaneas.

FINANCIACION DE LAS NECESIDADES DE ENDEUDAMIENTO DEL ESTADO

Pro-memoria

Recurso Letras del Pagarés mas Deuda a medio Porcentaje de Variacion
al B.E. Tesoro Deuda Especial y largoplazo Otros TOTAL  “funding” cartera no resid. Porcentaje
(1 (2) (3) (4} (5) (6) (4)/(6) (7) (7)/(6)
1985 ..... 442 .1 - 1.138.5 271,3 -144,0 1.704.9 15,91 T -
1988 . i ou -6086,7 - 936,7 1.649,5 -472,4 1.507.1 109,45 s =
THER oo =335 . 22174 -498,2 298,17 -1954 1.504,1 18,82 - --
1988 = on -342,0 1.075,6 -159,3 948,1 -37,4 1.485,0 63,85 119,3 8,03
THBR -0 v vin 233,3 1.455.4 -375.8 277,3 -51b6,8 1.074,4 25,81 2151 20,02
1880 . ..o -183;2 1.711.8 -795,7 370,0 273,8 1.426,4 25,94 187,0 13,11
T88Y = ws iw -4,8 417,2 -828,5 1.802,9 176,7 1.563,5 115,31 1.5686,7 100,20
THIZ . e -122,3 1.975,4 -1.112,8 j [ 8 643,6 2.405,6 42,47 -336.9 -14,00
Jup=93% . 800,0 -1.116,2 -689,6 2.979,1 450,0 2.423,4 122,93 1.850,0 76,34
(el Estimacion propia.
Fuente: |.G.A.E., Boletin Estadistico del Banco de Espafa y Elaboracién propia.
VIDA MEDIA EN ANOS DE LA DEUDA DEL ESTADO NEGOCIABLE
(Segin amortizaciones efectuadas)
Letras del Tesoro Pagarés del Tesoro Deuda a medio y largo plazo Total

TOBE o i VIR S SRS G TR - 0,71 3,73 1,29
THEE v e i wE SCEERR SN GOSN - 0,83 3,62 1,79
THEE = eathll b oo il me e el mi.i 0,50 0. 75 2,85 1,34
TOBE « povprws siin o oo Sitees oW E95 TR 0,49 0,70 2,18 1,16
VBB 5 ccnmmanin o womoei Hoscs R T SRR 0,42 0,78 2,41 1,19
TOSE w sivn Fas B SWh SREaVEDy S R 0,44 0,74 2077 1.08
G R T T — 0,42 0,51 2,88 1.45
VHIE o ivimmi SV e men s e mas el 0,41 0,14 3,75 1,86
JUN-BAM o cas s s s s R o 0,64 - 4,50 2,78
- Estimacién propia.
Fuente: Boletin Estadistice del Banco de Espana.
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| JORNADAS DE ECONOMIA FINANCIERA

Valentin Azofra Palenzuela
Ana Isabel Fernandez Alvarez
Teyo Vallelado Gonzélez

L os pasados dias 17 y 18 de junio se han celebrado en la ciudad de Bilbao las | Jornadas
de Economia Financiera, organizadas conjuntamente por la Fundacion BBV y el Instituto de
Economia Publica de la Universidad del Pais Vasco. Unas jornadas que, al decir de sus impulsores,
nacian con el objetivo de facilitar el intercambio de nuevas ideas entre los académicos financieros
dentro de un foro de discusién apropiado y cubrir, asi, una importante laguna en las reuniones
cientificas espanolas.

Como "leitmotiv" de iniciativa tan plausible como ambiciosa, se argumentaba que, por una
serie de razones histéricas y culturales, Espafia ha tardado bastante mas tiempao que otros paises
en incorporar y aceptar razonamientos cientificos y rigurosos en el area de Economia Financiera.
Una tendencia que empezo a reconocerse como la acertada en Estados Unidos durante los afios
50 con los trabajos de Markowitz y Modigliani-Miller y que ha tardado treinta afios en llegar a
nuestro pais.

La conferencia inaugural corri6 a cargo de David Modest, Profesor de finanzas de la
Universidad.de California, Berkely. Con brillantez anglosajona, Modest diserté sobre uno de los
temas que mayor interés suscita hoy en el campo de la economia financiera: la microestructura
del mercado (What Have We Learned about Market Microstructure?: An Empirical Retrospective).
De su intervencion, era opiniéon compartida que el profesor Modest no sélo nos ofrecié una
perspectiva empirica de la cuestién, referencias bibliograficas incluidas, sino también una leccion
magistral acerca de como estructurar y hacer fructifero un tema de investigacion.

Marcada la pauta, las | Jornadas de Economia Financiera se nutrieron de diecinueve
aportaciones originales de investigacion, repartidas en nueve sesiones de trabajo: regulacion
bancaria; valoracién de activos: evidencia empirica; integracién internacional de los mercados
bursétiles; intermediacién financiera; valoracién de actives: teoria; finanzas internacionales;
opciones; estructura temporal de tipos de interés, y estrategias de inversién y financiacién.

Los diecinueve trabajos presentados, en horario americano, a los mas de noventa
participantes fueron expuestos y discutidos por otros tantos ponentes y contraponentes, sujetos
siempre a la disciplina de cuarenta y cinco minutos que para cada ponencia administraba, con
mano férrea, el moderador de cada sesion.

El nivel de calidad de las investigaciones presentadas fue la nota predominante de las
jornadas, enmarcando -como se pretendia- el éxito de las mismas. Rigor conceptual y
metodoldgico, formalizacién y modelizacién y discusién cientifica presidieron el desarrollo de las
sesiones, en un alarde del grado de complejidad y sofisticacién que la investigacién en economia
financiera empieza a alcanzar en nuestro pafs, tanto en su vertiente teérica como empirica.
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Pero no todo fueron luces en estas | Jornadas de Economfa Financiera. Desde nuestra
situacién administrativa, en cuanto profesores del drea de conocimiento, las sombras habian
comenzado a proyectarse con la difusion de la convocatoria. Sin duda, la economia financiera ni
es ni debe ser un coto cerrado, de hecho teoria econémica y teoria financiera son dos caras de
la misma moneda. Qué duda cabe, ademaés, acerca de que los mercados financieros son el campo
mas provocativo para la investigacién econométrica. Conclusién: nos necesitamos, probablemen-
te unos mas que otros, pero nos necesitamos todos.

En este orden de ideas, las jornadas nos proporcionaron una cierta evidencia empirica de la
necesidad de compatibilizar fundamentos del andlisis econémico, economia financiera vy
econometria financiera. Con toda seguridad no son compartimentos estancos. Entrafian, eso sf,
"culturas" diferentes.

La presencia de estas tres culturas no palié, sin embargo, el escaso eco que Modigliani-Miller
y la economia financiera de la empresa tuvieron a la orilla del Nervién. Asi, mientras los modelos
de valoracién de activos y la teoria de los mercados financieros (investment) fueron temas
omnipresentes, las finanzas empresariales (corporate finance) brillaron por su ausencia casi total.
Claro que, quizas, no sea justo ver en este sesgo el reflejo de sombra alguna sobre las jornadas
sino simplemente una laguna o un vacio en el drea por falta de informacién o cuestiones de moda.

A este respecto, en un trabajo reciente sobre teoria financiera, el profesor Gérard Charreaux
se lamentaba de que la investigacién en finanzas de empresa estuviese relativamente
minusvalorada en Francia en comparacion con las finanzas de mercado, siendo aquélla -en su
opinién- una de las lineas de investigacién méas prometedoras a la vista de la profunda
reorientacién que parecen estar experimentando los esquemas de andlisis de la economia
financiera.

Desde una perspectiva mas metodoldgica y al hilo de lo anterior, tampoco hubo asomo alguno
de esa nueva inspiracién o ejemplar paradigmatico que parece gobernar la més reciente evolucion
de las finanzas y que, sin prescindir de la teoria econémica y los mercados financieros, propone
una redefinicién de éstos para incluir la negociacién de los contratos financieros suscritos entre
los inversores y la empresa a través de la direccién financiera, apoyandose en argumentos
relacionados con la incertidumbre, la informacién asimétrica, los derechos de propiedad y control,
los incentivos y la sefializacién de informacién financiera.

Finalmente, es obligado felicitar al Comité Organizador de estas | Jornadas Financieras, y en
su nombre a la Fundacién BBV vy al Instituto de Economia Ptiblica, por la excelente programacion
tanto de las sesiones cientificas como de los actos sociales o de naturaleza més extraacadémica.
Sin duda, el Comité Organizador aposté fuerte por el éxito futuro de las préximas jornadas con
la exquisita atencién que se dispensé a los participantes.
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INTRODUCCION

* Lo menos que se puede decir de la reunién en la cumbre celebrada por los Siete Grandes
en Tokio los dias 7, 8 y 9 de Julio es que tuvo buena prensa. Excepcional y sorprendentemente
buena, por lo menos en una primera fase, hasta el punto de que el hecho obliga a analizar con
atenciodn lo alcanzado esos dias para ver qué consecuencias se pueden esperar de todo ello de
cara al futuro.

"El GATT, adelante a toda marcha". Asi titulaba Financial Times su editorial del jueves dia 8.
"Aunque no se ha llegado todavia al acuerdo final de la Ronda Uruguay"”, -decia FT- "se hace
cada momento maés dificil creer que tal acuerdo no se va a conseguir... Los negociadores estan
condenados a concluir felizmente su labor". Es verdad que lo que queda por resolver es todavia
importante, seguia comentando FT, pero lo que se ha conseguido era ya igualmente conflictivo,
y méas importante audn. El editorial del citado periédico terminaba con estas palabras: "El final de
las negociaciones de la Ronda Uruguay no resolverd los problemas econémicos del mundo, pero
sera una buena ayuda. Y también servira para demostrar la capacidad de los lideres mundiales
para tratar estos problemas cooperativamente. El fracaso, ahora, no sélo deberéa ser considerado
como imperdonable, sino como impensable”.

Pero Financial Times no estaba sdlo en esa linea eufdrica. (Un periédico nacional importante
titulaba en primera pégina: "Acuerdo histérico de los 7 grandes para liberalizar el comercio y
crear empleo"). Otro editorial destacable era el de The Washington Post, que reproducia el
Herald Tribune del viernes dia 9. "Ha llegado en el tltimo minuto, pero el acuerdo comercial que
se anunci6 el miércoles en Tokio es verdaderamente un gran acontecimiento... El acuerdo no es
aun definitivo, pero crea unas grandes expectativas y hace esperar que el gigantesco arreglo
final podra ser completado antes del 15 de Diciembre... Mucho queda por hacer -en la
agricultura, en los servicios- pero si las negociaciones de estos dias en Tokio hubieran fracasado,
todo el proceso negociador del GATT se habria visto con toda probabilidad definitivamente
interrumpido”.

;Qué habia pasado que pudiera justificar tan esperanzadas expresiones? Habia pasado que
los negociadores comerciales de la llamada Cuadrilateral, o "Quad" (Estados Unidos, CE, Japdn
y Canada) -no los lideres del G7- habian alcanzado un dia antes, también en Tokio, un
preacuerdo sobre reduccién de aranceles aduaneros para una amplia serie de productos. Tal
preacuerdo debia ser bendecido a continuacién por los Jefes de Estado y de Gobierno de los
Siete Grandes, para ser después presentado en Ginebra ante todas las partes signatarias del
GATT, lo que supondria la reanudacién, a partir del lunes dia 12 de Julio, de las conversaciones
multilaterales de la Ronda Uruguay.

;Estaba justificada tanta euforia? En las paginas que siguen se recoge amplia informacién
sobre el estado en que se encuentran las negociaciones comerciales. Tal informacién le ha de
permitir al lector formar su propio juicio sobre las dificultades que previsiblemente se habran de
vencer antes de que la Ronda Uruguay pueda alcanzar un final satisfactorio.
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Mientras tanto, con todo, ha de resultar de interés repasar cémo evolucionaron los
comentarios de la prensa después de la reaccion inicial a la que se ha hecho referencia mas
arriba.

Ya el jueves dia 8, en The Wall Street Journal, David Wessel y Jacob M. Schlesinger,
inmediatamente después de dar cuenta del acuerdo sobre reduccién de aranceles de ciertos
productos industriales y de lo que esto tenia de positivo, expresaban el primer "but”, el primer
"pero", y subrayaban -ojo- que los negociadores de Estados Unidos, la CE, Japén y Canadéa no
habian logrado resolver los problemas mas conflictivos que tenian ante si. "Lo conseguido no
suscitard una ola de entusiasmo", habia dicho Gary Hufbauer, especialista del Institute for
International Economics, el conocido centro de investigacion econémica de Washington. "En
general" -decia WSJ- "los negociadores se han limitado a dar forma a una serie de reducciones
arancelarias alas que habian dado ya su conformidad anteriormente". Adem4s, tales reducciones
no eran ni siquiera todo lo generosas que habrian podido ser. "Uno de los obstaculos que quedan
en este campo especifico es la negativa de Estados Unidos a reducir los aranceles de los
productos textiles en los términos que le piden otros paises. La Administracién Clinton ha dejado
claro que no le es posible hacer méas concesiones en este terreno, y esto porque no puede
alienarse el voto de ciertos senadores demadcratas -defensores de la industria textil- en el proceso
de aprobacion del plan econémico del presidente. La defeccién de un sclo senador podria
suponer el rechazo del plan".

Sea como fuere, la posiciéon mas bien escéptica, cautelosa, del WSJ iba a generalizarse en
la gran prensa, como era previsible, en los dias inmediatamente siguientes. Asi, Le Monde del
sabado, dia 10, después de afirmar, en su editorial, que "la plataforma erigida en Tokio
constituye un éxito innegable en la medida en que permite la reanudacion activa de las
negociaciones", expresaba a su vez su "mais", su "pero". Decia Le Monde: "Pero aunque
decisiva en el plan politico y psicolégico, la aceptacion de tal plataforma apenas constituye un
paso mas, dado el ndmero y el volumen de los obstaculos que todavia se habran de superar".
El periddico se referia a continuacion a alguno de tales obstaculos, no abordados en Tokio. Uno
de los mas importantes es la demanda presentada sobre todo por los europeos en el sentido de
que debe afirmarse la primacia de la ley internacional en caso de conflictos, a lo que se opone
Estados Unidos, poco dispuestos a renunciar a la Secciéon 301 de su Trade Act. "Con todo",
terminaba diciendo Le Monde, "la dificultad mayor continda siendo la agricultura... jcon qué
apoyos podra contar Francia para la defensa de sus posiciones en esta materia?"

Financial Times, en otro editorial, éste de su nimero de 10/11 de Julio, parecia querer
matizar o corregir su entusiasmo anterior y acusaba un apreciable escepticismo por lo que se
refiere a los resultados globales de la cumbre de Tokio.

Pero fue un editorial de The New York Times (Herald Tribune del sdbado, dia 10) el que de
una forma mas realista y tajante resumié el estado de la cuestidon. "La retdrica extravagante de
estos dias" -decia NYT- "se debe més a la angustiosa necesidad de los lideres de promover su
decaida popularidad en sus propios paises que al modesto acuerdo alcanzado en Tokio. Ninguna
de las anunciadas reducciones de derechos arancelarios tendrd efecto alguno si la Ronda
Uruguay de conversaciones comerciales multilaterales no se ve completada en su totalidad. Y
para que esto tenga lugar los lideres deberan hacer gala de una valentia infinitamente mayor que
la que han mostrado estos dias".

Pasadas un par de semanas, y hasta el momento en que esto se escribe, la prensa
internacional apenas se ha vuelto ha ocupar de los resultados de la reunién de los 7G en Tokio,
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cosa que no deja de ser significativa. ;No serd que lo conseguido no fue tan "histérico” como
se pretendié en un primer momento? Es mas, ni siquiera se ha hecho mencién alguna, en los dias
que han seguido al lunes 12 de julio, a la reanudacién de las negociaciones de la Ronda Uruguay,
que, como se dijo, debia tener lugar en Ginebra a partir de dicha fecha. ;Cédmo puede explicarse
tal falta de expectacién ante un hecho destinado a tener, seglin se creyd, tan importantes
consecuencias?

Por lo que pueda valer, he ahi, en fin, el calendario previsto para las reuniones del GATT en
las que se ha de decidir la suerte de la Ronda Uruguay (Financial Times de 9/7):

- Julio 12, lunes. Los negociadores vuelven a Ginebra después de una interrupcién de siete
meses. Los representantes de los 96 paises distintos de los que forman la Cuadrilateral son
informados de lo que se ha acordado bilateralmente hasta la fecha.

- Julio 12-31. Los pafses signatarios del GATT se retinen uno a uno con todos los demas
paraintercambiar concesiones. El principio de "naciéon més favorecida" hace que cualquier oferta
gue se haga a un pais debe extenderse a todos los otros.

- Ultimos de Julio. Se espera que Peter Sutherland, Director General del GATT, convoque
una reunién del pleno del Comité para las negociaciones comerciales -el que preside las
negociaciones de la Ronda- para darle cuenta de los progresos realizados y para definir planes
para el otofo.

- Agosto. Interrupcién estival. Valioso tiempo perdido.

- Septiembre 1 - Diciembre 15. Prosiguen las negociaciones. Nada es seguro aun. Los
servicios juridicos del Acuerdo General preparan simultdneamente el borrador del texto final del
acuerdo que pone fin a la Ronda Uruguay, asegurandose que los términos del mismo garanticen
su solidez.

- Diciembre 15. Finaliza la autorizacién que recibié el Presidente de Estados Unidos para
presentar al Congreso el acuerdo de la Ronda Uruguay como un todo compacto, de forma que
pueda ser aceptado o rechazado bajo la férmula "o todo o nada". De otro modo resultaria que
un texto tan complejo como el acuerdo del GATT dificilmente podria superar el tramite de su
ratificacién por las cdmaras norteamericanas.

- Enero 1, 1994. Entra en vigor el nuevo acuerdo del GATT. Muchos gobiernos deberan
adoptarlo provisionalmente, pendientes de la ratificacion por los respectivos parlamentos.

* Otro tema que en las ultimas semanas ha ocupado la atencién de la prensa mundial han
sido las conversaciones entre norteamericanos y japoneses que, independientemente de la
reunion de los lideres de los Siete Grandes paises industriales, se celebraron en Tokio
coincidiendo més o menos con ésta y que tuvo por objeto, en principio, conseguir que los
japoneses se comprometieran a la adopcion de medidas susceptibles de conducir a la reduccion
del enorme superavit comercial de Japdn.

;Qué fue lo que se consiguid al respecto? The Wall Street Journal de 13 de Julio, publicaba
un amplio comentario de David Wessel y Jacob M. Schlesinger sobre la materia, del que se
puede deducir que apenas se alcanzé lo que se pretendia. Desde luego, "Estados Unidos no logré
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un compromiso para el establecimiento de objetivos numéricos para la eventual eliminacién de
los excedentes o para el posible incremento de las importaciones japonesas, prometiendo éstos
sélo llevar a cabo politicas que puedan dar lugar a una disminucién significativa del superavit
comercial”, En realidad, lo que hace el acuerdo a que se llegé es establecer una agenda para
posteriores conversaciones. "Si, en lo sucesivo, éstas tuvieran éxito y se consiguiera una
auténtica aperturade los mercados japoneses, las conversaciones de dias pasados representarian
un hito importantisimo en la historia de las relaciones entre Norteamérica y Japén".

Financial Times se ocupaba del tema en un editorial del mismo 13 de Julio. Una cuestién
importante, decia FT, es saber "si lo acordado en esas conversaciones es conforme con la
declaracion a favor del multilateralismo que se hizo piblica al térrmino de la cumbre de los 7G
celebrada casi simultdneamente en el mismo Tokio. La respuesta es no, por lo menos en tres
aspectos: Primero, fue excluido cualquier participante distinto de Estados Unidos y Japén.
Segundo, las conversaciones se celebraron y proseguiran fuera del marco del GATT. Tercero,
la agenda contempla sélo preocupaciones especificas de Estados Unidos. FT termina su
comentario con estas palabras: "Este cartel particular debe ser destruido inmediatamente".

* La constitucion del nuevo gobierno espafiol ha sido objeto de comentarios en todos los
diarios importantes.

Tom Burns, en un articulo que publicaba en Financial Times de 15 de Julio, decia que el
nuevo gabinete "ha sido recibido con escepticismo por la comunidad financiera", y que "se han
expresado dudas sobre su estabilidad y sobre su disposicién para aplicar las medidas con las que
hacer frente a una recesién cada dia més grave". Después de echar de menos la presencia en
el gobierno de ministros nacionalistas -"que hubieran asegurado a Gonzélez una base
parlamentaria firme"- y de poner en duda las condiciones de algunas figuras para enfrentarse a
la crisis, Burns subrayaba la seriedad de ésta aludiendo a las estimaciones que sitGan el déficit
presupuestario en el 7 por ciento del PIB. "Esto es el doble de la cifra contenida en el plan de
convergencia y debe compararse con el 4’4 por ciento del afio pasado.’. Las perspectivas de
crecimiento, por otra parte, se sitian entre cero y menos 1 por ciento -decia Burns- pese a lo
cual la inflacién sube, lo mismo que el desempleo. "Una sefal positiva para los mercados es la
exclusién del gabinete del ala izquierdista del PSOE... Si esto fuera definitivo y si se atendieran
las reivindicaciones nacionalistas con ocasién de la elaboracién del préximo presupuesto se haria
posible la entrada de vascos y catalanes en el gobierno. Y dadas las posiciones pro-mercado de
unos y otros, el gobierno que se constituyera incrementaria la confianza en la politica que
Gonzélez debe llevar a cabo en su cuarto mandato”.

También Herald Tribune del mismo dia 15 se referia a esa cuestién, en un articulo titulado
"Se pronostica una cuarta devaluacién para la peseta". En éste se destacaba la opinion de
Michael Burke, economista del Citibank en Londres, segtn el cual "este gobierno esta
particularmente mal situado ("particularly badly positioned") para llevar a cabo unas politicas
fiscal y econémica convincentes". "Cualquier disminucién de las prestaciones sociales serd
dificilmente aceptada. Ahora bien, ;cémo puede reducirse el déficit sin introducir recortes en ese
area?, pregunta el analista monetario de Midland Global Markets".

Finalmente, en un editorial de Financial Times del dia 16 de Julio, este peridédico sefialaba
que "el nuevo gobierno de Gonzalez se halla debilitado por la ausencia de los partidos
nacionalistas cataldn y vasco, los cuales no es probable que entorpezcan la labor de la

Administracién en un futuro préximo pero pueden criticarla desde las bandas si la medicina
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econdmica que aplica no es de su gusto". Pero "més preocupante es la composicién del nuevo
equipo ministerial de Gonzélez", anadia el editorial. Por supuesto, éste ha conseguido una mayor
libertad de accion -comentaba- pero todavia no se ha librado definitivamente de los oponentes
en el interior de su propio partido. Ademas, los nuevos responsables de la economia "no tienen
convicciones particularmente fuertes sobre lo que tienen que hacer, y no esta claro que
dispongan del instinto o de los arrestos ("the stomach") necesarios para llevar a cabo un
programa doloroso de reformas radicales".

En la dltima parte de esta seccidn se agrupan, como es habitual, los pareceres de los medios
de informacién de lengua alemana sobre temas actuales de interés econémico.

Entre los que atafen a la propia economia alemana figura un trabajo "Los primeros sintomas
de la posible recuperacion en Alemania”, con las versiones al respecto, no sélo de los medios
de comunicacién, sino del documento hecho publico por el Canciller Kohl hace unos dias. Nos
ha parecido igualmente oportuno recoger, con el titulo "El marco alemén, en entredicho", las
ultimas apreciaciones en torno a los signos de debilidad que viene acusando esta divisa, asf
como dos articulos, uno sobre la reforma ferroviaria en Alemania y otro relativo a la fusion de
la Mercedes AG Holding con la Daimler Benz AG.

"Algo méas que una cumbre de palabras vacias" es la colaboracién que compendia el modo
como la prensa en lengua alemana ha visto la reciente cumbre del Grupo de los Siete celebrada
en Tokio.

Por ultimo, estimamos que debian figurar en la seccion dos cuestiones como los recientes
cambios registrados en el mercado mundial del oro y la situacién econémica en una serie de
llamados "pequefios paises industrializados" de Europa, entre los que figura Espana y que ha
tratado hace poco la prensa especializada suiza.

El temario de la Ronda Uruguay.

La siguiente relacion comentada de los temas que integran el presente programa de negociacio-
nes del GATT aparecié publicado en Financial Times de 9 de Julio.

Comercio agricola.

La liberalizacién del comercio de productos agrarios es fundamental para los paises en vias
de desarrollo, frustrados por las dificultades de acceso a los mercados de Estados Unidos y de
la CE. Tales paises, ademdas, se quejan por el dafio que ocasionan a los precios agricolas
internacionales los suministros procedentes de los paises ricos que subvencionan las
exportaciones, sobre todo la CE. Grupos de intereses muy poderosos de la propia Comunidad
y de Estados Unidos hardn todo lo posible por mantener la proteccion actual.

Ganadores: los paises subdesarrollados y los del Este de Europa, que mejorarian sus
posibilidades de exportacién y verian aumentar los precios mundiales de sus productos.
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Norteamérica, Australia y Nueva Zelanda, con unos sectores agricolas muy eficaces, también
se beneficiarian de la liberalizacién de este comercio.

Perdedores: La CE, en la que la Politica Agricola Comuin asegura unas rentas agrarias

aceptables independientemente de la competitividad global, al tiempo que financia la colocacién
de abundantes excedentes agricolas en los mercados mundiales.

Supresidn de las protecciones no arancelarias.

El GATT pretende acabar con todas las formas ocultas o facilmente manipulables de
proteccion-contingentes, arreglos sobre cuotas de mercado, etc.- substituyéndolas por aranceles
aduaneros. Estos son mas transparentes y pueden ser reducidos progresivamente. Bajo este
epigrafe se incluyen también algunos casos del comercio agricola como son la negativa de Japén
y de Corea del Sur de abrir sus mercados para el arroz, el régimen de importacién de platanos
de la CE y el sistema de gestién de los suministros agricolas de Canada.

Ganadores: Los paises en vias de desarrollo y los principales exportadores de cereales, como
Estados Unidos. Los exportadores de platanos de |beroamérica.

Perdedores: Los protegidos agricultores de Japdn y de Corea del Sur. Los exportadores de
platanos del Caribe y otras antiguas colonias con acceso preferente al mercado de la CE. Los
protegidos fabricantes de productos lacteos de Canada.

Textiles.

Las exportaciones de estos productos resultan esenciales para muchos paises en vias de
desarrollo. Un buen numero de dichas exportaciones han estado controladas mediante
contingentes o cupos al amparo del Acuerdo Multifibras. Un eventual arreglo en el marco de la
Ronda Uruguay llevaria a la supresion de tales cupos a lo largo de 10 afios, dejando como Unica
barrera los aranceles nacionales.

Ganadores: Los paises en vias de desarrollo, que verian aumentar sus ventas a Estados
Unidos y a la CE. La CE y Japdn, cuyos productos de alta calidad encuentran en el presente
dificultades para entrar en Estados Unidos a causa de los elevados derechos arancelarios de este
pais.

Perdedores: Estados Unidos, en el que los productores verfan en la préxima década la

desaparicién tanto de los contingentes como de los elevados aranceles. Los paises en vias de
desarrollo, los cuales deberian abrir paulatinamente sus mercados a las importaciones.

Productos sideritirgicos.

La excesiva capacidad de produccién global y una compleja historia de subvenciones han
conducido a la superoferta de muchas especialidades. La recesion, ademds, ha reducido la
demanda de acero, y las nuevas tecnologias han hecho inviables muchas de las antiguas plantas
integrales. Los productores de todas partes han buscado proteccién, al tiempo que se esforzaban
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por modernizar y racionalizar. La historia del Acuerdo Siderurgico Multilateral es un reflejo de la
accién de esas fuerzas opuestas.

Ganadores: Los exportadores a Estados Unidos, ahora penalizados con derechos antidumping
y compensadores. Los productores eficaces, particularmente las miniacererfas, las cuales

deberian prosperar cuando desaparezca el ASM.

Perdedores: Las plantas ineficaces, integrales. Los productores sostenidos con subvenciones
o con mercados protegidos.

Intercambio de servicios.

Un gran paso adelante para la Ronda Uruguay serfa la supresion de obstéaculos que dificultan
el intercambio de servicios. Este término incluye una gran variedad de actividades tales como
los seguros, la banca, la construccién, la distribucién, el turismo, el software, los servicios
actuariales, o los juridicos, etc. etc. La apertura de mercados de servicios financieros a lo largo
y ancho del mundo subdesarrollado ha sido y es un objetivo prioritario para Estados Unidos y
para Europa.

Ganadores: Comparfias de servicios financieros, profesionales y consultores de Estados
Unidos y de la CE (particularmente Francia).

Perdedores: Proveedores de servicios -protegidos e ineficaces- del este asiético y del mundo

subdesarrollado. Japén, Corea y los nuevos paises industrializados de Asia podrian ser las
mayores victimas de una liberalizacion en este campo.

Servicios maritimos.

Estados Unidos desea la apertura de las actividades portuarias y terrestres relacionadas con
el transporte maritimo. Para la CE y Japdn lo prioritario en este campo es la desaparicién de las
cartelizadas conferencias maritimas que controlan una gran parte del trafico mundial.

Ganadores: Las compafifas navieras que no forman parte de las conferencias que controlan

lineas ocednicas concretas. Las compafias de transporte y distribuidoras que desean poder
competir en el trafico de las fabricas a los puertos.

Servicios audiovisuales.

Las ventas de peliculas y de programas de televisién ocuparon el afio pasado el segundo
lugar de las exportaciones norteamericanas, detras de las de aviones. El principal mercado es
la CE, en la que los limites nacionales obstaculizan el crecimiento de las exportaciones. Estados
Unidos quiere que la Comunidad renuncie a las exigencias de un porcentaje minimo de
programas en lenguas locales y de peliculas y programas producidos localmente. La vida en este
sector se ve mas complicada ain como consecuencia del desarrollo que se esta produciendo en
materia de comunicaciones por cable y por satélite. La CE, por su parte, insiste en que las
culturas locales deben ser protegidas.
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Ganadores: Estados Unidos, si la CE se abriera mas. Firmas japonesas controlan ahora
muchas de las grandes productoras de peliculas de cine norteamericanas, por lo que apoyan las
iniciativas de éstas. Laindustria cinematografica de la India también genera grandes ingresos por
exportaciones.

Perdedores: La CE, en especial Francia, donde la hegemonia cultural norteamericana es
impopular.

Derechos de propiedad intelectual.

La proteccion de los derechos de autor y de las patentes es muy poco estricta en la mayor
parte del mundo subdesarrollado, lo que explica que Estados Unidos insista para que la propiedad
intelectual esté mejor defendida, desde los libros y la musica hasta los videos y el software
informatico. Al mismo tiempo, muchos paises en vias de desarrollo se resisten a pagar elevados
royalties a las empresas occidentales fabricantes de productos farmacéuticos por las licencias
para la utilizacién de los especificos que necesitan para sus poblaciones. Los paises menos
desarrollados han condicionado su actitud en esta materia a lo que hagan Estados Unidos vy
Europa con los productos agricolas y con los textiles.

Ganadores: Muchas firmas, la mayor parte de ellas del mundo industrial, que necesitan una
proteccion eficaz de sus patentes y derechos para justificar sus importantes inversiones en
investigacion y en innovacion.

Perdedores: Los consumidores pobres de medicinas y de preparados alimenticios del tercer

mundo, que deberian pagar mas por estos productos. Los piratas que acttian en el mercado de
videos y de software. Los que plagian disefios u otras innovaciones de producto.

Solucién de los conflictos.

Estados Unidos dice que el procedimiento para la solucién de disputas del GATT es lento e
inseguro, por lo que dicho pais, y también la CE, se han otorgado el derecho de resolver
unilateralmente los conflictos en los que se ven implicados. Se trataria de establecer un sistema
eficaz para que tales problemas fueran resueltos por una instancia plurinacional.

Ganadores: Todos los paises subdesarrollados y muchos industriales, sujetos hoy a presiones
bilaterales de Estados Unidos.

Perdedores: Estados Unidos, que se resiste a renunciar a la Seccién 301 de su Trade Act.

La Organizaciéon de Comercio Multilateral.

La Ronda Uruguay estaba destinada a conseguir lo que debia haberse alcanzado en 1947,
cuando el GATT fue creado: una organizacién del comercio multilateral (OCM), con mayor
autoridad que la que el mismo GATT tiene en la actualidad. Tal organizacién deberia incluir el
comercio de manufacturas, de productos agricolas, de textiles, asi como, ahora, de servicios.
También seria competente en la gestién de todo lo que se habia conseguido en la Ronda Tokio
en materia de subvenciones, de dumping y de compras gubernamentales.
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Ganadores: Todos los que defienden la solucion multilateral de los conflictos comerciales.
Perdedores: Estados Unidos y todos aquellos paises a quienes les preocupa la pérdida de

soberania, toda vez que la OCM supondria la cesién a ésta de algunos poderes de decisién
nacionales.

Subvenciones, dumping v compras gubernamentales.

Son cuestiones conflictivas por su propia naturaleza. Pero el caso es que ejercen una
influencia cada vez mayor en el comercio internacional. Son materia de "cédigos" especiales
supervisados por el GATT, aunque sélo una minoria de los paises de éste los ha firmado. Los que
lo han hecho desean que los demas lo hagan también y que se sometan a las correspondientes
obligaciones.

Ganadores: Los paises subdesarrollados que apenas pueden hacer uso de subvenciones y
que son con frecuencia victimas de dumping. Estados Unidos y la CE, que querrian que nuevos
paises se sometieran a la disciplina de los "cdédigos".

Perdedores: Estados Unidos, que veria erosionados sus poderes soberanos. Los paises en
vias de desarrollo, que no se sienten obligados por las reglamentaciones existentes. La CE, que
utiliza profusamente las subvenciones y cuyas compras gubernamentales constituyen un gran
mercado, codiciado por Estados Unidos.

GATT: ;Qué pasara ahora en Ginebra?

(Frances Williams, en "Financial Times”).

La largo tiempo durmiente Ronda Uruguay de negociaciones comerciales se pondra
nuevamente en marcha en Ginebra dentro de un par de dias, cuando los negociadores de la
llamada Cuadrilateral, o "Quad" -Estados Unidos, CE, Japdén y Canada- den cuenta a sus
interlocutores del GATT del acuerdo a que llegaron en Tokio sobre reduccién de los aranceles
aduaneros de una serie de productos.

Esta sera la sefial que han estado esperando desde Enero los mas de 100 palses que toman
parte en la Ronda, paralizada por la falta de acuerdo entre Estados Unidos y la CE sobre lo que
se ha llamado "marked access" o, lo que es lo mismo, sobre recortes de los derechos de aduana.
Ahora, los negociadores dispondran de cinco meses para concluir la complejisima misién de
poner punto final a la Ronda. Ese es el tiempo que queda hasta el 15 de Diciembre, fecha en que
vence la autorizacion dada por el Congreso norteamericano a su Administracién para llevar a
cabo tal tarea.

Esta sera |la cuarta fecha limite que los negociadores se habran fijado para completar su labor
desde que la Ronda se puso en marcha en 1986. Los participantes en ella esperan que tal fecha
serd la definitiva.
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Los problemas clave que quedan por resolver son los siguientes:

Aranceles. El acuerdo a que llegaron los representantes de la "Quad" han de ser ahora
aceptados por los 111 paises signatarios del Acuerdo General, o GATT. Esto es asi porque segtn
el principio de nacién mas favorecida cualquier concesién que se hagan dos o mas paises debe
hacerse extensiva a todos los demas.

Los paises en vias de desarrollo pueden pensar que los Estados Unidos no han hecho lo
suficiente por reducir sus elevados aranceles sobre productos textiles. Por su parte, Washington
y la CE insisten para que los paises mas pobres abran méas su mercados a las importaciones.

La eliminacion de los derechos sobre el acero esta condicionada a la conclusién de un
Acuerdo Sidertrgico Multilateral que prohibirfa las subvenciones a esta industria. Sin embargo,
las negociaciones sobre tal acuerdo, en las que participan 30 paises, apenas han avanzado, por
lo que se hace dificil prever una conclusién feliz de las mismas, por lo menos mientras se
mantengan los aranceles penalizadores que Estados Unidos impuso recientemente a las
importaciones de acero de diversas procedencias.

Agricultura. El acuerdo de "Quad" no incluyé a los productos agricolas. Las negociaciones
sobre éstos prometen ser borrascosas. Japén y Corea se niegan a levantar la prohibicién que
tienen establecida de importar arroz. Estados Unidos, por su parte, junto con los 13 paises
exportadores de productos agrarios del llamado "Cairns Group", quieren poder disponer de un
mayor acceso a los mercados de la CE. Los productores de pladtanos de Iberoamérica han
amenazado con vetar cualquier acuerdo si la CE no cambia su régimen de importacion del citado
producto, régimen que juzgan discriminatorio.

Mientras tanto, Francia ha mantenido su fuerte oposicion al arreglo a que llegaron Estados
Unidos y la CE sobre reduccioén de subvenciones a las exportaciones agrarias y cuyo contenido
deberia ser parte integrante del acuerdo global.

Servicios. Los paises de la Cuadrilateral no consiguieron ponerse de acuerdo sobre la
apertura de los mercados para los servicios, aunque en Ginebra se dice que se han hecho
progresos en esta materia, susceptibles de llevar a conclusiones positivas. En materia de
servicios financieros, Estados Unidos y la CE querran més concesiones por parte de Japén y
otros paises asiaticos. En cuanto a telecomunicaciones, el acuerdo de la "Quad" parece haber
abierto el camino para unas fructiferas negociaciones liberalizadoras. De todos modos, los
obstaculos han de seguir siendo considerables en este terreno, lo mismo que en el del transporte
maritimo, por la falta de entendimiento entre EU y la CE.

Normas de actuacion e institucionales. Los negociadores deberan completar el cédigo de
normas conocido con el nombre de "Final Act", redactado por Arthur Dunkel, el predecesor de
Peter Sutherland, actual Director General del GATT.

El borrador de dicho texto llena 400 paginas, comprende 15 areas distintas e incorpora 26
acuerdos independientes. Se trata, pues, de un trabajo complejo, y a pesar de las advertencias
de que cualquier alteracién del contenido presente desequilibraria el conjunto, Estados Unidos
estéa decidido a introducir enmiendas en los capitulos del antidumping y de las subvenciones, asi
como de los textiles, propiedad intelectual, standards medio-ambientales y creacién de una
Organizacién del Comercio Multilateral fuerte.
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A juicio de los representantes de numerosos paises, tanto ricos como pobres, el mayor
obstaculo puede ser la insistencia de Estados Unidos en la primacia de sus leyes comerciales
internas sobre los acuerdos multilaterales, en especial por lo que se refiere a la utilizacién de
eventuales sanciones unilaterales contra los que practican un comercio que dicho pais considera
ilicito ("unfair"). :

Arthur Dunkel, que cuenta con una experiencia de 20 afios en materia de negociaciones

comerciales, tiene sus propias ideas. "No olviden nunca", decia recientemente, "que la firma del
Tratado de Roma se retrasé cuatro horas por culpa de los platanos".

Del GATT a la Organizacion del Comercio Multilateral.

(Reginald Dale, en "Herald Tribune").

El comercio mundial necesita un nuevo 6rgano director. Es decir, tal vez no uno completa-
mente nuevo. Bastaria con acondicionar el que ya existe, darle una nueva imagen y promoverlo.
Después de esto podria encargarsele una mayor vigilancia, dotandole para ello de un conjunto
de medios adecuados y poderosos.

Esto es exactamente lo que puede ocurrir si Estados Unidos y sus interlocutores comerciales
consiguen finalmente poner fin a la vieja disputa sobre los poderes del GATT, la entidad que
durante 45 afos ha actuado de guardian del sistema de comercio mundial. Es importante que
las discusiones acaben.

En un momento en que la Ronda Uruguay de negociaciones comerciales multilaterales entra
en la que toda persona juiciosa debe fervientemente esperar sea la fase final, dicho problema no
puede ser aplazado una vez mas. El Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio, de la forma
en que ahora existe y funciona, no tiene la autoridad que se necesita para hacer cumplir las
partes esenciales de la Ronda que son los intercambios de servicios y la proteccién global de la
propiedad intelectual, areas en las que los negociadores estan pisando terrenos hasta ahora
desconocidos.

Si bien el GATT ha realizado durante cuatro décadas una valiosisima labor de custodia de
los principios que regulan el comercio de mercancias, lo cierto es que no constituye ain més que
un arreglo contractual provisional. Cuando se crearon las instituciones internacionales de la
postguerra, un Washington entonces todopoderoso se negd a aceptar una posible Organizacion
del Comercio Internacional, la cual habia de tener una constitucién equivalente a la del Fondo
Monetario y a la del Banco Mundial. El Congreso de Estados Unidos dejé claro entonces que
nunca aceptaria el recorte de la autonomia de que dispone para la adopcién y cumplimentacién
de las normas que regulan esta materia.

Casi medio siglo después, y por iniciativa de la Comunidad Europea y de Canada, la OCl trata
de salir de su tumba, sdélo que ahora se llamaria OCM, es decir, Organizacién del Comercio
Multilateral. Y si bien hay un amplio consenso en que deberia formar parte del paquete final que
resulte de la Ronda Uruguay, Washington, una vez mas, opone al proyecto serias reservas. Las
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autoridades norteamericanas aseguran que no tienen nada contra la idea como tal, pero dicen
también que no podrian aceptar un acuerdo sobre la Ronda Uruguay si éste incorporara las
propuestas detalladas de una OCM que aparecen en el borrador actual,

Algunas de las objeciones de Washington son razonables. Por ejemplo, el plan, en su estado
presente, permitiria en principio que los paises en vias de desarrollo consiguieran cambios de las
normas comerciales a través del voto mayoritario, incluso contra el parecer de los paises con un
mayor volumen de comercio. El plan, ademas, supondria unas mayores facilidades para eludir
las partes del acuerdo que un pais considerara menos convenientes.

Ahora bien, aunque los defectos actuales del plan han de ser corregidos, no deberia
permitirse que Washington se saliera con la suya e impidiera la creacion de la OCM. Por
supuesto, debe contarse con la oposicién del Congreso norteamericano. Uno de los objetivos de
la Comunidad Europea al propugnar la resurreccion de la OCM fue precisamente -y acertadamen-
te- intentar restringir las actuaciones unilaterales del Congreso como juez de conflictos
comerciales.

Resulta esperanzador ver que la Administracién norteamericana parece mostrarse cada dia
mas dispuesta a someterse a normas internacionales en esta materia, aunque no hasta el punto
de complacer todos los deseos de los demés paises. Sea como fuere, es en la resolucién de las
disputas comerciales que se originen donde el papel de la OCM podria resultar més eficaz.

Los nuevos mecanismos legales previstos para la OCD, en efecto, harian mucho mas dificil
la violacién de la disciplina internacional de lo que es el caso ahaora con el GATT. Las normas
correctoras serian mucho mas automaticas y mas severas, y existiria un procedimiento de
apelacién adecuado.

En general, puede esperarse que una mayor autoridad y competencia del organismo
encargado de supervisar el funcionamiento del sistema de comercio internacional le conferiria
a éste una mayor entidad y una superior consideracién en los escenarios mundiales. Con una
OCM eficaz podriamos tal vez haber evitado los lamentables retrasos que han hecho que la
Ronda Uruguay no haya concluido atin sus trabajos tres afios después de haber vencido la fecha
Iimite inicialmente prevista.

Paralelamente, si la liberalizacién comercial debe reconciliarse con la creciente oposicién de
los ecologistas, es importante que las decisiones comerciales sean adoptadas mas abiertamente.
Les es demasiado facil ahora a los defensores del medio ambiente y a los proteccionistas criticar
la atmdsfera de secretismo en la que el GATT tiende a operar. En el clima politico actual, en
Estados Unidos y en todas partes, el nuevo organismo rector deberd estar cada dia mas
dispuesto y en mejores condiciones de eludir y desactivar los ataques ecologistas.
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En defensa del comercio dirigido.

El articulo que se ofrece a continuacion, de Michael Prowse, aparecié publicado en Financial
Times de 25 de Junio.

Se solia decir que no hay nada cierto fuera de la muerte y de los impuestos. Los burécratas
japoneses anadirian probablemente una tercera certeza a dicha lista: las demandas de Estados
Unidos sobre reducciéon de las barreras comerciales de Japén.

Cualesquiera que sean las caracteristicas del nuevo gobierno japonés, puede estar éste
seguro que debera contar con la incesante presion de la administracion Clinton, y esto no sélo
para gue respete y cumpla los convenios existentes sino también para que aumente las
importaciones de determinadas categorias de productos.

La determinacion de Washington para obligar a Japén a que cambie su manera de proceder
se ve reflejada no sélo en los discursos de las autoridades sino también en la evolucién
revisionista del pensamiento de algunos "think tanks" norteamericanos. Asi, en un libro sobre
las relaciones USA-Japon que acaba de ver la luz'" Fred Bergsten y Marcus Noland, del
Institute for International Economics, se incorporan a la corriente que defiende el comercio
dirigido ("managed trade"), argumentando que hace falta una resurreccién de las actitudes
enérgicas si se quiere conseguir que los norteamericanos tengan acceso al mercado japonés de
muchos productos.

Segun Bergsten y Noland, las barreras comerciales japonesas suponen la reduccién de las
exportaciones norteamericanas por un valor de 18 m. m. de délares, aproximadamente.

Se trata de una volte face para Bergsten, director del citado Instituto, que propugnd una
politica comercial liberal a lo largo de todos los afios 80. Hace unos pocos afos, en aras del
equilibrio intelectual, invité a Laura Tyson, entonces profesora de la Universidad de Berkeley,
para que escribiera un libro sobre el comercio dirigido. Ahora Bergsten propaga las tesis de
Tyson. Noland, por su parte, ha dejado el Instituto para trabajar con la profesora en el Consejo
de Asesores Econémicos de Clinton.

Bergsten y Noland aseguran que contindan siendo librecambistas de corazén. Lo que a ellos
mas les gusta es identificar obstaculos al comercio y pedir su eliminacidon. Pero -afaden- las
practicas restrictivas estan con frecuencia tan arraigadas y son tan opacas que eso es
impracticable.

"Cuando esto ocurre, Estados Unidos debe elegir. Puede intentar convencer a Japdn (a
través de actuaciones gubernamentales o de cambios en los comportamientos de las empresas
japonesas) para que admita a una o dos firmas norteamericanas en un determinado cartel (la
"estrategia de la cooptacién"), o puede pretender una expansion voluntaria de las importaciones
gue aprovecharia a un mayor nimero de firmas de fuera”, escriben Bergsten y Noland.

1 ’ - : : ] !
) "Reconcilable Differences? US-Japan Economic Conflict", por Fred Bergsten y Marcus Noland. Institute for International

Economics.
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La cooptacidon de firmas norteamericanas en un cartel equivale a admitir la derrota. Sdlo
puede justificarse por razones politicas. Como reconocen Bergsten y Noland, esa solucién tendria
repercusiones adversas toda vez que en cuanto las empresas norteamericanas obtuvieran
beneficios monopolisticos en los mercados japoneses perderian interés en la liberalizacion
comercial.

La expansién voluntaria de las importaciones ("voluntary import expansion orders-VIEs)
equivale al establecimiento de cuotas cuantitativas de participacion en los mercados, medida
apoyada por la administracion Clinton, seguin parece. Al igual que lo que ocurrié con el
tristemente famoso acuerdo sobre los semiconductores, se pediria a los burécratas japoneses
que reservaran una porcién de su mercado para empresas extranjeras.

No hay procedimiento racional alguno para calcular el volumen de las participaciones.

Los autores afirman que tales acuerdos son sélo una solucién de recambio, pero los
recomiendan, por ejemplo, en el caso de los superordenadores y en el de las fibras 6pticas. Esta
bendicidn explicita del comercio dirigido por parte de una institucién respetada, de orientacién
centrista, constituye un auténtico espaldarazo para la administracion Clinton, la cual puede ahora
decir que sus politicas reflejan el sentimiento de los universitarios norteamericanos.

Con todo, la mayor parte del analisis de Bergsten y Noland apenas justifica sus propias
conclusiones. Los autores empiezan su estudio sefalando que el comercio bilateral de Estados
Unidos con Japén ha aumentado muy poco en los ultimos afnos. En cualquier caso, lo mas
significativo en este contexto es el excedente global de 130 m. m. de ddlares de la balanza por
cuenta corriente de Japén, y este excedente puede ser atacado mejor con instrumentos
macroecondmicos tales como la politica fiscal y la apreciacién del tipo de cambio.

Los autores sostienen con razén que Estados Unidos y Japdn tienden a converger,
econdmicamente hablando (dando a entender que van siendo mas iguales, y no lo contrario), y
que las barreras comerciales de Japoén se redujeron substancialmente en la pasada década.
También subrayan los autores que las empresas norteamericanas han empezado a poner orden
en sus casas, y que la pérdida de competitividad de Estados Unidos es en buena medida un
reflejo de fallos internos tales como la baja tasa de ahorro y las deficiencias en materia de
educacién y de formacién profesional.

Ahora bien, si Japén esta cambiando ya, ;jpor qué arrojar la toalla en materia de libre
comercio? Con una administraciéon Clinton inclinada a favor de un comercio con Japon
burocraticamente dirigido, jno deberia el Institute for International Economics indicar los
argumentos clésicos a favor de un comercio multilateral convenientemente reglamentado?

Bergsten, sin duda, es sensible ante tales argumentos, hasta el punto de que dice haberse
sentido incémodo escribiendo el libro. No hubiera sido nada extrafio que terminara su
razonamiento condenando incluso una versién limitada de comercio dirigido.

Lo que le hizo cambiar sus puntos de vista -dice- fue el andlisis detallado de sectores
concretos de la produccion de Japoén. Bergsten y Noland examinaron el conjunto de la actividad
econémica de dicho pais, desde la agricultura hasta los automdviles, pasando por los
ordenadores y los servicios financieros. En practicamente todos los casos descubrieron una
profusion grande de barreras, a veces de una sutilidad extrema. El libro, comenta Bergsten, "es
la denuncia de un sistema cerrado y exclusivista ("closed, exclusionary system")".

166



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Algunas pruebas de ello aparecen en la misma obra. El ratio de penetracién de las importacio-
nes en la industria japonesa es inferior al 5 por ciento, frente a més del 15 por ciento en
Alemaniay en Estados Unidos. El extraordinariamente bajo nivel de la inversién directa extranjera
en Japon se ve reflejado en el mindsculo 1 por ciento de la participacién de las empresas
extranjeras en el total de las ventas del mercado interior, frente al 10 por ciento en Estados
Unidos y al 18 por ciento en Alemania.

Nadie discute que Japdn deberia tomar medidas para abrir sus mercados. Lo que se trata de
saber es qué medios habrian de utilizarse para ello. Bergsten se ha incorporado al campo de los
gue estiman que las restricciones de Japdn son tan escandalosas que deben intentarse todos
los medios posibles para su eliminacién, incluidos los no ortodoxos. También cree Bergsten que
la "gaiatsu" -la presién intensa del exterior- es la Unica manera de acelerar los cambios, los
cuales, en ultimo término, aprovecharén a los propios japoneses.

Al igual que la actuacién de la administracién Clinton, el libro podria tener repercusiones
importantes. La presién ejercida sobre Japén puede conducir a resultados espléndidos. Con un
poco de suerte, las VIEs podrian conducir répidamente a un comercio realmente libre, de lo que
saldrian beneficiados todos los participantes. Ahora bien, al concentrar la atencién en el impacto
a corto plazo de las medidas que se adopten sobre Japén, Bergsten y Noland no valoran
suficientemente los riesgos a largo plazo que supone la intervencion del Estado en cuestiones
comerciales. Las VIEs podrian proliferar de la misma manera que lo hicieron las limitaciones
voluntarias de las exportaciones en los afios 80, con el consiguiente y progresivo deterioro del
sistema de comercio global.

Dado que, segun el propio analisis de Bergsten y Noland, no esté en juego ningun interés
economico vital de Estados Unidos, no queda claro que merezca la pena arriesgarse hasta tal
extremo. ;Por qué no tener méas paciencia? ;Por qué no buscar remedios en el marco de los
mecanismos multilaterales existentes, tales como el GATT? ;Por qué no confiar en que el
sentido comun de los consumidores japoneses jovenes forzara el cambio?

Elogio del comercio libre.

El articulo que sigue aparecio publicado en Newsweek de 12 de Julio. Su autor es Marc
Levinson.

Si prestan atencién -dijo en su momento el candidato presidencial Ross Perot- podran oir el
sonido de la aspiradora que absorbe y se lleva a Méjico los empleos de Estados Unidos.
Advirtiendo que 800.000 puestos de trabajo alemanes podrian ser perdidos en beneficio de otros
paises, Tyll Nackar, presidente de la Asociacién de Industrias Alemanas, se expresa asi:
"Debemos conseguir que nuestras industrias vuelvan a ser competitivas si no queremos
descender a segunda divisién". Un diputado conservador britdnico, Spencer Batiste, participa
del mismo sentimiento: "Fatalmente, los paises con unos costes laborales menores se quedaran
con los mejores puestos de trabajo”.
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A medida que las economias del mundo industrial desaceleran su paso, crecen y se agrian
las acusaciones contra la competencia exterior. En los rascacielos de las grandes ciudades y en
los cafés de las pequeias poblaciones, de Oshkosh a Oberdorf y a Oldham, voces y mas voces
claman y condenan el hecho de que las empresas se trasladen a Méjico y a China y que las
importaciones que estos paises envian destruyan nuestras industrias locales, nuestros puestos
de trabajo y nuestras comunidades. Incluso los japoneses, temerosos de la recesion, se muestran
preocupados por la amenaza de la competencia a bajo coste de Corea del Sur y del Sudeste
asiatico.

Conscientes de estas preocupaciones, los lideres de los grandes paises se estan esforzando
por conseguir un nuevo tratado comercial global, y esto bajo los auspicios del GATT, que preside
el sistema de libre comercio que sin duda mas ha hecho por proporcionar al mundo industrial la
prosperidad que alcanzé en la etapa de la postguerra.

Todos los esfuerzos que se hagan en tal sentido estaréan justificados, teniendo especialmente
en cuenta la popularidad que esté adquiriendo el nuevo evangelio comercial que predica que la
apertura de un pais al comercio internacional favorece al mundo pero le perjudica a él. Los
misioneros de estos nuevos principios son ejecutivos y agricultores que desean que los gobiernos
les protejan contra las presiones competitivas que reciben sus empresas y sus producciones;
sindicatos que ven como se socava su poder negociador, y ecologistas que establecen una
relacidon entre comercio y deterioro del ecosistema.

Los puntos de vista de todos ellos han ganado mucho terreno, y en ningun lugar mas que
en Estados Unidos. En una encuesta llevada a cabo por Newsweek, casi cuatro de cada cinco
de los norteamericanos que contestaron a lo que se les preguntaba estuvieron de acuerdo en que
las importaciones son por lo menos en parte responsables del lento crecimiento de su pais. En
un popular debate, Robert Lawrence, economista de Harvard, hizo notar que "pensamos que las
exportaciones son buenas y las importaciones malas". La semana pasada, algunos opositores
norteamericanos de la libertad de comercio consiguieron que un juez federal de Washington
paralizara ("to block") el proyecto de Tratado de Libre Comercio entre Méjico y Estados Unidos
con el discutible argumento de que perjudicard al medio ambiente. Esto es también lo que ocurre
con el partido de los Verdes en Alemania, que intenta paralizar el Tratado de Maastricht sobre
integracién europea apelando al Tribunal Constitucional de dicho pais.

La reaccién popular contra el libre comercio en Estados Unidos es importante porque durante
una gran parte del periodo de la postguerra este pais fue el campedn de la libertad comercial.
A través del ejemplo, Norteamérica consiguié que Europa, Japén y paises en vias de desarrollo
siguieran la misma linea. Fue facil entonces encontrar razones estratégicas en la lucha contra
el comunismo. Ahora que la guerra fria ha sido ganada, el argumento principal, y practicamente
nico, ha de ser el econémico. Este argumento proclama que la libertad de comercio es positiva
para la economia de los distintos pafses. Pero en un mundo rico con dificultades crecientes, tal
argumento no es siempre bien aceptado ni resulta siempre convincente. Pero, ojo, no se fien de
los que, de nuevo, predican el proteccionismo. La libertad de comercio es realmente buena para
todos.

Puede que esto no resulte evidente si se leen los titulares de la prensa, los cuales subrayan
las quejas de los sider(rgicos que atribuyen sus males a las importaciones méas que a la mala
gestién de sus propias empresas o a las menores necesidades modernas de productos de acero.

168



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

A pesar de algunos notables desequilibrios comerciales bilaterales como el de Estados Unidos
y Europa con Japén (debidos en buena parte a la persistencia de barreras, oficiales o no, que han
resistido su desmantelamiento), el panorama comercial global es todo menos desastroso. Si se
cuentan bienes y servicios -lo que raramente hacen los multiples proteccionistas, aunque en
nuestros dias da una mejor idea del comercio total de un pais- el déficit para los paises
industrializados fue sélo de 39 m.m. de ddlares el pasado afio, lo que resulta relativamente
insignificante en una economia colectiva de 20 billones de ddélares.

Es evidentemente cierto que las importaciones y la competencia extranjera han destruido
muchos puestos de trabajo en los paises industrializados. Los temores de los trabajadores no son
irracionales. Muchos trabajadores que han sido desplazados -bien por el comercio bien por otras
causas, como la automatizacién- encontraran nuevos empleos inicialmente peor pagados, con
prestaciones sociales menos generosas, y conservaran indefinidamente un sentimiento de
vulnerabilidad. Tampoco los temores de los sindicatos son irracionales. Los lideres sindicales
deben responder a los miembros que temen que sus empleos estan en peligro, no a los miembros
potenciales de mafnana. Esta es la razén de que los sindicatos alemanes se opongan a la
exportacion de puestos de trabajo a paises que ofrecen menor proteccion social, salarios
inferiores y unas largas jornadas laborales. Es por esto por lo que los sindicatos agricolas de
Francia y de Japdn desean un compas de espera en la liberalizacién comercial internacional. Este
es asimismo el motivo de que, en Estados Unidos, la organizacion United Auto Workers dirija el
combate contra el Area de Libre Comercio de América del Norte, a pesar de que el economista
Edward Leamer, de UCLA, asegure que el pacto conduciria a una mayor exportacién de
automoviles.

Aunque ello desagrade a los directamente afectados, la desaparicion de puestos de trabajo
no es mala para una economia. El mismo cambio econémico que elimina viejos empleos crea
millones de otros nuevos. Puede que éstos no sean tan visibles como los de las plantas
siderurgicas vy los de las fabricas de automéviles, pero esto no los hace menos importantes.
Piensen en los hombres y mujeres que trabajan para Michael Arlen, un californiano de 39 afos.
El pasado afo, la agencia de publicidad de Arlen en Los Angeles estaba a punto de cerrar. A
éste, desesperado, se le ocurrié buscar contratos en Asia y encontré oro. Hoy, su compafiia, con
10 empleados, se ocupa de la publicidad en Estados Unidos de varias firmas de electrénica de
Japén y Taiwan. La facturacién aumenta y Arlen debera tener que ampliar pronto. "Los
intercambios con el exterior han salvado a nuestra firma", dice pura y simplemente.

La economia internacional puede a veces resultar amable incluso para sectores que, en
principio, estan siendo devastados por la competencia exterior. Johnstons of Elgin es una firma
escocesa que fabrica articulos de lana desde hace cerca de 200 afos. En un sector que ha
estado perdiendo 25.000 puestos de trabajo al afio desde 1989 a causa de la competencia de
los paises de bajos costes asiaticos, Johnstons ha podido incrementar su plantilla de 280 a 350
trabajadores en los dltimos cuatro afios. "Es un faro que brilla en medio de la oscuridad”, dice
un experto de la industria textil. Las ventas de la compafia alcanzaron los 16 m. de ddlares el
afo pasado, frente a 10 m. cuatro afnos atrds. Todo ese aumento procedié de las exportaciones
de cashimiras y lanas finas. Las exportaciones suponen en el presente el 70 por ciento de las
ventas de Johnstons.

Son muchas las empresas de servicios con nombres desconocidos que animan hoy el
comercio internacional. Vean si no a Jacques Bergaud, que dirige un estudio fotogréafico en Paris
y que cuenta entre sus clientes a casas como Vogue, a publicaciones japonesas y a firmas como
la Benetton italiana. "En 1990 el negocio empezé a ser més y més internacional”, dice Bergaud.
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"Tenia un exceso de trabajo y decidi ampliar. Francia no es precisamente un paraiso para los
servicios, por lo que pude encontrar un espacio ofreciendo un "paquete" de servicios "a
I"américaine". Lo que Bergaud hizo fue transformar un garage Renault que nadie queria en una
empresa verticalmente integrada dedicada a la produccién y comercio de fotografias sobre moda
llamada Pin Up. Lo que ofrece en realidad son estudios, técnicos, laboratorios de revelado,
talleres graficos, un restaurante, una piscina y estudios méviles (los autobuses pueden incluso
repostar en los viejos depdsitos de carburante del garage). Bergaud da trabajo ahora a 23
personas y tiene un volumen de negocio de 5 millones de délares, el 80 por ciento del cual se
realiza fuera de Francia.

El debate politico, naturalmente, se concentra principalmente en el empleo generado
directamente por el comercio exterior. Sin embargo, el beneficio real de éste y de la inversién
exterior procede de las menos visibles maneras cémo uno y otra influyen en la mejora de la
economia. Como dice sucintamente el economista Gene Grosmman, de Princeton, "lo fantastico
del comercio es la importacion, no la exportaciéon™ ;Por qué? Porque la mayor competencia
obliga a las firmas a ser mas productivas. Esta desesperada necesidad de mejorar la productivi-
dad dinamiza el conjunto de la economia. Entre sus repercusiones figuran las siguientes:

- Menor inflacién. ;Cuando oyd usted por Ultima vez que un politico despotricara contra la
subida de los precios? Esto solia ocurrir con frecuencia, tanto en Europa como en Estados
Unidos. Ahora es el mercado el que soluciona la cuestiéon. La rapida disponibilidad de
importaciones ha disminuido el poder de las empresas para elevar los precios de sus productos.
Naturalmente, esto va en contra de los beneficios de aquéllas, por lo menos a corto plazo. Pero
unos beneficios méas ajustados obligan a una mayor eficacia, lo que explica que las empresas se
resistan a los aumentos salariales, abandonen la produccién de lo que les sale mal y encuentren
maneras mejores de hacer lo que les sale bien. Mercedes Benz, por ejemplo, ha reorganizado su
estructura para producir sélo en los 80 centros en los que obtiene beneficios. Estas cosas
explican por qué los precios de los automdéviles Mercedes y de todo tipo de coches y de
maquinaria han estado subiendo mucho menos que la tasa de inflacién global y por qué los
ordenadores y los aparatos de television han ido siendo maéas baratos. Son los servicios
protegidos de la competencia exterior los que han activado la inflacion.

- Mejores compras. El crecimiento de las importaciones ha sido una bendicién para los
consumidores y ha proporcionado las primeras materias de las cadenas de supermercados y
grandes almacenes que se han apoderado de la distribucién. Y no presten atencién a los que
pretenden que el comercio exterior beneficia a los sectores de poblacién mas "educados" y
perjudica a las clases trabajadoras. Son las familias de rentas méas bajas las que resultan més
perjudicadas por las restricciones comerciales, toda vez que son éstas las que gastan una mayor
proporcién de sus ventas en los almacenes. Los contingentes y los elevados aranceles que
incrementan los precios de las importaciones con el fin de proteger el empleo de los confeccio-
nistas norteamericanos apenas preocupan a los residentes en barrios elegantes como Beverly
Hills. En cambio, resultan muy gravosos para los bolsillos de los habitantes de Watts, uno de los
barrios degradados de Los Angeles.

Los obstaculos ocultos al comercio exterior -tales como los que existen en Japén- todavia
resultan mas perjudiciales para los consumidores. Un reciente estudio realizado para el Institute
for International Economics, de Washington, por los economistas japoneses Yoko Sazanami y
Shujiro Urata, muestra que mientras el arancel oficial japonés para la ropa confeccionada era sélo
del 10 por ciento, lo que en realidad se habia de pagar a la importacién elevaba en un 187 por
ciento el precio de los articulos. Los precios del pan y del arroz, productos que no tienen arancel
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de aduanas, son tres y siete veces mayores, respectivamente, de lo que serian si no existieran
las barreras que frenan la importacién.

- Mayor inversiéon. Alrededor de 775.000 trabajadores industriales de Gran Bretana trabajan
ahora en subsidiarias locales de empresas extranjeras. Firmas japonesas invirtieron 21 m.m. de
délares en dicho pais en los b afios anteriores a 1993, y empresas de propiedad japonesa
emplean en él a 41.000 trabajadores. Pero los beneficios que se obtienen de todo ello van
mucho mas alla de estas cifras. "Los japoneses suponen sélo el 2 por ciento de la produccién
industrial del Reino Unido", dice Duncan Mackenzie, economista de Confederacién de la industria
Britanica. "Ahora bien, teniendo en cuenta que trabajan muy préximos a sus proveedores, el
resultado ha sido una elevacién general de la capacidad técnica".

No hay mejor ejemplo de esto que el de la planta para la construccién de automaéviles Nissan,
en Sunderland, que este afio exportard el 88 por ciento de los vehiculos que fabrica. La planta
proporciona 3.000 empleos en una zona carente de puestos de trabajo en el noreste de Gran
Bretafa, y otros 4.500 indirectos. Garel Rhys, profesor de economia de la industria automo-
vilistica en la Universidad de Cardiff, dice que la fabrica ha permitido conservar una apreciable
cantidad de mano de obra capacitada, ha renovado la formaciéon de muchos trabajadores
britanicos de forma que pueden seguir figurande entre los méas productivos de Europa y "ha
ensefiado realmente al sector componentes lo que se necesita en términos de precios y calidad".
En realidad, segun Rhys, los japoneses han salvado a la industria automovilistica britanica. "Mi
impresién es que si los japoneses no hubieran venido al Reino Unido, Ford y General Motors
habrian ido disminuyendo sus actividades en este pais hasta reducirlas del todo a ultimos de
siglo™.

- Mejor utilizacién del capital. ; Qué fue de la escasez de capital que, en la década de los 90,
iba a incrementar los tipos de interés hasta limites nunca vistos? Ocurrié que nunca se produjo,
y esto porque la presién del mercado monetario global ha obligado a las empresas a utilizar el
capital mas cuidadosamente. General Motors e IBM constituyen ejemplos de libros de texto de
como la prodigalidad de la inversién puede perjudicar a los negocios. General Motors tiré el
dinero en su altamente automatizada planta Saturn en los afios 80, en vez de utilizar el espacio
sobrante de que disponia en otras féabricas. El caso es que la aventura puede no producir jamas
rendimientos con los que pagar los 5 m.m. de délares que se gastaron en ella. El gran gasto de
IBM en plantas y equipo no evité el desastre en los afios 90. La nueva frugalidad lleva a las
compafiias a sacar el méximo provecho de la gente y de las fabricas de que disponen, una razén
esencial que explica por qué la productividad ha estado subiendo acusadamente.

- Mejor gobierno. La internacionalizacién eleva drasticamente las penalizaciones por una
gestién errénea de la economia. Si la politica de los gobiernos hace que la inversion sea
inatractiva, los inversores tienen muchas opciones en otras partes. Esta es la razén de que, al
revés de lo que ocurria en otras etapas de lento crecimiento, ninguno de los lideres que
recientemente se reunieron en Tokio propusiera una mayor inflacién o un aumento del déficit
para estimular la expansién. "La politica fiscal no puede ser el brazo promotor del gobierno", dice
Henry Kaufman, el economista de Nueva York. "Esto es aceptado hoy por todos los grandes
paises".

iEs el comercio exterior malo para el nivel de vida de los paises industrializados, como
pretende el nuevo evangelio proteccionista? Sin duda, el comercio ha obligado a abandonar la
produccién masiva de aquellos productos que no pueden resistir la competencia de los mismos
productos importados a menor precio, lo que ha llevado a la fabricacién de articulos mas
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sofisticados, de disefios especificos y de ciclos de vida cortos. Este cambio ha perjudicado y
perjudica a los trabajadores menos cualificados. Ahi hay, evidentemente, un problema. Ahora
bien, la elevacién de las barreras protectoras es el mas ineficaz de los remedios posibles, puesto
que equivale a castigar a las partes mas competitivas de una economia para preservar los
puestos de trabajo de los sectores mas anticuados.

El fasto inutil de las reuniones de los Siete Grandes.

(Reginal Dale, en Herald Tribune).

Un monstruoso fraude se va a perpetrar en Tokio a lo largo de los tres préximos dias. Con
la colaboracién y la bendicién de varios centenares de periodistas, un pufiado de lideres
mundiales conspiraran para crear la impresién de que esta teniendo lugar un acontecimiento de
primera importancia, de que el llamado Grupo de los Siete grandes paises industriales va a
ocuparse con éxito de la mejor manera de arreglar los problemas de la convulsionada economia
mundial.

Los siete lideres reunidos en Tokio estarian encantados de que las cosas fueran asi. Pero no
hay prueba alguna de que estos encuentros hayan tenido efecto benéfico substancial alguno
sobre la economia mundial en afnos recientes, y la verdad es que normalmente no han
conseguido sacar adelante nada de lo que se habian propuesto.

Desgraciadamente, ninguno de los lideres tiene la valentia politica de pedir la revisién del
sistema de relaciones que lleva a estos encuentros y de sugerir que mientras tal revisién no se
haga efectiva lo mejor es quedarse en casa. '

De vez en cuando aparecera un pais que se queje de que estos encuentros anuales -de los
que el de este afio es el nimero 19- han alcanzado unas proporciones excesivas por lo que se
refiere a la burocracia que los acompafa, a los largos y oscuros comunicados, a la pompa
innecesaria. Pero cuando a tal pais le llega la hora de ser el anfitrién no puede resistir la
tentacién de emular a sus predecesores en magnificencia y esplendor.

Todos los participantes tienen interés en conservar tales apariencias de poder neo-colonial.
Es sabido que los festejos que tienen lugar con ocasién de esas cumbres hacen que los politicos
se sientan importantes y amados. En cualquier caso, mucho méas que cuando estdn en sus
propios paises. En realidad, cuando peor han gobernado sus paises mas parecen sentir la
necesidad de intentar gobernar el mundo.

Los lideres de Italia y Canada, que tanto tuvieron que luchar para formar parte del grupo,
apenas podran quejarse pues bastante hacen con poderse sentar en la mesa. Y para Gran
Bretafia y Francia, las reuniones en la cumbre les sirven para poder mostrar que todavia se
encuentran en primera fila, ain sabiendo que es el G3 -el grupo constituido por Estados Unidos,
Japén y Alemania- el que realmente cuenta en lo econémico. (En lo politico-militar, Francia y
Gran Bretafa ocupan los puestos de Japén y Alemania como interlocutores de Washington).
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Pero las reuniones en la cumbre también sirven para complacer y dar relieve a los periodistas,
quienes pronto gustaron de saborear las reuniones de nivel internacional, juntandose todos los
veranos con colegas de todo el mundo en lugares tales como Paris, Tokio y Venecia. Para
justificar sus viajes, y sus gastos, deben obligatoriamente mantener la ficcion de que se trata
de eventos de gran trascendencia que han de ser presenciados y valorados "in situ”

Cuando Valéry Giscard d’Estaing convocé la primera reunién privada, de cinco palses, en
Rambouillet, en las proximidades de Paris, en 1975, no habia ni siquiera un centro de prensa.
Los reporteros se reunian en el café local.

Nada de todo esto tendria demasiada importancia si las reuniones en la cumbre consiguieran
realmente algo. Pero el caso es que incluso los tan celebrados esfuerzos del grupo por ayudar
a Rusia han resultado de una efectividad escasa, puesto que no han conseguido proporcionar
lo que Rusia més necesita, que son inversiones privadas. Y por lo que a la economia mundial se
refiere, ahi esta. No se puede decir que sea un ejemplo de la habilidad del grupo.

Pero, sobre todo, en sus Ultimos encuentros, los politicos que concurren a las cumbres han
destruido su propia credibilidad al prometer repetidamente el éxito de la Ronda Uruguay de
negociaciones comerciales multilaterales sin que tales promesas se hayan cumplido. En un
momento en que el mundo sufre tan obviamente las consecuencias de la falta de direccién, es
particularmente frustrante contemplar unos lideres débiles que pretenden ser eficaces.

Por supuesto, existe la necesidad de la cooperacion internacional para solucionar los
problemas econémicos y politicos, y existe probablemente también la necesidad de algo parecido
al Grupo de los Siete. La cuestién es que las reuniones en la cumbre no funcionan. La mejor
manera de hacer reaccionar a estos lideres tan complacientes seria que la prensa boicoteara la
proxima reunién. No se puede esperar tanto, desde luego.

A falta de esto, los lideres pueden considerar la posibilidad de celebrar su pr6ximo concilio
por videoconferencia o, por lo menos, de volver a la férmula sencilla y familiar de Giscard
d’Estaing, lo que supondria que el encuentro se realizara en algun lugar remoto, sin centro de
prensa. Hay muchos problemas que merecen la atencion de los lideres. La supresion de la
aparatosidad que contemplaremos estos dias en Tokio ayudaria a resolverlos.

;Destronamiento del Deutschemark?

El articulo que sigue aparecié publicado en Financial Times de 26-27 de Junio. Su autor es
Martin Wolf.

No se trata de un pretexto para entonar la Marsellesa, dice Jacques Delors, pero las
recientes reducciones de los tipos de interés en Francia, Holanda y Bélgica, llevadas a cabo
independientemente de cualquier distensién de la politica Mfonetaria por parte del Bundesbank,
constituyeron, a juicio del presidente de la Comision, un elemplo reconfortante de cooperacién
europea. O, en cualquier caso, fueron sin duda una demostracmn de la debilidad del DM.
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Por lo menos en teoria, no es una sorpresa que los tipos de interés a corto plazo en monedas
estrechamente vinculadas al DM desciendan por debajo de los tipos alemanes. Dado que el
mecanismo de cambios permite fluctuaciones en el interior de las bandas de hasta 2’25 puntos
porcentuales, pueden producirse desviaciones de los tipos de interés a corto en respuesta a
divergencias ciclicas, y esto aln en el caso de que no se lleve a cabo nunca un reajuste de las
paridades.

Con todo, lo que esté ocurriendo carece de precedentes. Los tipos de interés interbancarios
a tres meses en florines holandeses han estado por debajo de los alemanes desde Enero de
1992. Recientemente, ademas, se han unido al florin el franco belga vy, lo que es aln maés
significativo, el franco francés.

Por otra parte, el tipo de intervencién oficial del Banco de Francia ha sido reducido ocho
veces desde las elecciones parlamentarias de Marzo, hasta situarse un cuarto de punto
porcentual por debajo del tipo de descuento del Bundesbank. Pese a ello, el DM sigue estando
entre las monedas mas débiles del sistema de cambios.

En estas circunstancias, no es ya ninguna fantasia referirse al franco francés como el ancla
adjunta del SME. Ahora bien, ;basta esto para llegar a la conclusién de que el DM podria dejar
de ser del todo una ancla del Sistema?

La respuesta del Bundesbank seria, por supuesto, rotundamente negativa. Helmut
Schlesinger felicité recientemente a Francia por lo que habia conseguido, pero afadiendo y
subrayando que el Bundesbank habfa mantenido el DM estable durante 40 afios y que pretendia
seguir haciendo lo mismo en el futuro.

Schlesinger va a retirarse pronto, y su sucesor ya designado, Hans Tietmayer, tiene una
visién més internacionalista de las cosas. Con todo, sabe perfectamente que su influencia como
presidente del Bundesbank dependera de la fortaleza del DM.

La impresion de los mercados a este respecto no tiene nada de apocaliptica. Los
rendimientos de los bonos alemanes han aumentado desde Abril. Sin embargo, son mas bien
bajos si se proyectan en un contexto histérico. Entre las monedas del SME, sélo los bonos
holandeses estan por debajo de los alemanes. Fuera del Sistema, sélo dos monedas, el yen vy el
franco suizo, son contempladas como opciones mucho mejores, a largo plazo, que el DM.

EI DM puede que no sea ya el rey indiscutible de las monedas de la Comunidad Europea, pero
continda siendo un co-regente. Los mercados no esperan que se deprecie a largo plazo frente
a las otras monedas centrales europeas, ni tampoco, dramé&ticamente, frente al délar
norteamericano. Lo que prevén los mercados son nuevas reducciones graduales de los tipos de
interés a corto en DM. Se espera que las monedas centrales del SME se deprecien frente al yen,
al délar, e incluso a la libra, a corto plazo, pero una baja sustancial a la larga sélo se producira
frente al yen, entre las principales monedas.

Las cosas, con todo, podrian torcerse, alterando esta confortable visién en dos direcciones
ostensiblemente contradictorias. La primera posibilidad es la resurreccién de las dudas sobre la
capacidad, especialmente de Francia, para seguir en el buen camino. Si bien los tipos nominales
franceses han bajado, los tipos a corto plazo reales se sittian alrededor del 5 por ciento. Por otra
parte, la tasa de desempleo de Francia puede ser, segtin previsiones de la Comisién, del 12 por
ciento en 1994, al tiempo que las expectativas de crecimiento son modestas.
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Philippe Seguin -lider de la faccion anti-Maastricht en el partido gaullista y presidente de la
Asamblea Nacional- ha atacado ya la politica del "franco fuerte" del gobierno. Con unas
elecciones presidenciales previstas para 1995, es facil imaginar la reaparicién de interrogantes
sobre la predisposicién francesa a tolerar tipos de interés elevados. No puede sorprender, asi,
que Francia desee que Alemania acepte reducciones coordinadas de los tipos de interés.

La segunda posibilidad es que la debilidad del DM resulte incontrolable a largo plazo, incluso
para el Bundesbank. Esta visién apocaliptica ha sido anunciada por el inversor George Soros.

La explicacién no es demasiado dificil. La deuda del sector publico aleman equivale al 7'5
por ciento del producto interior bruto, lo que sittia a Alemania entre los paises mas endeudados
de Europa. Por otra parte, Alemania esta en segundo lugar entre los paises del grupo de los Siete
Grandes por lo que se refiere a la tasa de inflacién, y en el quinto lugar entre los de la
Comunidad Europea.

Los costes laborales alemanes, ademas, se salen de lo normal, especialmente si se piensa
que su verdadero nivel de desempleo (si se incluye el empleo parcial y otras modalidades de
empleo distintas de la jornada completa) supera el 13 por ciento (méas de 5 millones) de la masa
laboral. Segun informacién recogida por Morgan Stanley, los costes laborales de Alemania
occidental son los méas elevados del mundo, al tiempo que los de Alemania oriental son
considerablemente mayores que los de paises comparables de la antigua area socialista, como
la Republica Checa.

Esto parece insostenible. Después de la unificacién, Alemania necesité una apreciacién a
corto plazo del DM, con el fin de facilitar la transferencia de recursos al este del pais, recursos
gue con anterioridad eran colocados en el extranjero a través de los excedentes por cuenta
corriente. Este reajuste parece haberse producido en parte a través de la apreciacion nominal del
DM (particularmente después del verano de 1992) y en parte a través de una inflaciéon alemana
mayor que la de sus interlocutores. A plazo mas largo, con todo, Alemania necesitard una
depreciacion de su tipo de cambio real, con el fin de restaurar su competitividad.

Dos son los caminos susceptibles de llevar a una mayor competitividad: la depreciacion y
la desinflacién competitiva. La primera es muy facil en los casos de monedas frente a las cuales
el DM flota. Frente a las monedas centrales de la CE, sin embargo, la depreciacién nominal
supondria un reajuste del DM a la baja, cosa a la que el Bundesbank se opondria probablemente
con todas sus fuerzas.

Alemania realiza las dos quintas partes de su comercio con paises cuyos tipos de cambio han
permanecido fijos frente al DM. No obstante, podria conseguir una depreciacién general real si
las monedas centrales del mecanismo de cambios se depreciaran sustancialmente en relacién
con monedas de fuera del mismo.

Tal depreciacion general de las monedas centrales del SME seria recibida con gran
satisfaccion por Francia, toda vez que esto le permitiria a este pais combinar la fijeza del tipo de
cambio bilateral frente al DM con el reforzamiento de la competitividad global.

Pero todo ello no seria probablemente del agrado del Bundesbank, el cual preferiria sin duda
preservar un DM fuerte. Por otra parte, incluso el mantenimiento de la credibilidad del DM dentro
del Sistemna Monetario Europeo exigiria que la inflacién subyacente de los costes unitarios de
Alemania no fuere maés alta que la de los otros paises centrales europeos. Por esta razén se
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puede asegurar que el banco central aleman hara todo lo que esté a su alcance por mantener la
inflacién subyacente tan baja como la de cualquier otro pais comunitario.

Desgraciadamente, esto puede resultar irrealizable, dado que las politicas monetarias
desinflacionistas de Alemania van normalmente acompafnadas, se quiera o no, de politicas
similares de otros paises del SME. De ahi que lo que pudiera resultar de todo ello es un circulo
vicioso de desinflacién competitiva. Una forma de eludir tal espiral colectiva a la baja seria una
reduccién pronunciada de la inflacién relativa de Alemania, lo que parece poco probable. Otra
manera de salir de tal situacion seria una sustancial contraccién fiscal alemana, lo que parece
mads improbable adn. Pero audn podrian suceder otras cosas, como seria un nuevo colapso de la
credibilidad alemana que hiciera posible que en otros paises del SME se dieran unos tipos a corto
muy inferiores a los de Alemania, lo cual es casi inverosimil. Una dltima forma de evitar aquella
situaciéon seria un salto a la uniéon monetaria. Esta es la menos probable de todas las
eventualidades.

Puede que los mercados sean demasiado complacientes con la estabilidad del SME. Una
amenaza es el abandono por parte del Bundesbank del esfuerzo para hacer bajar la inflacién
hasta alcanzar los niveles alcanzados por otros paises del Sistema, toda vez que tal actitud
socavaria la posicién del DM en el seno del mecanismo de cambios. Ahora bien, la persistencia
del esfuerzo del Bundesbank por reducir la inflacién podria resultar igualmente peligrosa, ya que
agravaria la recesién de la economia europea y acentuaria la angustia francesa. La solucién no
es facil.

De hecho, lo que los mercados cambiarios contemplan es un choque a cdmara lenta entre
una fuerza irresistible -la reunificacién alemana- y un objeto inmévil constituido por la obligacién
del Bundesbank de mantener un DM estable. El banco central puede resultar vencido, que es lo
que Soros espera. Si este es el caso, la escena monetaria europea podria experimentar una
tranformacidn sustancial.

Sea como fuere, no hay duda que la batalla para el restablecimiento de la credibilidad del DM
seguird suponiendo dafios para todo el mundo. Incluso es posible que los alemanes no puedan
seguir cantando "Deutschemark tiber alles". Pero lo que es casi seguro es que, dentro de un afo,
nadie cantara en Francia la Marsellesa para celebrar la derrota del DM. Ni siquiera en los cuartos
de bafo.

El franco cae en la trampa.

El articulo que se transcribe a continuacion, de Francois Renard, aparecio publicado en Le Monde
de 14 de Julio.

Lo méas importante de la tercera crisis que ha de soportar el franco desde Septiembre tltimo
es lo que tiene de repentino, la rapidez con que se produce, y también las circunstancias que la
acompafan.
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Veamos si no. El gobierno Balladur adopta medidas valientes, con una mayoria cémoda;
obtiene un éxito con su gran empréstito, que se cubre mas alla de todo lo que se esperaba, y
es justo ese momento el que la especulacién elige para lanzar uno de sus ataques. jLa verdad
es que hay motivo para desalentar toda virtud!

De hecho, frente a tal especulacion -la cual, aunque duramente castigada dos veces, en
Septiembre y en Enero, no acaba de declararse vencida- el franco ha vuelto a ser vulnerable en
dos planos: uno de ellos técnico y el otro politico. En lo técnico, el Banco de Francia ha podido
por fin rebajar nueve veces sus tipos directores para eliminar la burbuja financiera que habia
elevado los tipos a corto plazo a niveles absolutamente destructivos y del todo inverosimiles para
una economfa en plena recesién.

Dado que Francia se halla mejor situada que Alemania por lo que se refiere a la tasa de
inflacion, por ejemplo, puede permitirse, en teoria, ver como sus tipos a corto se deslizan por
debajo de los de Frankfort, cosa que ha hecho en las udltimas semanas, imitando asi a belgas y
holandeses. Al hacer esto, sin embargo, Francia renuncié a una arma poderosa, a saber, la
posibilidad de volver a subir sus tipos internos en caso de accidente, es decir, frente a un ataque
sorpresa. Este ataque se ha producido, y la verdad es que nos ha sorprendido, como ha
sorprendido al Tesoro y al ministro de Economia, que creian que el franco estaba ya fuera de
peligro. Ha bastado que el INSEE haya oscurecido sus previsiones sobre la evolucién de nuestra
economia y que en el otro lado del Rhin se hayan hecho algunos comentarios menos pesimistas
sobre la situacién alemana para que se haya producido un cambio radical de las expectativas de
uno y otro pais. Subitamente, los operadores han cambiado de caballo, prefiriendo el corcel
aleman, que les parece menos extenuado que el francés y en mejores condiciones de
reemprender el trote.

Tales operadores, en los ultimos meses, habian preferido los titulos del Estado francés
-obligaciones y bonos del Tesoro- haciendo prever, con toda légica, una baja de los tipos en Paris
y, por lo tanto, una elevacién de las cotizaciones. Pero, de repente, han vendido dichos titulos,
no menos masivamente, y se han lanzado a la adquisicién de titulos alemanes.

En las altas esferas, seglin parece, no se habia considerado la posibilidad de un cambio de
actitud de tal naturaleza, lo que explica la sorpresa incrédula que se estd manifestando.
Anadamos que la disminucién de los tipos franceses a corto plazo al 7560 por ciento -frente a
mas del 10 é del 12 por ciento durante las dos crisis precedentes facilita la especulacién contra
nuestra moneda. Ahora cuesta menos, en efecto, obtener francos para venderlos segun conven-
ga, como asi se hizo con éxito con la libra y con la lira.

En el plano politico, la crisis revela actualmente hasta qué punto Alemania sigue siendo
poderosa a los ojos de los medios financieros internacionales. Han bastado, como se dijo,
algunas opiniones algo menos pesimistas para que el marco subiera. También pone de manifiesto
la crisis que para esos medios financieros Francia soportard cada dia menos el dictado del
Bundesbank en materia de tipos de interés. En estas columnas hemos dicho frecuentemente que
la economia francesa marcha con los frenos puestos, con unos tipos de interés reales que se
acercan al 10 por ciento, si se tiene en cuenta ia deflacién que afecta a nuestros precios
industriales. La especulacion internacional se da cuenta de ello y se aprovecha de la situacion
para apostar por una salida del franco del Sistema Monetario Europeo. Ahora bien, como Balladur
se niega a permitirlo -y se comprende, pues estd en juego el prestigio de Francia, sobre todo para
los prestamistas extranjeros- se produce una vez mas el enfrentamiento.
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A decir verdad, no se ve claro lo que puede pretender la especulacién internacional, e incluso
la nacional (la de algunos grandes grupos franceses), al plantear un nuevo enfrentamiento sobre
la base del franco. Si el banco central aleman se hace siempre cargo de la defensa de nuestra
moneda, y esto es lo que hace actualmente, ;qué interés puede haber en proceder contra ella
y en perder, como asi ocurrié en Septiembre y en Enero? En el peor de los casos, el Banco de
Francia va a experimentar pérdidas considerables en sus reservas de divisas, y ya se ha visto
con qué rapidez dichas reservas pueden agotarse y luego reconstituirse. Sea como fuere, dado
que el Banco de Francia no tiene la posibilidad, como se ha visto, de elevar substancialmente
sus tipos directores para defender la moneda, salvo en el caso de que quiera arruinar todavia
mas nuestra economia -una auténtica trampa- la clave del problema se halla mas que nunca en
manos del Bundesbank. Este, que no quiere en modo alguno que el franco abandone el Sistema
Monetario Europeo, se ve condenado a defender nuestra moneda y, probablemente, a reducir
de nuevo sus tipos directores. Es el precio que debe pagar si quiere evitar que el SME -o lo que
queda de él- estalle. ;Es que no se ve como el franco belga es a su vez atacado, después de
haberlo sido el franco francés? Una vez més la pelota estd en campo aleman. En Frankfort, para
ser exactos.

"Fortress Europe, 1993".

El articulo que aparece seguidamente fue publicado en Newsweek de 12 de Julio. Su autor es
Serge July, director del periédico francés "Libération".

Durante los afios 80, cuando estaba tomando forma el Mercado Unico Europeo y cuando se
empezaba a hablar de una unién monetaria para el aflo 2000, una y otra cosa eran percibidas
como una amenaza por Estados Unidos y por Japén. Estos paises vieron en ello como la
aparicion de una "Fortress Europe". La alarma cundié de Boston a Osaka. Ademas, el mito de
la fortaleza europea coexistié con otro fantasma de peso: el del declinar inevitable de
Norteamérica.

Las fantasias de los afios 80 sobrevivieron hasta 1992. Y de repente, en cuestién de meses,
tanto un mito como el otro se derrumbaron. Los papeles se habian invertido totalmente. Es
Europa la que siente ahora el declinar. Estados Unidos y Japén aparecen hoy como ciudadelas
imposibles de conquistar. El debate sobre fortalezas econémicas estd otra vez de moda en
Europa, y mas especialmente en Francia, pero ha adquirido una nueva férmula. "Fortress Europe"
se ha convertido en un objetivo al que aspiran cada dia més los europeos.

A principios de este afio Europa se despert6 con la pesadilla de una verdadera recesion. Los
mads afectados eran los franceses, quienes durante la pasada década se habian convertido a la
doctrina de fronteras abiertas, competencia internacional y arriesgada adscripcién al comercio
libre. A pesar de lo que dicen frecuentemente los criticos norteamericanos y japoneses, Europa,
en los anos 80, fue el mercado mas permeable del mundo desarrollado. Importaba cantidades
cada vez mayores de productos manufacturados, muchos méas que Estados Unidos, y no
digamos gque Japén, pais que todavia se oculta tras un numero considerable de barreras
disuasorias no arancelarias. Ahora, sin embargo, la Europa librecambista se ha dado cuenta con
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estupor de que se ha convertido en la region méas econémicamente anémica del mundo
industrial, aquella que crea menos empleo.

El choque producido con este motivo ha sido considerable a lo largo y ancho de Europa, pero
es en Francia donde el golpe ha sido més acusado. Ante todo, los franceses son los que mas
tarde adoptaron el credo liberal. Por otra parte, Francia ha sido el méas ardiente defensor de la
integracion europea y ahora se ve obligada a admitir que el proceso no ha producido todos los
frutos esperados. Lo que fue consigna invariable de todos los lideres politicos franceses, la
"contruccién europea", no ha sido capaz de evitar la recesion y el creciente desempleo. Podria
muy bien sér que la causa de nuestros males actuales no haya sido la integracién europea, pero
si hoy se celebrara en Francia un referéndum sobre el tratado de Maastricht el "no" triunfaria con
la mayor facilidad.

. Los partidarios de la Europa unida pueden sostener que la integracién no sélo no ha ido
demasiado deprisa sino que ha avanzado con excesiva lentitud; que lo que hay no es "demasiada
Europa" sino demasiado poco de ella; que el cielo esta siempre oscuro antes del amanecer. No
estan equivocados. Pero aunque el proceso integrador puede que no sea el responsable de las
dificultades europeas actuales, lo que estd claro es que no ha proporcionado remedios eficaces
para hacerles frente.

Durante el periodo de 20 afios que va de 1970 a 1990 la economia de Estados Unidos creé
28 millones de empleos nuevos. Japén creé 12 millones. La Comunidad Europea, con una
poblacién mucho mayor que la de Japén, cred s6lo 9 millones. No cuesta mucho deducir de todo
ello que esta situacién ha dado lugar a un desempleo extraordinariamente elevado. Hoy, 4’6
millones de trabajadores franceses estan en paro. Habra 5 millones a ultimos de este afio, lo que
equivale al 20 por ciento de la poblacién activa. (El gobierno, naturalmente, publica cifras mucho
maés pequenias, utilizando argucias tales como contabilizar como "ocupados" ala gente joven que
participa en los programas de formacién profesional financiados por el Estado). Y nada hace
pensar que esta tendencia vaya a cambiar radicalmente. Por el contrario, todas las sefales
indican que el déficit de puestos de trabajo seguird aumentando.

Ahora que las fabricas pueden desplazarse de un pais a otro con gran facilidad, han
aparecido una serie de factores econémicos a los que antes apenas se les daba importancia.
Europa ha estado acostumbrada a contemplar el Tercer Mundo como un conjunto de areas
sumergidas en el subdesarrollo crénico. Esto ha dejado de ser asi. Es més, la caida del
comunismo ha llevado a una situacién de dumping sistematico protagonizada por los paises del
este europeo y que da lugar a estados de saturacién en un sector tras otro, desde el acero al
pescado y al armamento de todas clases. En todas partes todo esté en venta a precios ruinosos.

De todos los paises europeos, Francia es el mas vulnerable. Ningtin otro pafs de Europa ha
invertido en tan grandes proporciones para conseguir una imagen de "grandeur" nacional
-nuestra politica africana, nuestra fuerza nuclear disuasoria, nuestro enorme arsenal militar-, a
costa del gasto en formacién profesional, en servicios esenciales y en infraestructura. Nuestra
industria es la méas diversa del continente. Nuestros vecinos, en especial Alemania e lItalia, se
han especializado en mayor medida.

Estados Unidos, Rusia y China son paises continentales. Disponen de enormes reservas de
primeras materias. Europa, en cambio, es un continente que no ha conseguido aun la unidad y
que apenas tiene reservas naturales, fuera de la agricultura. Las principales armas de Europa han
sido la cultura, las tradiciones democraticas, la habilidad técnica y comercial. Estas ya no son
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suficientes en un mundo en el que paises con monedas subvaloradas practican el "dumping
monetario”, en el que los paises en vias de desarrollo llevan a cabo el "dumping social" y en el
que paises del antiguo bloque oriental utilizan, pura y simplemente, el viejo y trasnochado
"dumping econémico".

En estas circunstancias no puede sorprender que los lideres franceses de todas las corrientes
acusen un exceso de proteccionismo agudo. Los mas moderados de ellos guerrian que se
produjera una retirada dentro de los muros de la fortaleza europea. No se oponen ya a la idea
de erigir fortificaciones frente a unas importaciones no deseadas. Por el contrario, piensan en
ellas como uninstrumento defensivo contra el declive europeo. Los historiadores han identificado
el siglo anterior a la Revolucién Francesa como el periodo de "crisis de la conciencia europea’.
Nos hallamos en una nueva etapa de crisis. Puede significar el fin de Europa, o puede ser el
trampolin para un nuevo salto adelante. Como de costumbre, los franceses van a la cabeza de
sus consocios, aunque sélo sea por la profundidad de su pesimismo. Por el momento puede que
s6lo expresen una reaccién puramente francesa, pero es también perfectamente posible que el
resto de Europa se contagie del virus. Lo que es indudable es que los problemas que nos agobian
no son en absoluto sdlo franceses.

Europa sin empleos.

("The Economist”, edit.).

Mientras la recesién prosigue en Europa, aparecen por todas partes suministradores de ideas
descabelladas sobre como reducir el desempleo. La cumbre de Copenhague no SUpUSO progreso
alguno. Los lideres de la CE se limitaron a prometer que seguirfan hablando del tema. La verdad
es que tampoco hicieron nada que perjudicara la situacién, pero esto sélo porque eludieron
cualquier tipo de accién mas o menos substancial. Asi, pues, se necesita atin una valoracién
atenta de las medidas antiparo que convenga adoptar, o no adoptar.

En el debate presente se descubren tres posiciones: la de los que sostienen que el desempleo
de la CE es ciclico, lo que supone que el remedio consiste en distender la politica monetaria (y
esto hasta provocar el colapso del mecanismo de cambios de la Comunidad). La de los que creen
que el problema es principalmente estructural, de lo que concluyen que la solucién puede
consistir en una mejora de la competitividad. Y, finalmente, la de los que entienden también que
el desempleo es estructural, pero que la manera de superarlo seria levantando barreras frente
a la importacién de productos procedentes de la Europa del este y del tercer mundo. Las tres
posiciones son peligrosamente erréneas.

Para empezar, el desempleo europeo no es del todo ciclico ni del todo estructural, sino una
mezcla de ambas cosas. Su parte ciclica es en buena parte debida a Alemania, cuya politica ha
obligado a los otros miembros del SME a mantener los tipos de interés méas elevados de lo que
hubiesen deseado. Las dificultades con que se enfrentan Francia y otros paises como
consecuencia de ello no son tan agudas como las de Gran Bretafia en 1992, pero no deben ser
despreciadas. La situacién econémica de Francia, en si misma considerada, justificaria unos
menores tipos de interés en ese pafs, y esos menores tipos se traducirian en una contencién de
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la subida del paro francés. Poco a poco se va haciendo posible tal remedio, en parte porque
estan bajando los tipos de interés alemanes y en parte porque los temores respecto al DM le han
permitido a Francia (y esto por primera vez desde 1960) disminuir sus tipos a corto plazo por
debajo de los de Alemania.

Los partidarios de medidas decididas a favor de la expansién estiman que una flexibilizacion
monetaria llevada a tal ritmo es demasiado lenta en sus efectos. Por ahora, Francia y otros
aceptan las limitaciones del SME -una inversién que consideran que vale la pena- y en general
estan en lo cierto. Ahora bien, esta autodisciplina seria menos dolorosa -y el problema del paro
ciclico europeo menos grave- si Alemania se enfrentara con su desorden fiscal con la misma
determinacidn.

Sin lugar a dudas, una gran parte del presente desempleo europeo es estructural. El paro
medio de la Comunidad se situé en el 9’9 por ciento de la fuerza laboral en los dltimos diez afios.
Incluso en el momento de maxima actividad fue del 9’3 por ciento. A la vista de tales cifras es
absurdo negar que una buena parte del desempleo de la CE esta bien arraigado, que no es
ciclico... y que hace falta algo méas imaginativo que la activacion de la demanda si se quiere
combatir esa situacion.

¢Qué es ello, exactamente? La mejora de la productividad, por conveniente que resulte, no
sera suficiente. Una tasa de paro baja exige un mercado laboral flexible. Frecuentemente, esto
se presenta junto con una mayor competitividad, por lo que las medidas que favorezcan una
cosa contribuiran al mejor estado de la otra. Pero para conseguir el pleno empleo se necesita no
sélo inversion (publica y privada), competencia (en el pais y en el exterior), una fiscalidad no
asfixiante, una regulacién tolerable y un clima macroeconémico estable, todo lo cual contribuiré
a que un pais sea mas competitivo. Se necesitara también un mercado de trabajo que funcione,
un mercado de trabajo que conduzca a los trabajadores que quedan sin empleo en los sectores
que desaparezcan a aquellos otros que se hallen en una fase expansiva.

La vergonzosa historia del desempleo de Europa muestra que los mercados de ésta estan
averiados y que necesitan ser reparados. Una de las principales causas de ello -especialmente
por lo que se refiere al creciente paro prolongado- son los subsidios al desempleo, los cuales son
excesivamente generosos durante demasiado tiempo, lo que hace que los afectados no busquen
un nuevo empleo con el interés que debieran. Si esto ha de ser corregido, como asi deberia ser,
es esencial que los gobiernos hagan también un mayor esfuerzo por ayudar a los parados a
reintegrarse al trabajo. Lo que deben procurar los gobiernos son unos centros de formacién
mejores y unos mas adecuados servicios de colocacion, asi como ayudas para los que deban
cambiar de residencia como consecuencia del cambio de empleo. Una idea mas atrevida es pagar
una subvencién a las firmas que contraten trabajadores que han estado en el paro durante
periodos, digamos, superiores a los 6 meses. Esto podria hacerse transfiriendo recursos
procedentes del subsidio del paro a aquellas firmas que se mostraran dispuestas a aceptar
determinadas categorias de parados (Gran Bretafia esta estudiando la posibilidad de implantar
programas de esta naturaleza).

Lo que es igualmente importante es que los gobiernos eviten la adopcién de medidas
susceptibles de empeorar atin mas la situacién del empleo. Apenas puede dudarse, por ejemplo,
que la tasa anémalamente elevada del paro juvenil en Francia es debida en parte al salario
minimo nacional, que alcanza casi el 50% de la media de las retribuciones (y que es percibido
por el 12% de los asalariados). Se trata de un salario muy elevado -si se le compara con lo que
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es el caso en otros paises- que se traduce en el hecho de que muchos j6venes queden fuera del
mercado de trabajo.

También en otros campos deben los gobiernos evitar actuaciones que hagan todavia maés
costosa la contratacién de trabajadores. En la actualidad la desaniman al ofrecer demasiada
"proteccion al empleo” a los trabajadores contratados. El protocolo social del tratado de
Maastricht puede contribuir a extender atin més las practicas existentes en esta materia, e
incluso mds estrictas, a los paises més pobres de la Comunidad.

Muchos gobiernos, por otra parte, exigen asimismo que las empresas paguen unos
importantes impuestos sobre las néminas. Con excesiva frecuencia, los gobiernos, ante la
necesidad de incrementar sus ingresos (como ocurre ahora), han contemplado tales impuestos
como una opcién facil. Los que permanecen parados pagan un alto precio por la ficcién de que
un mayor impuesto sobre las empresas significa que la gente pagara menos. (En realidad, en
efecto, esto es una ficcién. En tltimo término, todos los impuestos son pagados por el pablico).

Una mayor competitividad (al revés de lo que ocurrirfa con unas nuevas barreras comerciales)
enriqueceria a la Comunidad Europea. Todas las posibilidades que conduzcan a ello son
altamente deseables. Ahora bien, tales politicas, por si solas, no curaran la enfermedad del paro
en Europa. Para que esto ocurra, los gobiernos deberan enfrentarse con algunas verdades
desagradables sobre las causas del paro y sobre los remedios para eliminarlo.

¢Cuan firme es la recuperacién britanica?

El articulo que se transcribe a continuacion aparecié publicado en Financial Times ("Economics
Notebook ") de 12 de Julio. Su autor es Emma Tucker.

En las dltimas semanas se advierte un acusado malestar en los medios financieros del Reino
Unido. Ello es debido a las crecientes dudas ante la posibilidad de que incluso la cautelosa fe
expresada por Kenneth Clarke a propdsito de la recuperacién britanica resulte en exceso
optimista.

El temor entre un gran nimero de economistas y de inversores es que los prometedores
indicadores del primer trimestre fueran sélo un destello momentaneo, sin continuidad,
consecuencia de la devaluacion de la libra y de los menores tipos de interés, mas que de una
mejora sostenida de la economia.

En realidad, si bien no se espera que el Reino Unido reincida en la recesién, todo hace pensar
que una vez desaparecido el optimismo primaveral habrd poca recuperacién digna de este
nombre.

La consiguiente intranquilidad se ha hecho patente en los mercados de dinero del pafs. Es
mas dificil encontrar hoy economistas de la City que opinen que los tipos de interés han tocado
fondo con el 6 por ciento que unos meses atrds. La semana pasada, SG Warburg Securities, que
durante algun tiempo mostré mucha confianza en la persistencia de la recuperacién, se unié a
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los muchos que opinan que el ministro de Hacienda va a proceder a una reduccién de los tipos
al 5 por ciento a dltimos de afo.

Peter Warburton, primer economista de Robert Fleming, resume asi el sentimiento general:
"La animacién de las compras de autom@éviles, articulos para la casa y otros, gue caracterizo el
primer trimestre, tiene todas las trazas de haber sido algo excepcional y no el principio de una
tendencia indefinida".

¢Qué habia, pues, detras del fuerte crecimiento de los primeros tres meses del afio si no era
consecuencia de una mejora sélida y duradera? Bill Martin, economista de UBS, afirma que se
traté simplemente de una explosién del consumo provocada por el recorte de los tipos de
interés. La reconstitucién de stocks, ademads, pudo provocar un aumento momentaneo de la
produccién, todo lo cual dié lugar a un incremento de la confianza. Ahora bien, todos estos
factores no seran suficientes para mantener la llama del primer trimestre durante todo el afo,
a juicio de los economistas pesimistas.

En un informe reciente, el profesor Wynne Godley, uno de los asesores independientes del
Tesoro conocidos como "los siete sabios”, dice lo siguiente: "Con una severarecesién en Europa
y con una utilizacién inadecuada de la capacidad de produccién de mercancias y de servicios,
el crecimiento de la demanda neta de exportaciones no sera, a lo largo de los afios inmediata-
mente préximos, mas activa de lo que ha sido en el pasado reciente". El resultado de todo ello,
a su juicio, es que "no serd posible conseguir un crecimiento lo suficientemente réapido como
para reducir el paro de una forma significativa en los préximos cuatro o cinco afos".

Las preocupaciones de profesores como Godley y de economistas como Martin se centran
en los siguientes puntos:

- El peso de la deuda. A este respecto, Godley cree que con una deuda de las familias
situada todavia alrededor del 100 por ciento de la corriente anual de renta disponible, el ahorro
personal, con toda probabilidad, seguird siendo muy elevado.

Los datos de los analistas justifican el temor de que el gasto de los consumidores continuara
limitado como consecuencia del deterioro de las finanzas personales. La semana pasada, la firma
consultora Business Strategies Limited dio cuenta del aumento de la proporcién de gente en
situacién de endeudamiento, particularmente en el sud-este del pais.

Del lado de las empresas, el gran peso de la excesiva capacidad no utilizada en muchos
sectores -junto con un debilitamiento de los resultados de los balances- estéd frenando la
inversion.

- Los incrementos de impuestos del afio proximo y una contraccion de la renta real
disponible. Incluso los economistas mas optimistas temen que la subida de impuestos del
préximo mes de Abril reducird acusadamente el gasto en consumao.

David Smith, economista de Williams de Brée, espera que el crecimiento serd notable este
afio, pero advierte: "Estoy muy preocupado porque creo que el aio préximo serd muy malo, a
causa de los aumentos de impuestos". A este respecto afade que la perspectiva de mas subidas
de los mismos continuaré obsesionando a los contribuyentes en tanto en cuanto el presupuesto
permanezca tan elevado como en la actualidad.
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Por otra parte, los consumidores se enfrentan con una reduccién de las rentas reales en la
medida en que el aumento de las rentas medias contintia siendo menor.

- La recesion europea. El lento crecimiento de Europa ha sido citado por la OCDE como una
causa mayor que puede dificultar la expansién britanica. Ni siquiera las mejoras competitivas que
vayan a resultar de la devaluacidn pueden ser suficientes para sostener las exportaciones en una
fase en que los principales clientes de productos britdnicos caen en la recesién.

- El control de los créditos. El profesor Godley sefiala que en recesiones anteriores hubo
algun tipo de relajamiento de las regulaciones del crédito que estimulé la demanda. La
recuperacion presente no verd nada semejante, y la prudencia de los bancos actuara mas bien
como un obstaculo adicional que dificultara la reactivacion.

Sin embargo, no todo el mundo es tan pesimista sobre las perspectivas a medio plazo. Tim
Gordon, otro de los siete sabios, dice lo siguiente en el informe del Tesoro: "Estéa claro que los
principales datos macroecondémicos de este afo seran los mejores desde finales de los 80". A
su juicio, se pueden contemplar perspectivas brillantes como consecuencia del gran exceso de
capacidad no utilizada durante la recesion. Esto, piensa Gordon, permitira un fuerte crecimiento
no inflacionista.

Otros economistas de la City participan de la misma euforia. "Muchos de los factores
negativos pueden ser compensados por los menores tipos de interés, y existe el sentimiento de
que nos hallamos cerca del final del tiinel, en Europa por lo menos", dice Paul Turnbull, en Smith
New Court.

Si los datos econdémicos que se esperan para las proximas dos semanas son malos, el
ministro de Hacienda puede tener la tentacién de reducir de nuevo los tipos de interés. Sin
embargo, deberéa estar atento a lo que ocurra con la libra. Puesto que su subida reciente fue en
parte un reflejo del optimismo sobre la recuperacion, la aparicién de unas cifras negativas podria
empujar de nuevo para abajo el valor de la moneda. En estas circunstancias, Kenneth Clarke
debera decidir si recorta los tipos de interés aprovechando que la libra esta baja o si mantiene
los tipos bésico al 6 por ciento esperando que las condiciones para la recuperacién sean una
realidad.

¢Por qué no se utiliza mas el gasto publico como instrumento reactivador?

(“The Economist”, edit.).

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos prevé que la media del
crecimiento de los paises ricos que la integran no va a superar este afio el 1 por ciento. El paro,
por otra parte, va a seguir subiendo, por tercer afio consecutivo, hasta alcanzar, en el conjunto
de aquéllos, 36 millones de personas. En otros tiempos, los gobiernos habrian respondido ante
tan sombrias perspectivas con una dosis de buena medicina keynesiana. Hoy, en cambio, los
gobiernos parecen estar paralizados. La politica monetaria -se les dice- debe ponerse en manos
de unos bancos centrales independientes, cuyo primer objetivo ha de ser la estabilidad de los
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precios. Queda, asi, la politica fiscal. Pero resulta que lo que se aconseja a los gobiernos de
América del Norte y de Europa es que unos déficit pequefios, no grandes, son esenciales si se
quiere asegurar una recuperacién econémica sostenida. Todo esto ha de motivar que Keynes se
revuelva de su tumba.

A medida que la recesién produzca maés estragos en Europa, se han de producir inevitable-
mente mas y mas llamadas de empresarios y de electores a favor de medidas fiscales
expansionistas. Los reactivadores citarédn el caso de Japdén, donde los recientes estimulos
fiscales se espera saquen al pals de la recesién en un futuro préximo. ;Por qué no hacer lo
mismo en Europa?

Tales peticiones obligan a que las autoridades de Norteamérica y de Europa entiendan bien
por qué sus instrumentos presupuestarios son menos aptos para promover la produccién vy el
empleo de lo que solian ser. La cuestion clave es la de la posicién de partida por lo que a la
situacion de la deuda publica se refiere. En la mayoria de los casos, tal situacién es muy
negativa, y la culpa la tienen los propios gobiernos. La prodigalidad pasada no les ha dejado
margen para endeudarse alin mas para activar la demanda.

El déficit presupuestario medio de las economias de la OCDE aumenté del 1% del PIB en
1989 al 4'2% este ano. Su deuda publica total alcanzé el 63% del PIB, frente al 42% en 1980.
Es normal que los déficit aumenten en periodos de crisis, en la medida en que los ingresos
disminuyen y los pagos por atenciones sociales suben, pero sélo una parte del incremento de
la deuda puede atribuirse a esa circunstancia. La OCDE reconoce que tres cuartas partes del’
déficit fiscal norteamericano y dos terceras partes del de Europa son estructurales, y que
persistiran incluso cuando las economias se hallen nuevamente en plena expansion. Es mas: la
situacion financiera de los diferentes Estados presenta aun peor aspecto si se tiene en cuenta
la presién que ejerce sobre el gasto publico el hecho de que el envejecimiento de las poblaciones
se traduce en unas mayores necesidades para el pago de pensiones y de cuidados médicos. Las
politicas en curso de la mayoria de los gobiernos, ademas, suponen un constante incremento de
los niveles de la deuda.

En estas circunstancias no puede sorprender que los que operan en los mercados financieros
duerman intranquilos y pidan rendimientos para los bonos a largo plazo que resultan elevados
si se comparan con los de otros tiempos. Cuanto mas alto sea el nivel de la deuda mayor seréa
la tentacion de los gobiernos de reducir el peso real de la carga dejando que la inflacidn se lleve
una parte de la misma. Para cubrir el riesgo, los inversores piden tipos de interés mas altos, que
actlan contra la inversién y contra el desarrollo. Unas medidas fiscales "expansionistas” pueden
asi resultar perjudiciales si su impacto sobre la demanda es anulado por unos mayores tipos de
interés. En realidad, si una reduccién del déficit presupuestario se traduce en una caida
substancial de los rendimientos de los bonos a largo plazo, el llamado presupuesto "de
austeridad" activard la produccién y el empleo a plazo medio. Cuanto peor sea el estado de las
finanzas publicas mas probable serd que los estimulos a corto plazo se autoanulen. Japén, en
cambio, dispone de margen suficiente para que esto no ocurra, dado que es la Gnica gran
economia que cuenta con un superavit presupuestario y con una deuda publica neta muy
pequena.

Para reducir los rendimientos de los bonos y, con ello, mejorar las perspectivas de
crecimiento a largo plazo, los gobiernos deben obligarse a llevar a cabo un plan creible destinado
a recortar los déficit publicos. Ahora bien, una vez establecido el curso a seguir, ;deben los
gobiernos alterarlo en caso de crisis? jPueden aplazarse los recortes prometidos y permitir que
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los déficit se incrementen automaticamente como consecuencia de la recesién? La respuesta
corresponde a los mercados financieros. Son ellos los que han de decir qué es lo que estan
dispuestos a soportar.

Los compradores de bonos se sentirdn menos intranquilos ante unos empréstitos motivados
por una recesion si confian que se les devolvera el dinero cuando los tiempos mejoren. Ahora
bien, estimar el impacto del ciclo constituye un ejercicio impreciso. Ademas, la historia muestra
que los incrementos "ciclicos" de la deuda son raramente liquidados del todo. A finales de los
afios 80, por ejemplo, fueron muchos -demasiados- los gobiernos que utilizaron los mayores
ingresos fiscales originados por la expansién para reducir impuestos, en vez de emplearlos en
liguidar deuda. Por esto los gobiernos entraron en la recesiéon actual con un ratio deuda/PIB
mayor que en la anterior. En una palabra, sélo cuando un gobierno ha restablecido su credibilidad
financiera -como es el caso de Japén- puede volver a utilizar Gtilmente su politica fiscal.

La sabia leccién que se deduce de todo ello es que los gobiernos deben evitar unas politicas
fiscales a corto plazo susceptibles de poner en peligro el crecimiento futuro. A largo plazo, como
dijo Keynes, todos muertos. Pero ahora, como han dicho otros hablando del recurso a la deuda
gue Keynes inspiré, nos hallamos en el largo plazo, y Keynes esta muerto.

Los inversores vuelven a Iberoamérica.

(Lawrence Malkin, en “"Herald Tribune”).

Cuando se produjo el colapso del comunismo, con el cambio de década, los mayores gritos
de alarma procedieron de Iberoamérica. Los paises de la regién estaban saliendo de una etapa
caracterizada por la deuda y por las dictaduras, y temian que iban a quedarse sin recursos con
los que reestructurar sus economias en la medida en que el dinero se encaminara hacia la Europa
del este.

Sin embargo, si bien es cierto que Rusia y otros paises necesitados del antiguo mundo
socialista van a solicitar la atencidon y la ayuda de los lideres reunidos estos dias en Tokio, el
caso es que, mientras tanto, miles de millones de délares de dinero privado estaran llegando a
Iberoamérica.

William R. Rhodes, el vicepresidente de Citibank que pasé la ultima década luchando por
sacar a su banco de debajo de la montafa de deuda del Tercer Mundo, esta de nuevo reuniendo
dinero para invertirlo en los paises de habla hispana. Lo mismo ocurre a David C. Mulford, otro
protagonista de relieve en el drama de la deuda desde su condicién de Subsecretario del Tesoro
de Estados Unidos, el cual, en la actualidad, ocupa el cargo de presidente de Credit Suisse First
Boston en Londres.

La entrada de capital extranjero en Iberoamérica se cuadruplicé en los dltimos afios, pasando
de 13’4 m.m. de délares en 1990 a 57 m.m. el pasado afio. Se trata de recursos que fueron tras
unas tasas de crecimiento y unos tipos de interés superiores a los que podian ofrecer los paises
ricos en crisis. La semana pasada, Argentina vendié el 45 por ciento de su compafiia petrolifera
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estatal a inversores extranjeros, con la ayuda, por cierto, de la firma de Mulford, por un importe
de 3 m.m. de dolares. Segun se cree, la venta supuso la mayor oferta de acciones de la historia.

Para hacer mas paraddjica la situacién, los banqueros informan que algunos de los mayores
bancos rusos, entre los que figura el Banco Internacional de Moscud, que disponen de enormes
recursos pero que se resisten a prestarlos a las empresas del pafs, han situado una parte de su
dinero en certificados de depédsito en délares emitidos por bancos mejicanos que rinden el 5 6
el 6 por ciento, por lo que indirectamente contribuyen a la financiacién del crecimiento
iberoamericano.

El volumen de los fondos que han ido hasta ahora de Moscu a Méjico no es importante, pero
si lo es el simbolismo que ello supone.

Geoffrey Bell, un consultor financiero de Nueva York que asesora a los gobiernos de
Venezuela y de otros paises de la zona, ha dicho que la batalla por recursos entre las dos areas
"habia concluido antes de que empezara", toda vez que el este de Europa no ha desarrollado aun
las instituciones financieras, juridicas y de cualquier otro tipo propias de una sociedad capitalista
y abierta.

Aligual que Espana después de Franco, Iberoamérica no tuvo mas que dar nueva vida a tales
instituciones después de que los gobiernos militares devolvieran el poder a los politicos civiles
y a los jévenes tecndcratas, los cuales empezaron a poner orden en la confusion creada por las
autarquias econdémicas. Unos cuantos paises -los que atrajeron el capital- empezaron asi una
reestructuraciéon que en los paises de la Europa oriental ha tardado en producirse.

Chile, que es el pais que ha presidido el movimiento reformador, permite que sus fondos de
inversién privados inviertan en la bolsa en vez de hacerlo -o ademés de hacerlo- en bonos del
Estado. Otros paises piensan seguir su ejemplo.

En Méjico, los bancos del Estado han sido vendidos y la economia se ha abierto a la
competencia con Estados Unidos, pais con el que realiza el 70 por ciento de los intercambios
comerciales.

En los ultimos tres afios, el gobierno del presidente Carlos Menem, en Argentina, ha
impuesto un programa de austeridad y ha empezado a modernizar sus servicios publicos con la
ayuda del capital exterior. La compaiia petrolifera del Estado, YPF, redujo el nimero de sus
empleados a 10.000 -frente a los 50.000 que tenia- y esto como paso previo a su privatizacion.

Los administradores de fondos estan de acuerdo en que la vanguardia de la inversion
extranjera estuvo constituida por la enorme masa de recursos de los propios paises que habia
huido al exterior. Nadie conoce exactamente el volumen de ésta, pero se estima que entre un
tercio y la mitad de todo el dinero prestado por bancos extranjeros hasta que la bomba de 300
m. m. de délares de deuda exploté en 1982 fue canalizada hacia el exterior por sus prestatarios
iberoamericanos.

Gonzalo de las Heras particip6 en el invento, a mediados de los afios 80, de los primeros
Brady Bonds, destinados a formalizar y estabilizar la deuda de la regién. Entonces en J. P.
Morgan y ahora director del Banco de Santander en Estados Unidos, de las Heras recuerda que
cuando sus clientes gubernamentales iberoamericanos establecieron mecanismos de mercado
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en sus economias, el hecho significé "que los precios indicaban lo que estaba sucediendo, por
lo que si sabias interpretarlos podias ganar dinero. Esto fue lo que hizo volver el capital huido".

"Sabemos que vale la pena regresar”, les dijo Dario Pedrajo, de Vest Trust Asset
Management, de Miami, a los inversores de Nueva York y Londres.

En un primer momento, los mercados se comportaron de forma que, realmente, valié la pena.
En 1991, cinco de las seis bolsas con mayores subidas del mundo fueron iberoamericanas.
Citibank gandé grandes sumas convirtiendo en acciones sus créditos malos concedidos a
empresas estatales argentinas y brasilefias cuando éstas fueron privatizadas. Tales ganancias
les dieron a los mercados de capitales una mayor respetabilidad.

El pasado ano, los grandes prestatarios de la zona, tanto privados como oficiales, tuvieron
que pagar intereses de hasta 700 puntos base -7 puntos porcentuales- més de lo que el Tesoro
de los Estados Unidos pago por atraer dinero de los inversores. Grandes bancos iberoamericanos
que atrajeron dinero del extranjero, el afio pasado, ofreciendo de 550 a 600 puntos base de
interés por encima de las emisiones del Tesoro norteamericano, pudieron librarse pagando sélo
400 puntos base mas.

Los costes de la deuda del gobierno argentino, mientras tanto, bajaron de 400 puntos base
a sélo 270 por encima de las Letras del Tesoro de Estados Unidos.

Ademas, a medida que los bonos iberoamericanos en délares fueron siendo menos exdéticos,
mas seguros y, por consiguiente, mas demandados -lo que hizo que bajara el interés que
debieron pagar-, fueron descendiendo también los tipos de interés en pesos que tuvieron que
pagar los solicitantes de créditos locales.

"Se necesita un mercado interno de capitales fuerte para que las empresas pidan préstamos
y prosperen”, dice Alberto Gonzélez-Pita, jefe del departamento de Iberoamérica del bufete legal
White & Case, de Wall Street.

Este proceso fue asimismo observado en el caso de la privatizacién de la compaiiia
petrolifera argentina. Segtin James F. Miller, director de la seccién de mercados de acciones de
Iberoamérica en Merrill Lynch & Co. y uno de los administradores de la correspondiente emisién,
por lo menos acciones por valor de mil millones de ddlares fueron adquiridas por inversores al
por menor extranjeros, muchos de los cuales reinvertian capitales argentinos huidos. Fueron
tantos los inversores argentinos que solicitaron acciones que su cupo individual maximo,
establecido en 10.000 pesos (10.000 délares) tuvo que ser reducido a 6.100 pesos.

;Puede todo esto durar?

Pocos creen que las desnacionalizaciones sean reversibles. "Bajo el viejo sistema se
subsidiaban los empleos de las industrias estatales y se obligaba al banco central a imprimir
dinero para pagar la correspondiente factura, toda vez que nadie queria pagar impuestos para
algo tan estupido como eso", dice Geoffrey Bell. "Ahora las gentes cuentan con una mayor
formacién y son unos gestores econémicos mejores". En cualquier caso, también sefialé que
estaba preocupado porque, dado que el dinero es invertido mas en acciones y obligaciones que
directamente en empresas y fabricas, puede ocurrir que se retire con la misma rapidez con que
ha llegado en cuanto aparezca el primer sintoma de recesion. Otra cuestion delicada es saber si
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el dinero extranjero esta siendo bien utilizado o si estd siendo empleado simplemente en el
sostenimiento del nivel de vida local.

Guillermo A. Calvo, del Fondo Monetario Internacional, llegd a la conclusién, en un estudio

reciente, que a parte de Chile y Méjico, esto es exactamente lo que estéd ocurriendo. Sélo en
esos dos paises, segun el estudio, la inversién crece como un porcentaje de la economia.

Ludwig von Misses, redescubierto.

El articulo que se transcribe a continuacion, de Michael Prowse, aparecio publicado en Financial
Times de 28 de Junio.

La obra de Fiedrich von Hayek, el economista y filésofo social austriaco, ha sido objeto de
una considerable atencién en los dltimos afios, llegando a ser ampliamente conocida. Hayek, sin
embargo, no generd sus ideas en el vacio. Hayek fue el producto de una larga tradicion
intelectual, representada por la llamada "Escuela austriaca" de economia que tuvo su origen en
la obra de Carl Menger, en la década de los afos 70 del pasado siglo. En estas circunstancias,
resulta curioso observar que mientras Hayek ha alcanzado un reconocimiento internacional, la
obra de su maestro y mentor, Ludwig von Misses, sigue siendo casi desconocida.

Si Misses es recordado todavia en alguna medida es por haber sido el primer economista que
sostuvo convincentemente que el célculo racional econémico seriaimposible bajo el comunismo.
En los ultimos afos de su vida Hayek reconocié que fue el libro "Socialismo", de von Misses,
publicado en 1922, el que le hizo abandonar las teorias socialistas, en aquella época de moda
en Viena. En un reciente articulo publicado en Financial Times de 20 de Mayo, Samuel Brittan
analizaba la critica de Misses de la economia socialista. Pero en Misses hay mucho més que su
ataque contra el comunismo. En realidad, Misses paso la mayor parte de su vida elaborando y
presentando argumentos en defensa de la libertad de mercado y del capitalismo.

Una breve historia personal puede resultar Util para situar a Misses en la perspectiva
adecuada. Nacié en 1881 y publicé un libro sobre dinero y banca ya en 1912. Desgraciadamen-
te, no fue traducido al inglés hasta mediados de los afios 30, cuando sus principales argumentos
ya habfan sido difundidos y popularizados por Hayek. Misses no fue nunca un académico que
viviera en una torre de marfil. De hecho, durante 25 afos, fue el "Terry Burns" vienés, sirviendo
como cualificado asesor econémico a una serie de gobiernos austriacos. En sus tiempos libres
dirigié un "Privatseminar”, que se celebraba regularmente todos los viernes y que reunia a
muchas de las nuevas estrellas académicas de la ciudad, lo que le proporcioné una tribuna desde
la que atacar otra ortodoxia que él despreciaba: el "positivismo l6gico” del llamado Circulo de
Viena.

La subida del nazismo representé la destruccion de su mundo, obligdndole a huir, primero
a Ginebra y después, en 1940, a Estados Unidos. Desconocido en este pals y opuesto a las
teorias econémicas de Keynes, entonces en voga, no pudo conseguir un puesto universitario
permanente. No obstante, siguié escribiendo y dando conferencias hasta poco antes de su
muerte, en 1973. Su obra magna de 900 péginas, "Human Action”, con comentarios sobre las
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mas diversas cuestiones, desde religién hasta la naturaleza del genio creativo, fue publicada por
Yale University Press en 1949,

La obra merecié algunas criticas positivas. "The Economist", aunque inquieto por las
conclusiones superliberales ("libertarian”) de Misses, no pudo dejar de admirar la fuerza y la
claridad de la tesis del libro. "La fuerza de la inteligencia empuja toda la obra como un viento
violento. Tiene un impetu polemizante de primera magnitud e incorpora la coherencia implacable
de Euclides", decia la citada publicacién. Los economistas profesionales, con todo, no prestaron
a la obra atencién alguna. Era un trabajo literario y lo que se querfa eran matematicas, a veces
inatiles. Era un libro de visiones panordmicas y los que debian apreciarlo no veian mas alla de
sus propias narices. Defendia el "laissez faire" cuando la actitud predominante era intervencio-
nista.

Segun Misses, los desastres politicos del siglo XX eran el resultado directo de una pérdida
de fe en la filosofia liberal cldsica preconizada por pensadores tales como David Hume y Adam
Smith. (El pensamiento econémico austriaco, por cierto, es en realidad inglés, puesto que no es
mas que la extension del de aquéllos). Misses pensaba que esta pérdida de fe tuvo lugar en parte
porque la economia -la parte central de la filosofia liberal- se habia convertido en una disciplina
académica altamente especializada. Desgraciadamente, la mayoria de los intelectuales llegaron
a considerarla como una ciencia agusanada que tenia que ver con billetes de banco y con
fabricas y que podia ser dejada en manos de inteligencias inferiores. A su juicio, la forma como
la economia se organizaba no tenia nada que ver con las cosas realmente importantes como eran
la cultura y la libertad personal. Un buen ejemplo reciente de tal actitud podria ser Bertrand
Russell, quien, a pesar de la amplitud de su pensamiento, apenas presté atencién a la economia.

"Human Action" es un ejercicio de proselitismo a gran escala. Es un intento destinado a
convencer al profano inteligente de que la economia no puede ser contemplada como la
ingenieria, a propdsito de la cual lo mejor es no tener opinién alguna. Misses se propone llevar
a cabo la tarea heroica de demostrar que las doctrinas de la economia de mercado son de hecho
una consecuencia l6gica de unas pocas y simples asunciones sobre la naturaleza de toda accién
humana.

Paso a paso, Misses pretende mostrar como la forma de cooperacién social conocida con
el nombre de mercado surge naturalmente de un conjunto de interacciones entre individuos, y
como y por qué la mayoria de los intentos de interferir en este mecanismo crearan mas
problemas de los que resolveran.

Debe reconocerse que el estilo de Misses es mas bien enfatico, magistral, y recuerda a su
casi contemporéaneo (y también aristécrata austriaco) Ludwig Wittgenstein, quien a la edad de
29 anos pretendié haber resuelto todos los problemas de la filosofia. Ahora bien, una vez
admitido esto, "Human Action" sigue siendo una sintesis fascinante de economia, filosofia y
ciencia politica. Ofrece posiblemente la mds clara exposicién de la visién austriaca de la
economia de mercado, y puede afirmarse que casi todos los temas que mas tarde preocuparon
a Hayek -desde el papel del mercado como un proceso de descubrimiento hasta la defensa de
la desnacionalizacién del dinero- son agudamente analizados en la citada obra.

Habiendo resultado acertado su juicio sobre el socialismo, Misses merece ahora una mayor
lectura.
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PRIMEROS SINTOMAS DE POSIBLE RECUPERACION EN ALEMANIA

Con una cierta insistencia viene refiriéndose estos dias la prensa alemana a una serie de
circunstancias y opiniones sobre la aparicién, aunque sin excesiva contundencia, de signos de
los que podria deducirse el final de la actual recesién o incluso el comienzo de una timida
recuperacion en Alemania. Seleccionamos y extractamos a continuacién algunos de los textos
mas significativos.

Lo que dice el informe mensual sobre la coyuntura del "Frankfurter Allgemeine Zeitung" .

Todavia no parece superada la recesién en la parte occidental de Alemania. En la parte
oriental, la recuperacién en la construccién no se ha extendido todavia a la totalidad de la
economia, porque la industria sigue estando en declive. Pero hay indicios -como indica también
el Bundesbank en su Gltimo informe mensual- de que el retroceso se desacelera. Después de su
caida en el primer trimestre, la demanda y la produccién en la industria transformadora en la
Alemania Occidental vuelven a incrementarse en Abril. Lo mismo sucede, con méas fuerza, en
el Este de Alemania, habiendo aumentado la entrada de pedidos a tasas de dos digitos. Es de
destacar que, después de los draméticos descensos que habia habido en el pasado, se ha vuelto
a rebasar claramente el nivel de hace un afio. Como consecuencia de esto, y segun informa el
Instituto de Investigaciones de Halle, las expectativas de las empresas privatizadas se han hecho
mas diafanas en el mes de Mayo.

En la Alemania Occidental hay més pedidos en Abril que en Marzo y ello tanto del interior
como del exterior, habiéndose beneficiado de ello los principales sectores econémicos. Llama
la atencién, en cuanto a los pedidos del interior, que, sobre todo los de bienes de inversién, que
habian resultado especialmente afectados por la recesién, se recuperen ahora con particular
impetu. En las operaciones con el exterior el alza, percibida ya en el primer trimestre, ha
continuado. '

El Bundesbank cree poder concluir por ello que "los pedidos del exterior han tocado fondo
cuando no lo han dejado ya tras de si". Es sintoma, entre otros factores, de una posible
recuperacion de la coyuntura en el extranjero el que de las fases incipientes de alza suelen
beneficiarse primero ante todo los fabricantes de bienes de inversiéon. Segun el ultimo informe
de la coyuntura del Instituto IFO, parece que ciertamente se ha aclarado algo el clima econémico
internacional. Hay impulsos positivos procedentes de los Estados Unidos y en Jap6n parece que
la recesion estara pronto superada. Como resultado de una encuesta realizada por el Instituto
entre 500 expertos econémicos de 66 pafses, éste afirma que "incluso en la Europa Occidental
predominan las expectativas positivas". En los paises asiaticos se espera una expansién
particularmente fuerte en la India, Indonesia, las Filipinas y Taiwan.
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Si se confirmara la recuperacion coyuntural de los socios comerciales de Alemania,
continuaria probablemente en ésta el crecimiento de los pedidos del extranjero. Con el habitual
desfase temporal, cabria contar con una mejora de las exportaciones, hoy estancadas, o todavia
en descenso, en algunos momentos. Parece que hay una estabilizacién en la produccién de la
industria transformadora, tan afectada anteriormente. En Marzo se registra un crecimiento real
del 2%, frente a Febrero, y en Abril, del 0,5%. La situacién ha mejorado especialmente en el
sector de los bienes de inversién.

Se trata de sefales dignas de mencién. Cierto que después de una recesion tan larga y
profunda no son suficientes éstas para poder anunciar la inminencia de un "viraje". Tienen aun
demasiado peso las fuerzas recesivas derivadas de la crisis y que siguen afectando a ramas tan
importantes como la industria quimica, la de maquinaria, la de fabricacién de vehiculos
industriales o la de la industria 6ptica y la de mecaénica fina. Podria suceder, por tanto, que la
produccién total, y con ella el grado de utilizacion de las capacidades productivas, hubiera vuelto
a disminuir en el segundo trimestre y en el tercer trimestre no hiciera tampoco mucho mas que
estancarse.

Con todo, sin embargo -y coincidiendo, mientras tanto, con un aumento de costes menos
acusado y tipos de interés en descenso- han mejorade las perspectivas de estabilizacién. En todo
caso, las empresas han previsto ya una recuperacién inminente en su planificacion a medio
plazo. Cierto que, segun la Ultima encuesta del Instituto IFO, son claramente negativos todavia
los datos relativos a ventas, produccién e inversiones correspondientes a 1993. Sin embargo,
a partir de 1994 se espera una fuerte recuperacion de varios afios y para las inversiones hasta
1997, un crecimiento real medio de casi el 5%. La anterior crisis de costes y la consiguiente
necesidad de racionalizacién determinardn, mientras tanto, que en materia de empleo haya que
seguir contando con descensos, aunque ciertamente menos acusados.

Llamada de Kohl a la recuperacion.

El Canciller Federal Kohl, antes de su viaje para asistir a la cumbre econémica de Tokio, ha
dado a la publicidad un documento en el que se hace constar el final de la recesion de la
coyuntura en Alemania Occidental. La recuperaciéon podria iniciarse a finales de afio. No encaja
en este enjuiciamiento, mas bien optimista, la evolucién en el mercado laboral que en Junio ha
empeorado visiblemente.

En la declaracion del Canciller se dice que hay sintomas de que la recesién econémica en
Alemania ha tocado fondo. Coincidiendo con la mayor parte de los investigadores de la
economia, Kohl espera una paulatina recuperacién de la coyuntura hacia fin de afio. En el
documento se sefiala que la evolucién actual es mejor de lo que cabe concluir de las opiniones
todavia predominantemente pesimistas del mundo empresarial. La produccién industrial se ha
estabilizado desde la primavera y las expectativas de exportacién han mejorado. En cualquier
caso, desde comienzos de afio se observa una clara reanimacién de la demanda exterior.
También han experimentado una ligera mejoria el clima del consumo y las ventas por parte del
comercio minorista.

En el Este de Alemania prosigue, pese al desfavorabie entorno coyuntural, el crecimiento del
PIB real, después de haberse alcanzado una tasa del 6,8% en 1992. De todas formas, la
expansién sigue descansando en las transferencias masivas provenientes de la parte occidental
del pais. Es especialmente satisfactorio el que las inversiones por habitante, en los estados
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federados nuevos, sean ya mas elevadas que en el antiguo territorio federal. El proceso de
privatizacion estd ya muy avanzado. La ola de creacién de empresas prosigue, habiéndose
constituido desde 1990 maés de 550.000 firmas.

Segun el Canciller y sus asesores han mejorado las condiciones marco importantes para el
ulterior desarrollo. Por ejemplo, la politica salarial, que vuelve a orientarse con mas fuerza segun
los avances de la productividad, los intereses a largo plazo, que desde el otofio Gltimo han caido
desde mas del 9% hasta un nivel claramente por debajo del 7%, y la disminucién progresiva de
los tipos de interés oficiales del Bundesbank. Ultimamente se ha creado margen de maniobra
para las disminuciones de intereses con el programa de ahorro decidido por el Gobierno para el
saneamiento presupuestario. Entre las medidas positivas el Canciller Federal incluye ademas la
Ley de Garantia del Emplazamiento (reforma de la tributacién de las empresas), la nueva Ley
sobre Jornada Laboral, la segunda reforma de la administracién postal, de contenido privatizador,
el primer plan, que abarca las antiguas dos Alemanias, relativo a vias de comunicacién, con una
dotacién financiera de 432.000 millones de DM para el periodo 1993-2012, y otras.

En resumen, en el documento del Canciller se dice que el Gobierno aleman podréa presentar
en la cumbre econémica de Tokio un "importante balance provisional de politica econémica".
Otras medidas se adoptaran después del verano.

Contrasta, segun los comentaristas, la confianza y optimismo del Canciller, en lo que toca
a la marcha de la coyuntura, con la evolucién reciente en el mercado laboral que es cualquier
cosa menos esperanzadora.

En las bolsas alemanas huele a recuperacién.

Si un inversor hubiera adquirido a principios de afio acciones de Volkswagen por valor de
100.000 DM, podria alegrarse con razén, puesto que dichos titulos tendrian hoy un valor de
150.000 DM. Un rendimiento, por tanto, del 50% en medio afio y esto en una empresa que
tiene elevadas pérdidas, que se encuentra en una crisis de ventas y costes y que ha de reducir
masivamente puestos de trabajo. ;Se trata de un caso aislado? En modo alguno. La economia
alemana se encuentra sumida en la recesién méas grave del periodo de la postguerra, pero en la
bolsa suben las cotizaciones y ademéas fuertemente. Incluso con inversiones maéas bien
conservadores, como pueden ser las acciones del Commerzbank, se han conseguido en el primer
semestrede 1993 rendimientos inusuales. Beneficios empresariales en declive, inflacién pertinaz,
marco magullado, endeudamiento publico agobiante, disgusto en cuanto a la politica, crisis
estructural -nada hace apearse a los bolsistas de su buen humor. Las érdenes de compra pasan
alegremente de mano en mano y las cotizaciones sélo parecen conocer un camino, el del alza.

¢Cémo encajan ambas cosas, recesion y alza, en la bolsa? Si se pregunta al avispado
colectivo de los analistas alemanes resonard una respuesta estereotipada: "La recuperacién de
la coyuntura es inminente y la bolsa ya lo ha presentido"”. Los departamentos econémicos de los
grandes bancos alemanes consideran que ahora ya se ha tocado fondo en la coyuntura. Segun
ellos, las entradas de pedidos, las cifras de produccién y el clima de los negocios permiten
predecir una estabilizacién y que a finales de afio la economfa empezara a crecer de nuevo. Por
eso los expertos bursatiles prevén otra escalada de las cotizaciones del 5 al 10% y recomiendan
comprar para no desaprovechar esa subida.
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Los anélisis de los bancos son como reportajes de la recuperacién, con expresiones como
"muy prometedor impulso racionalizador de la economia alemana” o "salto cuéantico de la
productividad" que permiten esperar para el afio préximo "que se disparen los beneficios
empresariales".

Todo esto esta muy bien, pero la confianza de los financieros se contrapone al pésimo clima
en el campo industrial. Cuanto peores son las noticias de las empresas, con mas éxtasis
reacciona, al parecer, el mercado de acciones. Este comportamiento puede explicarse como
anticipacién de coyuntura y como sutileza anticiclica de los inversores. Sin embargo, en tanto
se prolonga la recesién aumentan los riesgos para los intrépidos bolsistas.

Ahora bien, lo que no puede la bolsa es aislarse permanentemente de la realidad econémica.
La economia y la bolsa son como el amo y su perro -el perro suele llevar la delantera al amo,
pero stbitamente vuelve a situarse a su altura. En definitiva ambos caminan en la misma
direccién. Se tiene la impresién en estos momentos de que el perro de la bolsa se ha adelantado
demasiado.

Aunque no es verosimil en estos momentos una caida de la bolsa, la situacion en el mercado
es inestable porque hay una enorme tensién entre expectativas de la coyuntura y realidad de la
recesion. Y esta tensién podria desaparecer de pronto si se cerniera sobre las bolsas alguna
noticia inesperadamente negativa. Serfa un despertar del suefio de la recuperacion.

Sefiales de cambio inminente.

Nos referimos, para concluir, a la apreciacién que acaba de dar el Instituto de Investigaciones
Econémicas HWWA de Hamburgo y que también es de la opinién de que la coyuntura de la parte
occidental de Alemania ya ha tocado fondo. En el dltimo prondstico del Instituto se dice que en
la actual fase tardia de la recesién se aprecian ya factores de influencia que inciden en el giro
de la coyuntura. De todas formas sigue siendo dificil atin determinar el moemento exacto en que
se producird el cambio. Cabe suponer que el PIB se estabilizara en el tercer trimestre y que, en
el cuarto, subird de nuevo en una cierta proporcién. La mejoria vendra determinada por la
recuperacion de la demanda exterior, el recurso a los "stocks", pero también por la demanda de
servicios para la construccién. Con esta evolucién el PIB real del Occicente de Alemania sera,
en promedio, un buen 2% menor que el de 1992.

Segtin los economistas de Hamburgo, el afio 1994 estara probablemente bajo el signo de una
recuperacion de la coyuntura, ya que se espera una significativa expansion de la economia
mundial. Para la economia alemana occidental uno de los soportes de la expansién coyuntural
sera la exportacién. La posicién competitiva de los exportadores alemanes mejorara tendencial-
mente, ademaés, por el valor fuertemente incrementado del délar y el yen frente al marco. De
todas formas, la expansion serd todavia moderada en 1994. En promedio anual, el PIB podria
ser previsiblemente sélo un 1% mas elevado que en 1993. Sin embargo, el auge posterior no
estaria atin asegurado. Todo dependeré de las politicas econémica y de salarios.

En el Este de Alemania continuard, segtin el pronéstico desde un punto de partida bajo, el
crecimiento de la produccién global de la economfa -si bien amortiguado por la recesion en la
ALEMANIA Occidental-. Seguirdn dominando los impulsos, no dependientes de la coyuntura,
derivados de las elevadas transferencias de recursos publicos. Todavia no se vislumbra una
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expansién auténoma. El PIB aleman oriental aumentaré, en 1993 -se estima- un 6 % aproximada-
mente, tasa que seguramente se repetird en 1994,

EL MARCO ALEMAN, EN ENTREDICHO

Los evidentes signos de debilidad que ha venido dando el DM tltimamente ha sido motivo
de consideracion frecuente en estos dias en los medios de comunicacién en lengua alemana.
Extractamos a continuacion lo méas sobresaliente de los mismos.

Ladivisa alemana estd dando que hablar porque en las Ultimas semanas ha registrado fuertes
pérdidas en su cotizacién frente a una serie de monedas como el délar o el yen. Dentro del SME
la erosién es menor, pero, en compensacion, los paises miembros han ganado margen de
maniobra para reducir sus tipos de interés. En los afios transcurridos estos paises han tenido que
seguir de forma casi servil al Bundesbank para mantener estables en el SME los tipos de cambio.
Hoy pueden utilizar su recién adquirida libertad y lo hacen con todo su empefo.

Asi Francia ha reducido varias veces, de forma auténoma, sus tipos de interés del Banco de
Emisién. En toda una serie de paises europeos los intereses estdn hoy por debajo de los
alemanes. Tanto en Alemania como en el extranjero, proliferan los comentarios, en parte llenos
de preocupacion, en parte, maliciosos, acerca del debilitamiento del Marco aleman. Segun ellos,
se cierne sobre la moneda alemana el riesgo de perder su papel de divisa guia en Europa.
Algunos especuladores internacionales bien conocidos, como George Soros, pronostican incluso
una devaluacién fuerte del DM. Quien preste atencién a las declaraciones de los dirigentes del
Bundesbank podréa apreciar en ellas ciertos sintomas de nerviosismo.

Sin embargo, en estos momentos no hay motivos serios de inquietud en lo que se refiere a
la estabilidad del DM, aunque si fundamento suficiente para mostrar una cierta alarma por la
situacién por la que atraviesa la economia y la politica en Alemania, asi como por la imagen
exterior del pais. Hay que tener en cuenta que en el tipo de cambio de una moneda se refleja no
s6lo la valoracién de la politica monetaria y financiera, sino también, la apreciacién que pueda
hacerse de todo un pais y de sus posibilidades. La debilidad del DM atestigua, por lo tanto, el
malestar por la situacién en que se encuentra Alemania.

Hay maés que suficientes hechos negativos. Con una inflaciéon superior al 4%, Alemania tiene
la tasa mas elevada de los paises industrializados que estan en cabeza, ello sin expectativas de
una mejoria inminente. El Banco Central se encuentra, por ello, ante un dilema. En vista de esta
demasiado aguda inflacién y del todavia fuerte crecimiento de la cantidad de dinero, tendria, en
realidad, incluso que aflojar las riendas y elevar los tipos de interés oficiales. Sin embargo, ante
la extraordinariamente débil coyuntura deberia inclinarse més bien por reducciones prudentes de
los intereses. Desde el extranjero se aprecia no sélo la reducida capacidad de maniobra de la
politica monetaria, consecuencia de esta discrepancia, sino que a menudo se saca la conclusion
de una pérdida de poder del Banco Central Aleman. Ahora bien, si el Banco, como una de las
instituciones econdémicas mas prestigiosas que es, se desliza hacia un terreno dudoso, es
inevitable que lo pague la divisa.
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Sin embargo, los verdaderos causantes de las dudas en torno al marco no estan en Frankfurt,
sino en la Cancilleria de Bonn y en el Ministerio Federal de Finanzas. La incapacidad con que
actla el Gobierno, acumulando montanas de deudas, llena de incertidumbre a muchos de los que
intervienen en los mercados financieros internacionales. Pero también el irresponsable nivel
alcanzado por la tasa de inflacion es debido desde hace algln tiempo en gran parte a la
actuacion politica por la via de las subidas de impuestos y gravamenes. No se ve aun el final de
esta espiral, porque la proyectada elevacién del impuesto sobre los carburantes sera otro factor
que adicionalmente repercutira en sentido negativo sobre la marcha de los precios. Hablando con
inversores extranjeros, puede uno darse cuenta de que no son so6lo facetas de caracter
economico las que influyen desfavorablemente sobre la imagen de Alemania en el exterior. Los
ataques xendéfobos son tan perturbadores como las perspectivas del superafio electoral de 1994
en el que apenas cabe esperar decisiones politicas claras, ni medidas impopulares.

Las consecuencias econdmicas de estas discordancias saltan a la vista. Como Alemania da
la impresion de menor solidez, sus tomadores de créditos han de otorgar a los acreedores un
sobreprecio en calidad de prima de riesgo, en los tipos de interés. Esta es la razén por la que los
intereses en Alemania son mas altos que en muchos otros paises. Otros inversores evitan
Alemania y dan preferencia a las inversiones en otros mercados. Esto contribuye, a su vez, ala
debilidad del DM.

Sin embargo, con una visién actual, es improbable, por varias razones, una pérdida
importante de confianza en el marco. Por mucha incertidumbre que pese sobre los inversores
extranjeros por causa de la actual situacién econémica y politica en Alemania, con tanto mayor
convencimiento espera la gran mayoria una evolucién positiva a largo plazo. El margen de
confianza acumulado a lo largo de décadas todavia se mantiene.

A esto hay que afiadir que es dificil en estos momentos descubrir alternativas en extremo
atractivas al marco aleman. Con la crisis gubernamental japonesa ha concluido, por el momento,
el vuelo de altura del yen. América sigue teniendo que demostrar a los mercados financieros
internacionales que se encuentra sobre el camino de una recuperacion econémica impulsada
desde el interior. Por lo demas, el gobierno americano no ha dado hasta ahora la sensacién de
estar interesado en un ddélar muy sélido.

Tampoco es probable una sustancial devaluaciéon del marco dentro del ambito del SME, ya
que los socios de Alemania podrian, en vista de la recesién en sus paises, utilizar también en el
futuro la debilidad del marco para reducir sus tipos de interés, estabilizando simultaneamente los
tipos de cambio. Las numerosas invitaciones al Bundesbank para que reduzca de nuevo sus
intereses, son prueba precisamente estos dias de que el DM todavia no ha perdido su estatuto
de moneda guia dentro del SME.

El marco, y con él Alemania, se encuentran en el banco de pruebas internacional. Si la
politica alemana considera este test como una invitacién a la reforma, nadie debe preocuparse
por la estabilidad a largo plazo del DM. En otro caso, sin embargo, existe el riesgo de una erosion
de la confianza en él de imprevisibles consecuencias econémicas y politicas.
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Lo que parecia impensable desde hacia décadas, -la devaluacién del DM- es algo que ya no
esta hoy fuera de la realidad. La divisa alemana ha rozado repetidas veces estos dias el punto
de intervencién inferior del SME, aunque recuperandose después.

En el escenario se han invertido las cosas: el franco es sélido -con la reserva que supone la
subita pérdida de valor reciente- y el DM, débil. Ello es comprensible y tenia que haber sucedido
antes, teniendo en cuenta que la tasa de inflacién francesa es desde hace meses la mitad de la
alemana -un mérito, por lo demas, del infortunado Pierre Bérégovoy y no sdlo del actual Jefe de
Gobierno de Paris, Edouard Balladur.

El que Paris ha ganado margen frente a Frankfurt lo demuestra la reciente reduccién de los
tipos de interés oficiales franceses realizada con independencia del Bundesbank. Cabe
preguntarse si el franco va a sustituir al DM como moneda guia europea.

Si se atiende a la tasa de inflacion, que esté por encima del 4%, al crecimiento de la masa
monetaria, a la caida de la produccion y de la inversion, se concluye que casi todos los
indicadores de la economfia alemana estéan por debajo del nivel normal. Por ello y porque no son
solo las transacciones financieras internacionales las que determinan el tipo de cambio, es por
lo que el DM esta afectado.

De todas formas, en los mercados de divisas se tiene buena memoria. El tipo de cambio lo
conforman no soélo los datos de unos pocos anos, sino la confianza y la evolucién a lo largo de
periodos de tiempo mas largos. Resulta asi patente que las tasas de inflacidon alemanas han
estado desde 1960 hasta 1970, en promedio, en torno al 2,7%; de 1970 a 1980, alrededor del
5,1%; de 1980 a 1990 en el 2,6%; Las cifras comparativas para Francia fueron éstas: 4,0%,
9,6% y 6,3% v para Inglaterra, 4%, 13,7% vy 6,6%. Pero en absoluto debe servir esto como
pildora tranquilizante. La confianza en una moneda debe confirmarse dia tras dia. Qué dificil lo
tuvo el DM después de la reforma monetaria de 1948. ;Quién se acuerda todavia de los créditos
de ayuda de la Unién Europea de Pagos destinados a salvar el DM a principios de los cincuenta?
La nocién devaluaciéon del marco expresa la necesidad de recuperar la solidez econémica y
financiera.

El nivel, en permanente disminucién, de los tipos de interés franceses provoca la impresion
de que actualmente tiene lugar un profundo cambio estructural en el SME. El que no sélo sean
los tipos de interés del mercado monetario, sino también los del mercado de capitales los que
se encuentren por debajo o al nivel de los alemanes plantea la cuestién de si el DM -debido a las
consecuencias de la reunificacién, tan mal realizada desde el punto de vista econémico-, estéa
tan fuertemente debilitado que podria perder su papel de divisa gufa. En realidad se trata de una
situacidon muy peculiar porque la debilidad del DM frente al délar y dentro del SME ha permitido
a varios paises de la CE reducir auténomamente, y sin una accion paralela del Bundesbank, sus
tipos de interés. Subitamente se considera posible un protagonismo comun de DM vy franco
francés y hasta se ha dicho que el franco estaba asumiendo en su totalidad el papel de divisa
guia europea. En algunos comentarios se adivina incluso una cierta alegria por el mal ajeno,
basada en el lema de que seria bueno que el Banco Central Aleman perdiera su posicién clave,
ya que su politica ha contribuido decisivamente a la recesién europea.
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iHa sido verdaderamente destronado el DM o existe un riesgo serio de que tal ocurra?
;Seria, por lo demds, deseable una amplia reestructuraciéon en este sentido? No deberia
sorprender a nadie el respiro de alivio de los franceses por la recién adquirida mayor libertad de
movimientos. La economia francesa tiene derecho, por virtud de unos mejores indicadores
econdmicos, a unos tipos de interés mas bajos. Sin embargo, querer interpretar este superior
margen de maniobra en materia de tipos de interés como un desplazamiento fundamental y
duradero de responsabilidades en lo que a la politica monetaria se refiere, es un tanto osado.
Demuestran cuan limitado es el margen efectivo de actuacién los decididos intentos del Gobierno
francés de asignar valor al franco, ejerciendo al mismo tiempo presién politica sobre Bonn vy
Frankfurt para que acometa otra reduccion de tipos de interés.

De todas formas, no se puede ignorar que el Banco Federal Aleméan se ha metido en un
callején sin salida del que le sera dificil salir sin perder la cara. Tiene ante todo cada vez menos
capacidad de sorprender a los mercados. En ellos existe el convencimiento de que los tipos de
interés alemanes deben ser reducidos apreciablemente para que la recesién econémica no quede
fuera de control. La cuestion es Unicamente el momento en que ha de tener lugar la proxima
rebaja de intereses. Cuanto mas se demore la actuacién mas necesario serd emprenderla. El
dilema se agudiza por el influjo reciproco entre la confianza de los inversores y el tipo de cambio
del DM. Debido a la politica dubitativa del Bundesbank y a los dolores de parto fiscales del
Gobierno federal, los inversores internacionales valoran cada vez menos favorablemente la
marcha de la coyuntura alemana. El debilitamiento de la moneda que se deriva de la pérdida de
confianza representa, sin embargo, para el Bundesbank, un obstéaculo adicional para la rebaja
de intereses.

El franco no retine condiciones para asumir el papel de divisa guia. Cierto que la inflacién es
hoy més baja en Francia que en Alemania, pero para una moneda guia constituye una condicion
imprescindible poder probar una ejecutoria de afos de éxito en la lucha contra la inflacién. Y el
Banco Federal tiene una reputacién acreditada como defensor de la estabilidad de precios. Por
otra parte, el franco juega un papel secundario a nivel internacional. Ademas, no es en absoluto
seguro que el franco pueda mantener por mucho tiempo la posicién que, de momento, ha
alcanzado en el campo de la politica monetaria. No hay que excluir la posibilidad de nuevas
dudas de los mercados. A este respecto es significativo el debilitamiento del franco a mediados
del mes de Julio.

Pero hay otra razén que hace dudar de las pretensiones francesas de protagonismo en
materia de politica monetaria. Apenas cabe imaginar que el Bundesbank aceptaria sin
beligerancia alguna un debilitamiento fundamental del DM unido a una marcha en solitario en el
camino de la politica monetaria por parte de otros paises del SME. Sin embargo, la elevacion de
tipos de interés necesaria para defender la supremacia del Banco Federal Aleméan supondria el
tiro de gracia para el SME.

198



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ALGO MAS QUE UNA CUMBRE DE PALABRAS VACIAS

Compendiamos en lo que sigue los pareceres de los medios de comunicacién en lengua
alemana acerca de la reciente cumbre del Grupo de los Siete celebrada en Tokio.

Versién del "Frankfurter Allgemeine Zeitung".

Tokio 1993 no pasara a la reciente historia econémica como una de las cumbres menos
improductivas. En los ultimos afios nos habiamos acostumbrado a que las conferencias cumbre
economicas de los siete principales paises industrializados se despacharan con mucho ruido, para
nada. Los comunicados se convertian en material de deshecho antes de que se secara la tinta
de la letra impresa. En la escombrera de las promesas incumplidas y de las declaraciones
altisonantes se marchitaba la credibilidad del Grupo de los Siete, mientras que los problemas
econémicos acuciantes eran abandonados a su suerte.

La cumbre econémica de Tokio ha roto con esta desagradable tradicién. Los jefes de estado
y de gobierno posiblemente se han acercado una pizca al objetivo comin de potenciar el
crecimiento global y estimular la creacion de puestos de trabajo al alcanzar algunos acuerdos
concretos si bien de una politica econémica concertada no se pueden esperar milagros. Asi al
conseguir la CE, los Estados Unidos, Japén y Canada llegar a un punto de vista comun por vez
primera en cuatro afos sobre el tema del acceso al mercado, pueden hablar con credibilidad de
la conclusién de la Ronda Uruguay antes de que se acabe el afio. Por otro lado, han reconocido
que el débil crecimiento y el elevado desempleo en todos los paises industrializados no sélo se
debe a causas coyunturales y que los obstaculos al crecimiento no pueden eliminarse apretando
tuercas macroeconémicas, sino solamente atacando puntualmente las estructuras anquilosadas.

Naturalmente que es demasiado pronto para lanzar las campanas al vuelo. Hay mucho que
hacer todavia antes de que pueda descorcharse el champéan por la Ronda Uruguay. El acuerdo
sobre acceso al mercado de los cuatro grandes es sélo un primer paso necesario para reanimar
la paralizada ronda multilateral de negociaciones. Habra que ver en qué queda la reserva -sobre
todo de los franceses- a las cuestiones agricolas. En seguida van a reanudarse, en el marco del
GATT, en Ginebra, las negociaciones multilaterales a fin de obtener la aprobacion de los otros
110 paises miembros para las rebajas arancelarias acordadas en Tokio. Mucho mas dificil sera
llegar también, en materia de acceso al mercado en los sectores agricola y de servicios, a
consensos que tengan en cuenta las numerosas reservas de cardcter nacional.

Sigue habiendo potencial de conflictos en el campo de la defensa de los derechos de
propiedad intelectual. Para la totalidad del complejo de las normas comerciales que comprenden
las disposiciones arancelarias compensatorias y antidumping hay que llegar a acuerdos
vinculantes. También hay profundas diferencias de opinién entre Estados Unidos y la CE en lo
que se refiere a la consolidacion del GATT que es objeto de tratamiento bajo el lema
"organizacién multilateral de comercio". Francia y su oposicién tajante a admitir recortes en las
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subvenciones a la exportacion agricola es otra piedra en la que podria todavia tropezar la Ronda
Uruguay poco antes de alcanzar su meta. Otra cuestion litigiosa son las sanciones americanas
a la siderurgia, cuya supresién es para Francia condicién indispensable para su conformidad al
paquete del acceso al mercado. Ilgualmente la predileccién de los Estados Unidos en contra del
trato presuntamente desleal de sus exportaciones, con incumplimiento de las reglas comerciales
multilaterales, constituye un lastre para las negociaciones. Podria inducir a desesperacién esta
larga lista de cuestiones abiertas si no fuera porque en Tokio se ha puesto de manifiesto la
voluntad de los principales paises industrializados de concluir la Ronda Uruguay. Mas que en las
cumbres de Munich, Londres o Houston, también ha arraigado en los jefes de estado y de
gobierno la conciencia de que tienen la responsabilidad del mantenimiento y de la consolidacion
del sistema econémico y comercial internacional.

Como expresiéon de esta conciencia de responsabilidad estéd también el compromiso de
ocuparse en comun de los obstaculos estructurales al crecimiento. Todos los estados
participantes en la cumbre han reconocido mientras tanto que una multiplicidad de trabas de
origen interno limitan su potencial de crecimientc econémico disparando al mismo tiempo a altos
niveles las tasas de desempleo. Asimismo ha quedado claro que el elevado paro acentia las
corrientes proteccionistas y contribuye a la fragmentacion del sistema mundial de comercio.

No se ignora qué es lo que hay que hacer. La lista de las cosas que deben cambiarse, incluye
salarios mas flexibles, sistemas de ensefianza y formaciéon mejores, control de los gastos en
sanidad, que han aumentado de manera explosiva, y una revisién de los demasiado generosos
sistemas sociales. El envejecimiento de las estructuras sociales gravita en todos los estados
presentes en la cumbre sobre los presupuestos de las pensiones y de la seguridad social. La
coercion al ahorro y a la moderacién exige de todos los gobiernos el recorte de las prestaciones
sociales. Tales medidas son impopulares y peligrosas politicamente. A las poblaciones, sobre las
que durante muchos afios se ha derramado el cuerno de la abundancia de los obsequios de
caracter social, hay que pedirles de pronto abstinencia.

En Alemania ya ha empezado la discusién sobre estos temas bajo la impresién de la
competitividad en declive. Otros gobiernos requieren para su uso interno un mandato de la
cumbre a fin de llegar a medidas similares. Hay que entender situado delante de este telén de
fondo el acuerdo de organizar todavia este afio en Estados Unidos una "cumbre sobre empleo”
y de andar juntos el camino impopular de los recortes sociales que permita sacar ensefianzas de
las experiencias comunes.

Version del "Neue Ziircher Zeitung”.

Cada cumbre econémica mundial esta sujeta a una significativa condena al éxito puesto que
a lo largo del tiempo estos encuentros anuales de los siete principales paises industrializados de
Occidente se han convertido en un espectaculo de medios de comunicacién de primer orden.
Esto ha sido, también en esta ocasién, el caso en Japdn. Sin embargo ;ha satisfecho esta
conferencia monstruo las esperanzas? ;Pudieron los jefes de estado y de gobierno dar
respuestas a las cuestiones econémicas mas candentes, entre las que figuran, en cabeza, el paro

200



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

en todo el ambito del Grupo de los Siete y la recesion? El balance no es uniforme pero no
forzosamente debe considerarse Tokio como una cumbre de palabras huecas porque por lo
menos desde el punto de vista de la politica comercial, se consiguié algo sorprendente: un
acuerdo en torno a un paquete de apertura de mercado para productos industriales. Con ello es
posible, contrariamente a lo que se presagiaba, que se haya salvado en el dltimo minuto la Ronda
Uruguay.

El acuerdo alcanzado al comienzo del encuentro del G-7, en lo que toca a la octava ronda
de negociaciones comerciales iniciada en 1986 en Punta del Este, es, visto méas de cerca, apenas
algo mas que un esbozo de un futuro acuerdo. Sin duda pondréa en movimiento impulsos en la
mesa de negociacién multilateral en Ginebra, sin embargo, allitodavia hay que desarrollar mucho
trabajo pesado para que pueda elaborarse un paquete global equilibrado aceptable para todos
los estados participantes. Vistas asi, las declaraciones hechas en Tokio por las delegaciones del
G-7 acerca de la apertura de mercados -sélo Francia ha formulado reservas- parecen bastante
euféricas. jPor qué razén? En el momento decisivo -lo ha demostrado una vez mas el paso lento
que ha caracterizado a la Ronda Uruguay- los responsables gubernamentales sélo ven los costes
a corto plazo a que da lugar el ajuste estructural que acompana a la liberalizacion comercial pero
no los beneficios a largo plazo de la reestructuracion. ;No son prueba de esta forma de pensar
la presién ejercida por la administracién Clinton sobre Japén, para que tienda la mano para un
"managed trade" y los esfuerzos de la Comisién de la CE, asi como de la mayor parte de los
paises miembros, por reforzar los instrumentos de politica comercial (proteccionista)?

La declaracion de caracter econémico hecha en Tokio se ha titulado "A strengthened
commitment to jobs and growth". Sin embargo, el texto de la declaracién final esta en clara
contraposiciéon con este grandilocuente titulo. Al estilo usual se facilitan a cada uno de los paises
del G-7, para su regreso a casa, recomendaciones no vinculantes sobre cémo pueden contribuir
a promover el crecimiento de la economia mundial. Pero ;toman en serio los destinatarios tales
recomendaciones? Por lo general, nunca, como demuestra la experiencia. Tampoco dara la
declaracion de la cumbre apenas motivo de confianza al millonario ejército de parados, ya que
sobre el tema del subempleo los Siete han desarrollado en Tokio mas que actividad, activismo.
De la misma forma que en las cumbres de la CE cuando hay desorientacion se encarga a la
Comisién la elaboracién de libros blancos, los responsables del G-7 han decidido, sin mas,
convocar en otofio una especie de cumbre dedicada al empleo a nivel de ministros. Una
conferencia de este tipo facilitara, con toda seguridad, a los participantes una presencia eficaz
ante los medios de comunicacién, pero no servira para resolver el problema del paro. Por lo
menos el desempleo de origen estructural es de fabricacion casera en todas partes. Por lo tanto,
sélo puede ser amortiguado por los paises mismos mediante reformas profundas en los ambitos
de la politica social y del mercado laboral.

Casi todas las cumbres econémicas anteriores han resultado ser -si se atiende a las
expectativas y esperanzas- un fracaso en el sentido de que lo obtenido no se ha correspondido
con el esfuerzo que se ha realizado. Por ello el Primer Ministro Major ha propuesto en Tokio
reorientar estos acontecimientos por vias mas modestas. Lamentablemente su idea no se ha
impuesto. Cabe suponer que se serviria mejor a la economia mundial si, como ocurrié en la
primera cumbre de 1975, en Francia, pudieran mantener los siete jefes de estado y de gobierno
un intercambio informal de ideas y de experiencias con exclusién de los medios informativos.
Lo que necesita la economia mundial no son grandes conferencias, sino gobiernos que en sus
paises practiquen una politica econémica orientada hacia la estabilidad interna y externa. Es de
lamentar que no en todas partes prevalezca este punto de vista.
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LAS TURBULENCIAS DEL MERCADO DEL ORO

Compendiamos, en lo que sigue, una serie de reflexiones y apreciaciones que sobre el tema
de las recientes variaciones registradas en el mercado mundial del oro se han formulado en
medios periodisticos de lengua alemana.

Después de una baja, que se ha prolongado a lo largo de varios afos, en las cotizaciones del
oro, y que habia comenzado en Octubre de 1987 con un precio por onza de alrededor de 4908%,
se inicia a mediados de Marzo de este afio un movimiento en sentido opuesto. El precio del metal
amarillo se aleja de su minimo de 327$ vy alcanza, en la tercera semana de Mayo, un maximo
de casi 385%. Luego ha vuelto la tranquilidad a los mercados. Se trata de saber si este
movimiento tiene un caracter episédico, en un marco que sigue caracterizado por la tendencia
a la baja, o si parece justificada una valoracién fundamental nueva del oro, practicamente
ignorado durante afos por los inversores.

La primera consideracién a largo plazo pone de manifiesto que no deben sobrevalorarse las
dltimas desviaciones que en algunos momentos se han estimado sintomas del inminente
hundimiento del oro. Sélo en limitada medida podra influir en este estado de cosas el animo de
un inversor imaginario que hubiera comprado oro en 1980 a una cotizacién préxima a los 600%
la onza. Una colocacién del mismo sujeto en carteras diversificadas internacionalmente a base
de acciones y obligaciones habria arrojado en el mismo periodo de tiempo, atendiendo a dos
indices mundiales destacados, ganancias del 340% y del 300%, respectivamente. Para alcanzar
resultados comparables en un futuro inmediato tendrian que orientarse las cotizaciones hacia un
nivel proximo a los 2.000%. Aunque el oro se moviera desde sus precios actuales a drbitas
mucho mas altas de 500 o incluso 600%, no cambiaria la realidad de que en las Ultimas décadas
-hecha abstraccion de cortos periodos- el oro no resiste, en lo que toca a rendimientos, la
comparacién con otros activos patrimoniales. Puede resultar un poco pretencioso comparar la
evolucién de las cotizaciones del oro con las de las acciones y obligaciones, porque la nueva
generacién de inversores, que apenas ha conocido el oro como vehiculo de conservacién del
valor en momentos de crisis, dara decididamente mas importancia, en caso de una toma de
decisién para invertir a la ganancia esperada que al tradicional aspecto de la seguridad.

Las circunstancias que han rodeado las fuertes subidas de las ultimas semanas, hacen
sospechar que la repentina preferencia por el metal amarillo tendrd un carécter transitorio y que
no se puede interpretar como presagio de un cambio de tendencia. Es cierto que algunos
factores basicos han experimentado una mejoria. Por ejemplo, el ltimo afio la produccién de oro
para joyeria, que, en comparacién con la demanda total, habia aumentado més que proporcional-
mente hasta 2.461 toneladas ha rebasado, por cuarta vez consecutiva, la produccién minera,
que ha crecido minimamente hasta 1841 toneladas. En el extremo Oriente y en especial en
China que, segln estimaciones conservadoras habia absorbido en 1992 unas 350 toneladas,
parece haber estallado una verdadera fiebre del oro. Sin embargo, no ha sido Gnicamente la
demanda fisica, en fuerte expansion, la que ha animado el mercado del oro; segin muchos de
sus protagonistas, ha desempefiado un papel incluso secundario. Los acusados crecimientos no
han sido posibles hasta que no han actuado varios factores mas, como los tipos de interés
reales, comparativamente bajos a nivel internacional, las acciones, valoradas a nivel tendencial-
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mente elevado en las bolsas, los temores, recrudecidos de momento, de inflacién en los Estados
Unidos y la importante presencia de un mitico administrador de fondos de inversidn.

Con independencia de los actuales movimientos del precio, sera decisiva para la evolucién
de las cotizaciones del oro a largo plazo, la actitud de los bancos centrales. Porque cualquier
aumento de la demanda fisica, por muy fuerte que ésta sea, es moderada si se compara con el
potencial de oferta que dormita en las camaras acorazadas del "sector oficial". Unos veinte afios
después de la suspension de la paridad oro del délar, todavia hay almacenadas en el mundo
occidental 31.200 toneladas de oro en los sétanos de los bancos de emisién. De ellas, 2.590
toneladas -més o menos la producciéon de un afio- estan bajo custodia del Banco Nacional Suizo.
Para desasosiego de muchos observadores profesionales, ha proliferado la tendencia de muchos
bancos centrales a prescindir de parte de su reserva de oro. El afio pasado los institutos
emisores "platearon” en términos netos 599 toneladas de oro como no habia sido el caso desde
1968. Tras esta relacion, en proceso de enfriamiento, con respecto al oro -cuya participacion
en el total de reservas de los bancos centrales se habia reducido a la mitad casi, en los Ultimos
25 afios, en los paises industrializados, desde un 50% a un 27% -parece tener lugar, también
en este caso y con mas intensidad, la transformacién del metal precioso desde el instrumento,
superior con mucho al dinero papel que era, de conservacion de valor en momentos econdémica
y politicamente dificiles, a una vulgar materia prima.

Asi ni la guerra en el Golfo Pérsico, ni la sangrienta contienda en la antigua Yugoslavia, ni
la crisis del Sistema Monetario Europeo, han pujado al alza las cotizaciones, en tendencia bajista,
del oro. Incluso, a ojos vistas se duda del tradicional papel del metal precioso como escudo
protector frente a la inflacién. El andlisis de las series histéricas demuestra que en los mercados
financieros bien consolidados se consideran como "puertos seguros” los instrumentos derivados,
sobre la base de indices de materias primas, o -en el supuesto de que los bancos centrales se
orienten, en fases de inflacién, por una politica monetaria restrictiva- las inversiones en el
mercado monetario. A esto hay que afadir que el almacenamiento del metal amarillo es cara y
que origina, en particular en periodos de tipos de interés elevados altos costes de oportunidad.
Finalmente las tensiones de Septiembre, dentro del SME, han puesto de manifiesto otra
desventaja de las reservas de oro y es que, en un momento en que éstas no se utilizan ya para
equilibrar los déficit de la balanza de pagos, sino principalmente para nivelar oscilaciones
indeseadas de los tipos de cambio o para protegerse de los ataques especulativos contra la
moneda nacional, el oro resulta ser iliquido en comparacién con las divisas y, por ello, un
instrumento inadecuado de intervencién. Para evitar movimientos en el precio demasiado
importantes, las ventas de oro deberian, por ello repartirse, a lo largo de varias semanas e
incluso meses.

Precisamente el hecho de que las colocaciones importantes de oro de los institutos de
emision estén ligadas a notables riesgos en el precio es una causa suficiente para los "gold
bugs", que creen firmemente en este metal, para desplazar los escenarios inquietantes. Y es que
solamente cuando ninguno de los demas interviene, es interesante para un instituto en particular
deshacerse de existencias.

De acuerdo con esta argumentacion, dejaran de realizarse ventas importantes incluso cuando
todos los bancos centrales deseen en realidad liquidar una parte de sus lingotes de oro. Queda
por ver si es verosimil esta apreciacién. En cualquier caso, aparte de las entregas del afio pasado
de los bancos centrales de Bélgica y de Holanda -que con 602 toneladas han equivalido en todo
caso a la produccién de un afio de las minas sudafricanas- en el mercado circulan los nombres
de otros candidatos con deseos de vender. En primer término, aparecen aquellos paises europeos
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que, por un lado, mantienen sustanciales reservas de oro y, por otro, padecen déficit
presupuestarios desbordantes. Es sobre todo a Francia y a ltalia, pero también a los Estados
Unidos, a los que se atribuyen intenciones de venta. La perspectiva de hacer frente a los
excedentes de gastos por culpa propia con el producto de las ventas de oro puede ser tentador
para los politicos. Sin embargo, los bancos centrales independientes, comprometidos con la
estabilidad de precios, no se embarcaran en aventuras de este tipo.

En general, existe la impresion de que después de la reciente escalada de los precios de la
onza, todo ha gquedado como estaba. El oro seguira siendo un activo patrimonial anticuado, sin
posibilidades de concurrir en cuanto a su rentabilidad con otras inversiones. Apenas algin
inversor institucional estimara oportuno aumentar el ya reducido peso del oro que, por razones
de diversificacion mantenga en su cartera. Después de su progresiva metamorfosis para
convertirse en una materia prima casi vulgar, este raro metal ha perdido esplendor también para
los bancos centrales. Solamente si éstos desechan las operaciones de venta importantes, se
traducira en unos mayores precios la robusta demanda fisica que desde luego supera a la
producciéon de las minas. En otro caso, amenaza a esta materia altamente especulativa, objeto
todavia de los suenos de algunos inversores, la caida de lo precios a mayores profundidades.

Los alcistas echan las campanas al vuelo, porque el mercado del oro ha despertado de su
letargo. Se ven confirmados en su posicion aquéllos que creen que se ha puesto finalmente en
movimiento la espiral de precios pronosticada por ellos desde hacfa tiempo. Los escépticos
previenen de la posibilidad de que se trate meramente de una pompa de jabén. Afirman que la
permanente caida de los precios desde cinco anos a esta parte, no ha concluido, sino que
simplemente se ha interrumpido. Los argumentos gque se manejan son multiples.

Esta evolucién ha sorprendido incluso a los traficantes de oro de larga experiencia. Los
alcistas convencidos han apostado por la continuacién del aumento de la demanda, sobre todo
con destino a joyeria. Recuerdan que ya el afio pasado la produccién en este sector aumenté en
un 15%, alcanzando la cantidad récord de 2.461 toneladas que se ha citado antes. Creen
probable un nuevo incremento de las necesidades de oro para joyeria por la reanimacién de la
coyuntura en los Estados Unidos y la pérdida de impulso de los fendmenos de recesién en
Europa y Japdén. Otros hablan de una recuperacién del interés comprador por parte de los
inversionistas privados como base de un cambio de tendencia.

En la vertiente fundamental hay que tener en cuenta algunos factores. La oferta de oro
procedente de la producciéon minera del mundo occidental se ha incrementado en 1992 en un
3,7% pasando a 1.840 toneladas. En el afio en curso habra un aumento, menor, de aproximada-
mente un 1,8%. La total oferta de oro, incluidas las ventas de los bancos centrales (599
toneladas netas) y las ventas anticipadas de muchos productores de oro (unas 155 toneladas),
la chatarra, asi como la liquidacién de oro atesorado por inversores privados e institucionales,
ha alcanzado 3.480 toneladas, el 12% maés que en 1991. Para 1993 los observadores del
mercado orientados al alza predicen unas necesidades totales de 3.500 toneladas. Parten del
hecho de que seguira siendo alta la demanda sobre todo de la Republica Popular de China.

Pero los escépticos ponen esto en duda. No niegan que las elevadas compras de los chinos
el afio pasado y en los primeros meses de éste han supuesto para el mercado un apoyo no
desdefable. Segtin estimaciones prudentes, los particulares chinos han comprado sélo en 1992
practicamente 350 toneladas de oro. El Banco Central Chino se ha quedado, segun parece, con
250 de las 400 toneladas vendidas por el Banco Central de los Paises Bajos en el dltimo
trimestre del afio pasado. Se han seguido observando importantes compras chinas en los tres
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primeros meses del afio, sin embargo, al entonces todavia bajo precio de 330 S por onza fina.
Después de dispararse los precios, parece que la demanda china se ha paralizado totalmente.

Finalmente los saltos en el precio del oro han surgido como consecuencia no despreciable
de la intensa especulacion, Ademés, el alza se autoalimenta. Los especuladores, que apuestan
por la baja y han vendido en las esperanzas de poder comprar hasta el vencimiento a precio mas
bajo, se ven obligados a compras de cobertura. A su vez, los precios crecientes atraen a mas
especuladores, ejecutivos de fondos de inversion a plazo y también a inversores particulares.

Esto va bien hasta tanto los fondos especulativos a plazo no encuentran otras alternativas
de inversion con mejores rentabilidades. Este proceso se puede acelerar por una expansion
artificial de la oferta de oro por via de considerables ventas anticipadas de los productores del
metal. No se les iba a tomar a mal que, después de haber visto el precio del oro, a principios de
Marzo, en su nivel mas bajo después de siete afios, utilizaran inmediatamente |la cotizacion mas
alta desde hacia dos afos para mejorar el panorama de sus ganancias. Los altos precios del oro
pueden también atraer a los bancos centrales. No en vano disponen todavia, a pesar de las
ventas del afio pasado, de 24.500 toneladas de oro que tedricamente pueden convertir en plata
en cualquier momento.

En caso de aprovechar también ellos lo propicio del momento para desprenderse por lo
menos de una parte de sus reservas -y si esto coincidiera con ventas de las minas de oro o de
los fondos a plazo, o de ambos a la vez- el alza del oro podria terminar tan répidamente como
se inicio.

LA SITUACION EN ALGUNAS PEQUENAS ECONOMIAS EUROPEAS

El diario suizo "Neue Ziircher Zeitung" dedica uno de los recientes informes sobre la coyuntura
que forman parte de su Seccion Econémica a este tema. Nos ha parecido de interés recoger su
contenido, entre otras razones, porque una de las economias analizadas es la espanola.

La evolucién mas reciente de la coyuntura confirma, una vez mas, la fuerte dependencia de
los pequefios paises industrializados con respecto al, comercio exterior. Si a principios de los
noventa muchos paises europeos habian podido ain beneficiarse de la reunificacion alemana,
sus exportaciones sufren ahora los efectos de la recesiéon que, mientras tanto, se ha instalado
también en Alemania. Especialmente Austria y los Paises Bajos, cuyas ventas al exterior se
dirigen, en un 40% y un 30%, respectivamente, al pais vecino, han sufrido el impacto del
derrumbamiento de la coyuntura alemana. A esto hay que afiadir, como sucede también en
Dinamarca, Noruega y Bélgica, la sobrevaloracion de la divisa frente a algunas monedas europeas
fuertemente devaluadas ultimamente, lo que afecta a la competitividad de la industria
exportadora.

De los desfases que se han producido en el panorama econdémico europeo han tocado
también las consecuencias Espafia, Suecia y Finlandia. En los Gltimos afios, el peso de sus
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sobrevaluadas monedas, con relacién a unos tipos de interés que se mantenian altos, habia
repercutido negativamente en la coyuntura. Después de que, por devaluaciones masivas, se
atenuara la presion en el frente monetario, pudieron darse inmediatamente pasos en la reduccion
de los tipos de interés que, junto con el abaratamiento de las exportaciones- y no en dltimo
término también del turismo- debian tener efectos favorables sobre la futura evolucién de la
coyuntura.

Los problemas monetarios y de la exportacion no pueden hacer olvidar que en la mayor parte
de los pequenos pafses industrializados la mayor parte de los problemas son de origen interno.
Habiéndose reconocido el fracaso por doquier de los experimentos realizados con el estado social
y de bienestar financiado con elevados ingresos fiscales, parece dificil transformar en hechos
la reconocida necesidad de reforma.

Se ha engendrado en los ciudadanos y en los grupos de intereses, demasiada mentalidad
patrimonialista por doquier en los afios de paternalismo estatal para que pudieran ser cedidos sin
resistencia los rigidos privilegios. Asi el Gobierno de Suecia, que esté de lleno inmersa en la
recesion, se resiste a introducir las medidas de ahorro que son estrictamente necesarias y a
eliminar el elevado déficit del presupuesto. También hay fuerte oposiciéon a flexibilizar las
excesivas ayudas al desempleo y las prestaciones sociales que reprimen el estimulo personal
para el trabajo. En Bélgica se combate el gigantesco déficit del sector publico con mas subidas
de impuestos en lugar de a través de la reduccidn de gastos. Dinamarca puede mantener todavia
el déficit del Estado por debajo del nivel del 3% del PIB, pero con una tasa del 11%, tiene un
considerable problema de desempleo que, seglin reprochaba recientemente la OCDE, se debe
a la existencia de prestaciones de desempleo demasiado generosas. Finalmente, en Espana, con
su coeficiente de paro récord, los trabajadores con colocaciones fijas estan tan "bien" protegidos
por la ley contra el despido, que las empresas se pueden permitir cada vez menos colocar de
forma Permanente a Personas sin trabajo.

La debilidad de la coyuntura a nivel internacional ha puesto al descubierto en muchos
pequefios paises de Europa una necesidad considerable de ordenacién estructural en el
desbordante sector estatal y en los anquilosados mercados de trabajo. Sin embargo, sdélo
algunos gobiernos avanzan con auténticos pasos reformadores. Con frecuencia son demasiado
fuertes las resistencias de caracter politico contra unas medidas por lo general impopulares. De
la capacidad de renovacién interna de estos paises dependerd, en gran medida, que puedan ser
participes, en la medida que se espera, de la recuperacion de la coyuntura y resolver su problema
de desempleo, en muchos casos importante.

Demanda interna comprimida en Escandinavia.

Los paises del Norte de Europa sufren, en grado distinto, las consecuencias del estancamien-
to de la coyuntura y de la recesién, cada vez mas virulenta, de la economia alemana. Dinamarca,
a pesar de tener la -relativamente- mayor dependencia con respecto al mercado aleman, ha
luchado con perseverancia y con buenos resultados contra la devaluacién de la corona. Los
éxitos estabilizadores crean margen para una politica financiera moderadamente expansiva. En
tanto que Noruega, con sus exportaciones de petréleo, se presenta como un caso especial y va
contra el espiritu del tiempo con el perfeccionamiento del estado providencia, Suecia y Noruega
tienen que enfrentarse a enormes dificultades de adaptacion. Durante bastante tiempo -incluso
después de su paso ala flotacién, en otofno pasado- ha sido imposible detener la pérdida de valor
de sus divisas. Sobre todo en Helsinki, pero también en Estocolmo, se han hecho ostensibles en
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la primavera las fuerzas contrarias. Las alzas en la bolsa y los tipos de interés en descenso son
signos de un renacimiento del espiritu de empresa.

Retrospectivamente han resultado ser contraproducentes para Suecia y Finlandia las
maniobras monetarias de frenado asumidas junto con el acoplamiento al ECU, toda vez que
finalmente la devaluacion ha sido inevitable. La fe en esa estrategia de politica monetaria se ha
debilitado, en parte, por el retraso en la adopcién de programas de ahorro. El fracaso estaba en
gran parte programado, sin embargo, por la fijacién de un tipo de cambio demasiadc alto, es
decir, las autoridades monetarias habian infravalorado el alcance de los problemas estructurales
acumulados. Con el paso subito a una recesién ya anunciada con la cafda de la produccién
industrial, se ha hecho demasiado patente el deficiente vigor competitivo de los escandinavos.
Durante largos afios se han venido practicando elevaciones de salarios que han estado por
encima del crecimiento efectivo de la productividad. Las constantes especulaciones en torno a
la devaluacién han impulsado finalmente los tipos de interés hasta un nivel que ha afectado
mucho a los bancos.

A pesar de los recortes monetarios, la recuperacion de la coyuntura avanza sélo lentamente.
Aungue Finlandia devalué hace ya aproximadamente dos afios, después de la quiebra del
comercio con la antigua Unién Soviética la inercia procedente de la exportacién es insuficiente
para salir de la depresién. Las empresas son reticentes ante las nuevas inversiones, porque la
erosion de los resultados de los Ultimos afos aconseja, en primer lugar, mejorar el grado de
autofinanciacién. Muchas empresas escandinavas estan infracapitalizadas. El dramatico
empeoramiento del presupuesto del Estado y la obligacién de amortizar créditos tendran
posiblemente también el afio préximo como consecuencia una fuerte contraccién de la demanda
interna. El encarecimiento de las importaciones todavia no pone de manifiesto impulsos
inflacionistas, ya que los efectos sobre los precios quedan encubiertos por factores de otro signo
y por el desarrollo econémico, generalmente débil. La tasa récord de desempleo del 18% vy el
14%, respectivamente en Finlandia y Suecia, constituye un indice incontrovertible de la
insuficiente utilizacién de capacidades productivas. Ambos paises tendrdn que encajar
igualmente este afio una caida del PIB del 1% y del 1,5%, lo que significa que quedard todavia
mas gente sin trabajo. La conciencia de ser un caso especial en el campo de la politica de
empleo ha originado perjuicios, sobre todo en Suecia. El desempleo prevalecera previsiblemente
en el debate sobre la politica econémica en los afos noventa. El gobierno minoritario
conservador ha tenido que reconocer, con la presentacién de varios asi llamados planes de crisis,
que las restricciones en materia de politica financiera obligan a una nueva mentalizacién. La
politica laboral ha sido bastante conformista hasta ahora, aunque el profesor Lindbeck ha
advertido en un trabajo muy apreciado, sobre los importantes déficit estructurales. En Suecia,
igual que en otros estados providencia europeos, existe una abigarrada legislacién laboral cada
vez mas contraria a los intereses de los trabajadores. Sin embargo, al colocar Estocolmo a uno
de cada diez suecos dispuestos a trabajar en programas de empleo y formacién estatales, ello
constituye méas una prueba de los problemas existentes que una intervencién estatal razonable
para la creacién de pleno empleo. Los intereses propios de los sindicatos también se oponen a
la flexibilizacion del mercado laboral. No hace tanto se ha ensayado en Finlandia la huelga
general porque el Gobierno queria imponer una liberalizacién consecuente del derecho laboral.
Un compromiso salvé la paz social. Por un procedimiento bastante complicado se pueden
contratar ahora a los jovenes con salarios mas bajos de lo que establecen los convenics
colectivos para los afiliados a los sindicatos.
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Hipotecas politicas en Espafia.

La economia espariola esta pasando en estos momentos por una fase de recesiéon que se ha
iniciado en el cuarto trimestre de 1992. De acuerdo con las estadisticas oficiales, el PIB se ha
contraido, en comparacion con el mismo trimestre de 1991, a razén de una tasa del 0,2%. En
general, no se espera ya una recuperacién apreciable para antes de 1994. Segun datos del
Servicio de Estudios del gran Banco Central Hispano, en Febrero de este afio el PIB ha
disminuido, con respecto a igual mes de 1992, en un porcentaje estimado del 0,7%. La
demanda interior ha bajado un 1,7 %, mientras que la evolucién del consumo privado ha pasado,
de enero de 1992 a febrero de 1993, de una tasa de crecimiento del 2,7% a una tasa negativa
del 0,6%. Las inversiones siguen acusando en febrero, un marcado retroceso, estando, segin
el indice del citado Banco, un 7,5% por debajo del nivel del ano pasado.

Desde Septiembre (ltimo la peseta ha sido devaluada en tres fases, perdiendo con ello méas
del 20% de su valor frente a las monedas duras. Las devaluaciones del ailo pasado han tenido
un efecto positivo, en la medida en que se ha reducido rapidamente el saldo adverso de la
balanza comercial. A los efectos que, en materia de precios, han beneficiado a los exportadores
espafoles gracias al abaratamiento de la peseta, se ha unido la baja generalizada de la demanda
que ha repercutido también en las importaciones. El déficit de la balanza de intercambios se
encontraba en los dos primeros meses de este afloun 41,6% y un 31,1%, respectivamente, por
debajo de los valores de hace un afio. El valor de 164.200 millones de pesetas de febrero ha sido
el més bajo desde 1988. La lltima devaluacién del 13 de Mayo del 8% probablemente reforzara
esta tendencia. El indice de la produccién industrial ha llegado en Enero a un 6,1 % por debajo
del afio precedente. También el sector de la construccién ha registrado una desaceleracion en
su actividad, aunque el informe mensual de la coyuntura del Ministerio de Economia, publicado
en Abril, cree apreciar signos de pronta recuperacion.

Simultaneamente con la devaluacion de la divisa espafiola, el Banco Central ha reducido su
tipo de interés de intervencién en un punto y medio porcentual hasta el 11,5% poniendo asi en
marcha una serie de rebajas de tipos de interés contra las que se habia resistido durante largo
tiempo. Segln todos los indicios, la medida parece tener un fundamento politico mas que
econdmico, no habiendo habido cambios en los indicadores econdmicos fundamentales. La tasa
de inflacién, referida a un afio, esta en el 4,6%, es decir, 0,6 puntos porcentuales por encima
del objetivo que se ha fijado el Gobierno. El abaratamiento de los créditos, desde hace tiempo
reclamado por todos los sectores, apenas tendra repercusiones positivas inmediatas sobre la
coyuntura, ya que una buena parte de la incertidumbre actual se basa en razones politicas. El
Presidente del Gobierno Felipe Gonzalez se ha visto obligado a convocar elecciones anticipadas
que ha ganado, pero que le obligan a formar un Gobierno de coalicién o, en todo caso, un
Gobierno minaoritario.

Asi que existe la posibilidad de que la politica econdmica se quede por un tiempo en
suspenso. Un Gobierno sin suficientemente amplio apoyo podria caer ya en el otofio con el
proyecto de presupuesto. El nuevo ejecutivo tendrd que encontrar vias y medios para eliminar
o reducir el "agujero"” del presupuesto del Estado. En estos momentos Espafia tiene oficialmente
3,3 millones de parados. Aunque se sabe que esta cifra no es real, también seguiria dando lugar
a elevados costes el desempleo efectivo si se consiguieran impedir los abusos en torno al
seguro. Es ineludible la reforma del mercado laboral. Ninguno de los dos grandes partidos
politicos tiene buenas posibilidades de imponerla sobre la base de negociaciones. Hace poco los
ferrocarriles estatales han aceptado una ronda de negociaciones que ha dado lugar a un
incremento salarial del 4%. Este acuerdo amenaza con establecer un precedente que apenas

208



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

actue en el sentido de la moderacién pedida por el Gobierno en el campo de los salarios. El
necesario aumento de la productividad - sin el recurso a las devaluaciones- sigue asi sometido
a hipotecas politicas.

Fuerte dependencia de los paises del Benelux con respecto a Alemania.

En los paises del Benelux los prondsticos de la coyuntura han venido una y otra vez siendo
corregidos a la baja en los dltimos meses. En especial, ha llevado a estimaciones de crecimiento
negativas en los 3 paises del Benelux gue tienen en Alemania su principal mercado. La noticia
de que hay gue contar este afio con una contraccién de la economia en el vecino del Sur. Sin
embargo, oficialmente se piensa todavia en un modesto crecimiento real del 0,5% al 0,8%. En
1992 el PIB belga se incrementé en un 0,8% vy el holandés, en un 1,5%. En Holanda se espera
una evolucién de la inflacién especialmente favorable que ha bajado a la mitad, tomando como
base los precios al consumo, que en Abril han registrado una tasa del 2, 3%, frente al 4,4% de
hacia un afno. En Bélgica, -donde los sindicatos han podido de nuevo imponer durante la crisis
gubernamental a finales de Marzo la indicacion plena de salarios- se observa, en cambio, una
tendencia ligeramente ascendente. En Abril, el crecimiento de los precios al consumo era del
2,9%, frente al 2,5% del mismo mes del afio anterior.

En ambos paises en el centro de las preocupaciones econémicas estéd el pertinaz desempleo
y los presupuestos publicos deficitarios. Como consecuencia de |la solidez de sus monedas y de
las repetidas devaluaciones en otros paises comunitarios, la posicion competitiva internacional
de estos dos estados ha empeorado en los dltimos meses. En Holanda se intenta superar esta
situacién con la eficaz receta de los afios ochenta consistente en implantar una rigurosa
moderacion salarial. Se trata de congelar las rentas de caracter social y los sueldos de los
funcionarios, alo que los empleados del sector publico han respondido ya con la paralizacién del
transporte en algunas grandes ciudades. El Gobierno rojo-negro intenta también, con el total
apoyo del partido de los trabajadores, acometer en sus fundamentos el problema de los escasos
incentivos para el trabajo de los estratos de rentas bajas.

Después de la reduccién de las rentas en favor de los invélidos el afo pasado, acaba de
anunciar asimismo un recorte, o incluso supresién, de las ayudas sociales a favor de los jévenes
para los que desde comienzos de 1992 esta en vigor una garantia legal de empleo en el sector
publico. Los objetivos que se marcé el Gobierno, cuando inicié su mandato hace cuatro afos,
para acabar con el déficit del presupuesto se han cumplido bastante puntualmente hasta ahora.
Después de una nueva serie de medidas de ahorro en Abril, el camino trazado no se seguira en
su totalidad en los afios de débil coyuntura, pero el déficit del presupuesto se pretende que ya
en 1994 disminuya hasta la tasa del 3% del PIB fijada en Maastricht.

En Bélgica, donde gobierna igualmente una coalicién roja-negra no esta ni mucho menos tan
enraizada la voluntad de practicar una politica presupuestaria sélida. Apenas si transcurre una
semana sin que los miembros del Gobierno digan que, en vista de la recesiéon generalizada,
deberian flexibilizarse las normas de Maastricht. En la ultima ronda de medidas de ahorro, en
Abril, el Gobierno ha vuelto a recurrir a aumentos masivos de impuestos, mientras que los
recortes, también prometidos, en los gastos, sobre todo en el &mbito social, aguardan todavia
a su configuracion concreta. De acuerdo con los planes gubernamentales, el déficit pablico del
afio en curso debera reducirse desde el 6,9% al 5,8% del PIB. En los ultimos tres ahos,
contrariamente a los planes existentes, ha evolucionado justamente al revés, desde el 5,8% al
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6,9%. Casi nadie cree todavia seriamente en una disminucién hasta la norma de Maastricht del
3% hasta 1996.

Para combatir el desempleo y para mejorar la competitividad de la economia belga, el
Gobierno se propone seguir apretando la tuerca de los impuestos para disponer de 10 mil
millones de francos belgas. Entre otras cosas, se habla de una subida del IVA desde el 19,5%
al 20%. No cabe pensar, como en Holanda, en una reduccién dréstica de la presién fiscal para
reanimar la economia, debido a las grandes diferencias de opinién entre los miembros de la
coalicién. Unicamente para los estratos de salarios bajos se ha estado considerando en la "gran
conferencia sobre empleo" aligerar los gravamenes de carécter social para hacer mas atractiva
para los empresarios la colocacién de trabajadores poco cualificados.

La economia austriaca en el camino hacia la recesion.

En Austria se esta acentuando la tendencia econémica descendente que no

se ha hecho, patente hasta hace bien poco. Ha habido que abandonar también por parte del
Gobierno el convencimiento de que seria imposible mantenerse alejado de la evolucién
internacional. De todas formas, el Poder se manifiesta a menudo desorientado y debate si en
esta crisis el Estado ha de estar al margen o quiza tendria sentido acudir a las viejas recetas a
base de fuertes inyecciones financieras del sector publico situando, en primer término, la
garantia de los puestos de trabajo. Los prondésticos de crecimiento han venido sucesivamente
siendo revisados a la baja por los institutos de anélisis de la coyuntura WIFO e IHS. La
estimacion de crecimiento cero, hecha dltimamente en Abril, aparece ya como dudosa y segun
los expertos seré dificil que se cumpla. Como en los primeros meses de este afo, las cosas han
ido peor de lo que se esperaba, es ahora perfectamente imaginable en Austria una recesién
auténtica (con producto interior en declive). Los expertos en coyuntura de los grandes bancos
cuentan ya con una caida del PIB del 0,7% 6 0,8%.

En las exportaciones, en la produccién industrial y en las entradas de pedidos se han
registrado desde comienzos de ano retrocesos masivos. Se han derrumbado algunos puntales
solidos del crecimiento, tales como las exportaciones al Este y la actividad en el sector de la
construccién. Como los mercados exteriores mas importantes de la Europa Occidental no
permiten apreciar aun ninguna reanimacion de la demanda y los principales socios comerciales
han conseguido ventajas competitivas por medio de la devaluacién de sus monedas, es mas
dificil para los exportadores austriacos mantener sus posiciones en el mercado. En el primer
trimestre las exportaciones, en su conjunto, han bajado en un 8%. Con respecto a la CE, este
retroceso ha sido incluso del 9,4%. En el mismo periodo las importaciones se contraen en un
6,8%.

La recesién ha alcanzado de lleno a la industria, que en Febrero habia producido un 3%
menos que en el mismo periodo del afio pasado. Si se excluyen los productos energéticos, la
caida ha sido incluso del 5%. Los més afectados han sido los fabricantes de componentes para
vehiculos y otros bienes de equipo que, como pertenecientes al sector de la subcontratacién,
han sido arrastrados por la crisis de la industria alemana del automdvil. La situacién de pedidos
sigue siendo poco satisfactoria y apenas permite esperar una recuperacion rapida de la
produccion. Las entradas de nuevos pedidos estaban en los dos primeros meses un 10% por
debajo de los valores del afio precedente.
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La produccién en el sector de la construccién ha disminuido por vez primera en enero,
después de la prolongada alta coyuntura, por debajo del nivel de 1992. Mientras que la
construccion de viviendas todavia es satisfactorio los demas subsectores han tenido
movimientos negativos. Los resultados poco aceptables y el grado de utilizacién en descenso
de las capacidades productivas en la industria empiezan también a repercutir en la demanda de
obras. El comercio minorista ha venido eludiendo la recesién, consiguiendo incluso aumentar
ligeramente, después de fin de ano, su volumen de ventas. La activa demanda de bienes
duraderos no permitia adivinar, al menos hasta hace poco, mayor pesimismo en torno a la
coyuntura.

Por el contrario, en el mercado de trabajo son tanto més claros los efectos de la recesion.
La cifra de la poblacién activa dependiente cae en Febrero por vez primera desde hace varios
aflos por debajo del nivel de 1992. A partir de principios de 1993 se ofrecen, a través de las
oficinas de paro, alrededor de una cuarta parte menos de puestos de trabajo que doce meses
antes. El nimero de parados registrados aumenta en Febrero, a la distancia de un afio, un 14%
y, en Marzo, incluso un 20%. En el lapso de los Gltimos doce meses se han perdido, segin datos
del WIFO, unos 40.000 empleos en la produccién de bienes materiales. De ellos, sélo las tres
cuartas partes han podido ser compensados con nuevos puestos de trabajo en el sector de los
servicios. En cambio, la reduccién de la inflacién avanza muy lentamente. La tasa, desde el
dltimo trimestre de 1992 al primero del afio en curso, ha retrocedido sélo desde el 4,1% hasta
el 3,90/0.
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ALGUNAS ACLARACIONES PREVIAS SOBRE EL ARTICULO:

"Mercados de divisas y crisis cambiarias: una nota a propdsito del Informe del Grupo de los Diez
de abril de 1993".

Juan Antonio MAROTO ACIN

L ainternacionalizacién de las transacciones econdmicas y la globalizacién de los mercados
financieros han originado una interdependencia creciente entre las economias de los diferentes
paises y han llevado al primer plano de la actualidad las operaciones de los mercados de divisas
y la evolucién diaria de los tipos de cambio. Las operaciones de comercio exterior y la dinamica
de los mercados monetarios generalizan las operaciones en moneda extranjera y difunden cada
vez mas especificas técnicas operativas y de cobertura de riesgos de tipos de interés y de cambio
que no hace mucho tiempo quedaban circunscritas a especialistas.

Por otra parte, en el caso espafiol, ese interés se acrecienta por la pertenencia de la peseta
al mecanismo de tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo, desde 1989, por lo que supone
de compromiso ante la estabilidad cambiaria y la convergencia hacia la Unién Econémica y
Monetaria, el Espacio Financiero Integrado y el ECU como moneda europea Unica; asi como por
la vigencia de la plena liberalizaciéon de los movimientos internacionales de capitales.

Este marco tedrico sufre, no obstante, a partir de agosto de 1992, una serie de convulsiones
que se derivan del "euroescepticismo" subsiguiente a la primera negativa danesa a la ratificacion
del Tratado de Maastricht, con la aparicion de fuertes e ingentes movimientos especulativos
contra las monedas bajo sospecha de devaluacién, que acabaron provocando la salida de la Libra
y la Lira del Sistema Monetario Europeo y que siguen poniendo en cuestién, casi diariamente, los
limites de fluctuacién de las monedas remanentes respecto de la moneda ancla, indefectiblemente
representada por el marco aleman.

La novedad de la aparicién de esos movimientos especulativos, que son capaces de
desestabilizar el Sistema en un solo dia, ademas de provocar una enorme sangria de divisas en
las Reservas de los Bancos Centrales europeos que tienen que salir en defensa de la paridad de
sus monedas, ha dado lugar a una serie de reuniones internacionales, del Comité de Gobernado-
res de los Bancos Centrales de la CE y del Grupo de los Diez, principalmente, que pretenden dar
respuesta a las nuevas amenazas sin menoscabar la libre circulacién de capitales ni el
funcionamiento del pleno mercado. Hasta el momento, sin embargo, no se ha producido ninguna
actuacion coordinada concreta de estos foros y, es méas, se extiende la sensacién de que las
autoridades monetarias de los diferentes paises se encuentran inermes ante la especulacion
cambiaria internacional, por carecer de instrumentos efectivos para hacerla frente.

El articulo de Luis Linde, Director General del Banco de Espafia, y Javier Alonso, Jefe de
Operaciones Exteriores, se inscribe en ese marco de reflexiéon y anélisis de la situacion actual de
los mercados cambiarios, a la par que en el de la justificacién de las medidas implantadas por el
Banco de Espafia en septiembre y octubre de 1992 para penalizar el coste de las operaciones
tipicamente especulativas contra la peseta, instrumentadas mediante operaciones Swap a corto
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plazo; medidas que permanecieron en vigor hasta noviembre de ese afio, fecha en la que se
produjo el segundo realineamiento de la paridad de la peseta en el SME.

El articulo, eminentemente riguroso y técnico, pasa revista a las diversas formas de la
especulacion en los mercados de divisas y se centra en la especulacién estrictamente financiera,
que no se basa en la habitual cobertura del riesgo de cambio por operaciones de comercio
exterior, por ser la que produce efectos distorsionadores sobre la actuacién de los Bancos
Centrales en auxilio de las paridades de sus monedas. Analiza igualmente los mecanismos
mediante los cuales se produce dicha especulacién y revisa los efectos de las posibles
alternativas de defensa contra ella. Finalmente, evalla las posibilidades de actuacion de los
Bancos Centrales mediante la regulacién prudencial de las entidades financieras para hacer frente
a la especulacién cambiaria, y comenta las posibles modificaciones legislativas en las
correspondientes Directivas de la CE que podrian limitarla o encarecerla.

Resulta de un gran interés, como tendré ocasidon de comprobar el lector, el analisis de los
mecanismos mediante los que se produce la especulacién, y que, paraddjicamente, resultan
inducidos y realimentados por la misma actuaciéon de los Bancos Centrales en defensa del tipo
de cambio de sus monedas. En sintesis, y como el propio autor precisa, la especulacion se asienta
sobre tres agentes: una entidad o banco que especula contra una moneda sospechosa de
devaluacién, o moneda débil, mediante ventas de la misma contra una moneda fuerte al contado
al Banco Central defensor de la paridad vigente, y que obtiene mediante un Swap que combina
la compra al contado de dicha moneda débil a una entidad bancaria tenedora de la misma y su
simultdnea venta a plazo a ésta, ante la confianza de pagar posteriormente con moneda ya
devaluada; una entidad bancaria que actua como financiadora de la operacién, vendiendo la
moneda débil al contado al especulador y recomprandosela a plazo, junto con la percepcion del
interés por el aplazamiento; y un Banco Central que debe comprar la moneda propia a los
especuladores, contra entrega al contado de sus divisas fuertes, para evitar el deterioro del tipo
de cambio de la moneda nacional, e inyectar al mismo tiempo liquidez en la moneda propia,
mediante su venta a los bancos financiadores, para evitar la elevacién excesiva de los tipos de
interés. :

En definitiva, nos encontramos ante un peculiar "juego" contra las monedas nacionales, en
el que el nimero de jugadores que especulan contra ellas y sus expectativas de ganancia ante
su eventual devaluacién incrementan las probabilidades de ganar y el valor del "premio”. Y lo que
es aun mds grave, un "juego" en el que los especuladores compran las divisas fuertes a los
Bancos Centrales con la liquidez que estos mismos les prestan, ante la esperanza de poder
revendérselas méas caras si las monedas nacionales acaban deprecidndose.
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GLOSARIO BREVE.

Apalancamiento financiero.

Coeficiente multiplicador del endeudamiento. Se aplica en este caso a las operaciones que
pueden realizarse "sin dinero", de tal forma que los recursos propios de que dispone un operador
se entregan como garantia para obtener una financiacién muy superior, que es la que tiene un
gran impacto sobre el mercado.

At the money.

Se aplica a una opcion sobre divisas, cuando el tipo de cambio de mercado de la divisa
subyacente es el mismo, o casi igual, que el tipo de cambio de ejercicio del contrato.

Hedging.

Técnicas de cobertura que se emplean en las operaciones de cambio exterior y/o en la toma
a préstamo de moneda extranjera, al objeto de protegerse frente a un riesgo de cambio
indeterminado e incierto derivado de la tenencia de activos o pasivos, cuyos valores son
susceptibles de verse afectados por variaciones en el tipo de cambio.

Lags de cobros y pagos.

Aceleracion en los cobros y demora en los pagos en una divisa, ante la eventualidad de una
baja en su tipo de cambio o de su depreciacién relativa frente a la moneda nacional.

Leads de cobros y pagos.

Demora en los cobros y aceleracién en los pagos en una divisa, ante la eventualidad de un
alza en su tipo de cambio o de su apreciacién relativa frenta a la moneda nacional.

Opcién FPut.

Contrato que otorga a su tenedor el derecho, pero no la obligacién, a vender cierto activo a
un precio fijo, durante un periodo de tiempo especifico o en una fecha futura determinada.
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Opcion Call.

Contrato que otorga a su tenedor el derecho, pero no la obligacién, a comprar cierto activo
a un precio fijo, durante un periodo de tiempo especifico o en una fecha futura determinada.

Operacion Forward.

Operacién a plazo.

Operacion Spot.

Operacion al contado.

Operacion Swap.

Contrato por el que dos partes se obligan reciprocamente a hacer frente a los compromisos
asumidos por la otra parte en operaciones a crédito. Pueden referirse a intereses, a monelas, o
a cruces de ambos.

Posicion abierta en divisas.

Posicién es el importe neto de una determinada divisa que resulta de las entradas y salidas
derivadas de operaciones de cambio exterior o del mercado monetario. La posicién abierta se
produce cuando existen créditos no compensados con débitos, o viceversa.

Riesgo de tipo de interés.

El que se deriva de la posibilidad de incurrir en pérdidas por la sensibilidad de las operaciones
financieras ante futuros movimientos de los tipos de interés activos y pasivos del mercado.

Riesgo de tipo de cambio.

El que se deduce de las posibles pérdidas en el valor de activos, pasivos o compromisos
reflejados en cuentas de orden, ante eventuales fluctuaciones en la cotizacién de las divisas en
que dichos conceptos se nominen.

Transaccion QOutright.

Compra o venta de divisas con fecha de liquidacién anterior o posterior a la fecha de
liquidacién de operaciones al contado, y que no esté relacionada con una operacién Swap.
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MERCADO DE DIVISAS Y CRISIS CAMBIARIAS:
UNA NOTA A PROPOSITO DEL INFORME
DEL GRUPO DE LOS DIEZ

DE ABRIL DE 1993""

Luis M. Linde, Director General del Banco de Esparna
Javier Alonso, Jefe de Operaciones Exteriores

1. Introduccioén.

L a estabilidad cambiaria alcanzada con el SME en Europa a lo largo de los afios 80, los
pasos dados por los paises de la CE en direccién a la completa liberalizacion de los movimientos
de capitales, los procesos de desregulacion financiera acometidos en muchos paises, todo ello
condujo a una situacién, a comienzos de 1992, de apariencia un tanto idilica: los capitales
circulaban libremente, los mercados de divisas funcionaban con gran perfeccion y casi siempre
en sentido estabilizador, la Unién Monetaria europea estaba al alcance de la mano, etc.

Todo esto cambié bruscamente entre mediados de agosto y mediados de septiembre de
1992. La mas brutal y llamativa manifestacién de la crisis fue el derrumbe de la cotizacién de la
libra esterlina y de la lira italiana y su salida del mecanismo de cambios del SME una vez que,
apenas en horas, sus respectivos Bancos centrales emisores hubieron consumido en gran medida
sus reservas en divisas convertibles. Por su parte, el Banco de Francia conseguia salvar la paridad
franco-marco aleman con la financiacion excepcional -en cantidad y calidad- del Bundesbank.

Los Bancos centrales y los Ministerios de Economia se encontraron enfrentados a una
situacién inesperada y cuya génesis y desarrollo demostraron conocer mal. No podia haber dudas
de que las fortisimas presiones contra diferentes monedas tenian su origen en la realizaciéon de
grandes volimenes de operaciones de cobertura de riesgo de cambio y de grandes volimenes de
operaciones que podian considerarse "estrictamente especulativas”, aunque ninguna autoridad
monetaria estuviera en condiciones de evaluar el volumen de estas operaciones, para no decir
nada de la distincién entre unas y otras. ;Quién estaba detrds de esas fabulosas cifras de venta
de libras esterlinas y de liras italianas para comprar marcos alemanes? ;Dénde encontraban
financiacién? ;Qué técnica se utilizaba en esas operaciones?

La reunién de Gobernadores de Bancos centrales de la CE que se celebré en Basilea el 8 de
septiembre de 1992, las reuniones que tuvieron lugar en Washington la semana siguiente y las
sucesivas reuniones de octubre y noviembre no llegaron a ninguna conclusion satisfactoria.

* Agradecemos a José Luis Malo de Molina, Fernando Eguidazu, Fernando Vargas y José Luis Alzola sus comentarios y
observaciones a los sucesivos borradores de este trabajo. La responsabilidad por los errores o imprecisiones que no hayamos

eliminado es, por supuesto, exclusivamente nuestra.
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De hecho, fueron las autoridades monetarias espaficlas las Unicas que tomaron una iniciativa
que pretendia explicitamente hacer frente a la especulacién y que, por ello mismo, inevitablemen-
te, también afectaba a las operaciones de cobertura de riesgo de cambio: las medidas adoptadas
por el Banco de Espafia en septiembre y octubre de 1992, que estuvieron en vigor hasta finales
de noviembre, fueron objeto de muchas discusiones -se entendié, desde muy diversos medios,
que se habian reintroducido, de modo indirecto, medidas de control de cambios, algo que el
Banco de Espafia negé siempre-, se atribuyé a esas medidas un impacto muy negativo en los
mercados de Deuda Publica y en la Bolsa, aunque se les reconocié cierta eficacia en la defensa
del tipo de cambio de la peseta; de todos modos, tras el segundo reajuste de la paridad de la
peseta en el mecanismo de cambios del SME (el 24 de noviembre de 1992), aquellas medidas
fueron abolidas, sin que la discusion sobre su utilidad y significado se hubiera cerrado.

2. Pero, ;existe la especulacion?

Discutir acerca de la especulacion cambiaria es arriesgado, porque el término tiene
resonancias politicas y se ha utilizado con abuso y falta de propiedad muchas veces. Para algunos
partidarios, por asi decir, "extremos”, de los mercados y de su funcionamiento libre, la
especulacion es parte consustancial de los mismos, y no tiene sentido plantear su conveniencia,
o inconveniencia ni los modos de enfrentarnos a ella; es también frecuente la opinién segun la
cual son los Gobiernos, o autoridades monetarias incompetentes, los que echan mano del
espantajo de la especulacién cuando tienen que justificar sus errores y su defensa de tipos de
cambio irracionales.

Sin negar que sefalar a la especulacion puede ser un fécil recurso de las autoridades
monetarias o de los Gobiernos y que, en muchos casos, la especulacion es el nombre que se da
a las operaciones de los agentes econdémicos que tratan, con toda justificacién y legitimidad, de
proteger el valor de sus activos, creemos que la posiciéon que podriamos designar como "extremo
liberalismo" en esta cuestién es tan simplificadora y técnicamente incompetente como la que se
sitia en el extremo opuesto.

La especulacién cambiaria, por supuesto, existe; en ocasiones es, sencillamente, el intento
de hacer negocios muy rapidos basados en expectativas (politicas o econémicas) que se
entrecruzan, y su existencia ni estabiliza los mercados, ni tiene ninguna racionalidad econémica
distinta a la del buen o mal negocio que hace su titular, segtin resulten las cosas. El hecho de que
el mismo G-10, con los Estados Unidos a la cabeza, constituyera en octubre de 1992 un Grupo
de Expertos para analizar las tensiones en los mercados de cambio y la naturaleza de los flujos
que en él se producen, incluidos los flujos que podemos llamar "especulativos”, muestra que la
cuestién no puede descartarse, meramente, como una argucia de Gobiernos intervencionistas
para justificar sus errores.

Se especula contra una divisa de diversas formas. Si un exportador aplaza la venta de la
divisa que ha recibido para obtener su moneda nacional en espera de que ésta se devalle, esta
especulando; si un importador adelanta el pago de sus importaciones porque teme que su moneda
se vaya a depreciar, estéd especulando; si Vd. o yo convertimos nuestra cuenta corriente en una
moneda que nos parece "débil" en una cuenta corriente en otra moneda "fuerte”, estamos
especulando. Dicho en términos técnicos, siempre que un operador mantiene posiciones
"abiertas" en una divisa, (es decir, créditos no compensados con débitos o viceversa), esta
especulando.
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Pero la especulacién capaz de expulsar del SME en cuestién de horas a la libra esterlina o a
la lira italiana no es ésa, porque su volumen no puede ser tan importante. No es posible vender
en horas 10.000 millones de libras esterlinas contra marcos alemanes meramente por razones
comerciales, o de balanza corriente, o incluso de baianzk_a de capitales "ordinaria". Se necesita
algo mas, y esto es lo que, entre otras cosas, se esperalia que estudiase el grupo "ad hoc" del
G-10 constituido al efecto.

Se planteaban, ademds, otras cuestiones: la influencia en la crisis cambiaria de la
desregulacidon financiera y la proliferaciéon de instrumentos "derivados" para cubrir riesgos de
cambio o de tipo de interés, las posibilidades de actuacién de los Bancos centrales en la crisis,
entre otras.

El Informe'" contiene una buena y detallada explicacién de algunos de los rasgos bdsicos
de la crisis del SME en septiembre de 1992, en particular, en lo referente a los flujos de capital
que durante varios afios se habfan dirigido hacia las monedas del SME de mas altos tipos de
interés, y el impacto en los mercados de divisas del intento de los inversores de cubrir,
precipitadamente, sus riesgos de cambio a partir del no en el referéndum danés de junio de 1992;
en sus diversos anexos (elaborados por el FMI, la OCDE y el BIS) se contiene informacion bien
ordenada, en ocasiones nueva y siempre muy Util, sobre diversos aspectos del funcionamiento
de los mercados de divisas y de los mercados financieros internacionales, incluidas las préacticas
mads habituales de los principales agentes econémicos que actdan en los mismos.

Sin embargo, el informe del G-10 no analiza, -quiza por considerarlo obvio o muy conocido-
los mecanismos de la especulacion cambiaria, ni valora su influencia en el desarrollo de la crisis;
tampoco evallda, realmente, en nuestra opinién, el papel jugado por los instrumentos financieros
"derivados" que permiten, teéricamente, operaciones de alto apalancamiento, ni analiza la
influencia de la actuales normas prudenciales (normas sobre coeficiente de solvencia y consumo
de recursos propios) en el desarrollo de las operaciones swap, que son esenciales para entender
el funcionamiento del mercado de divisas y los flujos de financiacién a corto plazo en el mismo.

Finalmente, el informe es franca y abiertamente pesimista sobre las posibilidades de los
bancos centrales para hacer frente a los episodios més agudos de especulaciéon cambiaria. Por
ello, no trata de algunas cuestiones interesantes desde el punto de vista, precisamente, de la
actuacion de las autoridades monetarias, como son la comparacién de los efectos de las
intervenciones en el mercado de contado y en el mercado de plazo, las posibilidades de intervenir
mediante instrumentos derivados o las posibilidades de actuacién sobre el coste de las
financiaciones en via swap'?.

m Group of Ten, International Capital Movements and Foreign Exchange Market, April 1993.

2} El Informe descarta, de modo contundente, la conveniencia de considerar medidas de control a los movimientos de capitales

-no se realiza ninguna distincién entre controles administrativos, medidas parafiscales, etc.- y tampoco comenta las respuestas
que dan algunas instituciones financieras cuando se apartan de la ortodoxia reinante, por ejemplo (Anejo |, pag. 60}:

= "Algunos participantes en el mercado sugieren que las autoridades deberfan investigar métodos para aislar las estructuras
internas de tipos de interés de los cambios en los tipos a corto plazo decididos para combatir presiones externas en el
mercado de divisas".

- "Algunos participantes en el mercado, sin embargo, expresan el punto de vista de que las restricciones de capital pueden
ser preferibles a tipos de interés muy altos que perturban gravemente los mercados financieros”.
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Aunque el informe del G-10, desde luego, acepta que la especulacién cambiaria es un factor
importante, su analisis se centra en las operaciones de cobertura de los riesgos de cambio y de
tipo de interés, lo que da, creemos, una visién algo incompleta de la realidad de los mercados,
en los que habria casi exclusivamente agentes econémicos perfectamente racionales cubriendo,
en mayor o menor medida, sus riesgos de cambio; esta aproximacion al problema, que tampoco
puede afirmarse que sea incorrecta, se justifica en la obvia dificultad de distinguir las operaciones
de cobertura de las operaciones estrictamente especulativas (unas son tan legitimas como otras,
pero su impacto en el mercado puede ser y es, con frecuencia, diferente).

Como es obvio, el interés por aclarar los mecanismos basicos de |la especulacién cambiaria
y explorar las posibilidades de actuacion de los Bancos centrales en situaciones de tensién
extrema en los mercados de divisas no significa en modo alguno desconocer que existen
circunstancias en las que tales tensiones estan justificadas y, por ello, la aceptacién de la
devaluacion (y no la resistencia a la misma) es la decisién més apropiada. El problema est4,
naturalmente, en que la realidad no siempre permite evaluar con claridad y anticipacién la
naturaleza de las tensiones y que, ademas, hay restricciones institucionales y politicas que
interfieren el andlisis econémico de tales tensiones.

3. El mecanismo fundamental de la especulacién cambiaria.

Cuando una moneda se encuentra bajo sospecha de devaluacién, la presién contra ella tiene
diversos origenes y se materializa a través de diversos instrumentos y operaciones. La forma més
comun vy, por asi decir, automéatica de tomar posiciones a favor o en contra de una divisa, se
traduce en los "leads" y "lags" de cobros y pagos; ademads, obviamente, hay operaciones de
cobertura de riesgo de cambio, de riesgo de interés, inversiones y desinversiones, etc.

No cabe duda de que las transformaciones legales e institucionales registradas en los
mercados financieros y en las relaciones econémicas internacionales durante los ultimos afios,
asi como la apariciéon de nuevos instrumentos de gestién de activos y pasivos, instrumentos de
cobertura, nuevas operaciones de "ingenieria financiera", etc., deben explicar, al menos en parte,
lo ocurrido; en el Anexo Il se recogen algunos comentarios sobre la utilizacién de operaciones de
elevado "apalancamiento financiero" durante las crisis cambiarias.

Sin embargo, parece que hay que prestar una atencién especial, para comprender el desarrollo
y la intensidad de las crisis cambiarias, a las operaciones que podemos denominar "tipicamente
especulativas" a muy corto plazo: ventas "en corto" de la moneda bajo sospecha de devaluacién
financiadas mediante swaps realizados en los mercados interbancarios internacionales.

Segun el estudio llevado a cabo recientemente por un conjunto de Bancos Centrales y el
BIS®, referido al mes de abril de 1992, puede afirmarse que las transacciones en el mercado
forward se aproximan en volumen a las transacciones en el mercado spot y que dentro de las
transacciones en el mercado forward, las operaciones swap entre entidades financieras con
plazos de vencimiento inferior a una semana alcanzan, en algunos mercados, un volumen en torno
al 50% de todo el mercado spot.

;Qué hay detrds de ese enorme volumen de operaciones swap a muy corto plazo? La
respuesta es sencilla: es un mercado de préstamos, un mercado en el cual unos bancos financian

3 : TR P n
e "Central Bank Survey of Foreign Exchange Market Activity in April 1992", BIS, Monetary and Economic Department.
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a otros. El swap, que no es mas que una forma de realizar préstamos, es el instrumento bdsico
del mercado monetario interbancario internacional. El esquema béasico de especulacién contrauna
divisa mediante ventas en corto financiadas a través de operaciones swaps en el mercado
interbancario, puede describirse del modo siguiente:

Supongamos un mercado en el que se opera con dos monedas, una débil bajo sospecha de
devaluacién (D), otra fuerte o con expectativa de revaluacion (F), un banco comercial (A), que
especula contra (D), un banco comercial (B), que financia al banco (A) y el Banco Central que
emite (D). Los tipos de interés en D (Rd) serdn normalmente superiores a los tipos de interés en
F (Rf).

El banco A vende D para comprar F, obteniendo los fondos que necesita en D del banco B
(que acttia solamente como financiador, es decir, ni pretende obtener, ni obtiene, beneficio alguno
de la devaluacién eventual de D) mediante operaciones swaps; ademds, actia en el mercado el
Banco Central emisor de la moneda bajo sospecha de devaluacién, D, que para defender su tipo
de cambio en el mercado, se desprende de la moneda fuerte, F, que es parte de sus reservas
exteriores, drenando asi liquidez en su propia moneda, que es la débil.

Para desarrollar nuestro ejemplo, supongamos que el tipo de cambio de mercado es de
3 unidades de D por cada unidad de F, es decir, 1TF=3D, y que el mercado espera que el tipo de
mercado pase, por ejemplo, a 1TF=4D.

Las operaciones que efectian el banco A, el banco B y el Banco Central qgue emite D, son las
siguientes:

a) Operaciones que realiza el banco que especula en contra de la moneda débil D.

- SPOT: compra una unidad de F y paga con tres unidades de D; su contrapartida sélo
puede ser, en Ultima instancia, el Banco Central que emite D (véase apartado c) siguiente)
que, en sus operaciones de intervencién, esta tratando, precisamente, de defender la
paridad 1F=3D.

- Para pagar su compra en el mercado spot, el banco A toma prestadas las tres unidades
de D mediante una operacién swap:

Spot
SWAP

Plazo
Compra 3 unidades D y paga con 1 unidad de F.

Compra 1 unidad de F y paga con 3 unidades de D més el importe del descuento a plazo
de la moneda débil (esta a descuento, dado que hemos supuesto que Rd mayor que Rf).

Para el banco A, el resultado de estas operaciones, que mezclan una operacién de spot
y una operacién de swap, o, dicho de otro modo, dos operaciones de spot que se compensan
entre si y una posicién a plazo "outright" que queda pendiente de vencimiento, sera un
beneficio si en el momento de producirse el vencimiento de la operacién a plazo del swap,
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el tipo de cambio de mercado ha registrado, efectivamente, la depreciacién esperada, es
decir, si el tipo de cambio D/F ha pasado a ser, por ejemplo, cuatro unidades de D por cada
unidad de F y ese tipo es, ademds, mas depreciado que aquel al que se cerré la parte de plazo
del swap. .

b) Banco que financia la especulacién.

El banco B que financia la especulacién que realiza el banco A, toma depdsitos en la
moneda débil D y entra, acto seguido, a financiar al banco A mediante swap:

Spot
SWAP

Plazo
Vende 3D y recibe 1F
Compra 3D mas el importe del descuento de la moneda débil y paga 1F.

Para el banco B se ha tratado de una operacién de intermediacién en la que ha tomado,
inicialmente, un depésito en la moneda débil y, a continuacién, ha adquirido un activo,
prestando esos fondos a través del swap y obteniendo una retribucion por la diferencia entre
su tipo de interés pasivo en la moneda débil D y el tipo de interés que percibe por su
préstamo en via swap (y que es el neto resultante de la rentabilidad que obtiene por colocar
durante el plazo del swap el importe de la moneda fuerte adquirida en la transaccién spot mas
el descuento en el mercado a plazo de la moneda débil).

El banco B, como ya se ha indicado, no participa en la especulacién; su beneficio deriva
de esa labor de intermediacién aunque, naturalmente, esta labor puede ser muy rentable en
momentos de mucha volatilidad que permitan fuertes arbitrajes.

c) Banco Central emisor de la moneda débil.

Como antes se indicd, el banco que realiza la especulaciéon A, tiene que empezar
comprando en el mercado spot la moneda fuerte con la moneda débil y eso sélo es posible
si encuentra un vendedor de la moneda fuerte contra la moneda débil. En nuestro esquema,
y en la operativa real en circunstancias de gran tensién cambiaria, el inico suministrador de
monedas fuertes a cambio de moneda débil bajo sospecha de devaluacién es el Banco o los
Bancos centrales que intentan defender el tipo de cambio de la moneda débil.

La actuacién del Banco Central "defensor" de la moneda débil produce, asi, dos efectos:
por un lado, es condicién imprescindible para que la especulacién se pueda desarrollar (lo cual
es otra forma de decir lo que resulta obvio: si nadie defiende la paridad de una moneda bajo
sospecha de devaluacién, no hay especulacién posible); por otro lado, mediante su actividad
de venta de monedas fuertes contra la moneda débil, la autoridad monetaria correspondiente
estd drenando liquidez interna, liquidez en la moneda débil, contribuyendo asi -si no hay
esterilizacion de estas intervenciones- a elevar los tipos de interés de la moneda débil, lo que
se afiade al alza de tipos de interés, derivada de la demanda de depésitos en la moneda débil
por el banco financiador de la especulacién.

225



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

4. La actuacién de los Bancos Centrales: intervenciones y manejo de los tipos de interés.

Enfrentados a una situacién de tensién contra sus monedas, y a episodios de especulacién
cambiaria, los Bancos centrales no tienen, en realidad, méas instrumentos que las intervenciones
en los mercados de divisas y el manejo de los tipos de interés. La literatura sobre este tema es,
desde luego, muy amplia. A nosotros nos interesa considerar ahora sélo algunos aspectos,
quizas, menos estudiados, de la cuestioén.

La magnitud que alcanza en la actualidad la cifra de operaciones en el mercado de divisas
-porque, de hecho, el mercado de divisas es, realmente, un mercado global mundial, cuya tnica
diferencia son las horas de apertura y cierre en funcién del huso horario de cada zona geogréfica,
es realmente el tinico mercado integrado y perfectamente universal- y la magnitud de los flujos
que pueden dirigirse a "favor" o en "contra" de una determinada divisa hacen que las
posibilidades de los Bancos centrales para enfrentarse con éxito a ataques masivos sean escasas.
Cada vez mas, existe el convencimiento entre los Bancos centrales -y el estudio del G-10 refleja,
aunque no con total claridad, este convencimiento- de que, verdaderamente, los ataques masivos
no pueden resistirse y que el mercado impone sus puntos de vista a los Bancos centrales a partir
del momento en que esos puntos de vista se generalizan”. Y que, en este sentido, el
mecanismo de las intervenciones en los mercados, aunque puede ser (til en determinadas
circunstancias, pierde su utilidad en situaciones extremas.

El manejo de los tipos de interés, el segundo gran instrumento de que disponen los Bancos
centrales para intentar controlar la situacién en los mercados de divisas, tampoco parece que
pueda considerarse muy efectivo a la vista de las recientes experiencias: los Bancos centrales que
han intentado enfrentarse a una situacién de especulacién masiva mediante elevaciones muy
fuertes de los tipos de interés, bien mediante tipos, manejo de plazos, o una combinacion de
ambas cosas (en los Ultimos meses, Inglaterra, los paises nérdicos, Irlanda, Italia) han fracasado,
casi siempre."®

Sin embargo, con motivo de la crisis del SME se han producido algunhds hechos que han
planteado una reconsideracién de la actuacién de los Bancos centrales, tanto en materia de
intervenciones en los mercados de divisas como en el manejo de los tipos de interés: las
intervenciones en el mercado forward y la elevacién, por vias indirectas, de los tipos de interés
en las operaciones de préstamo en via swap de las monedas bajo sospecha de devaluacion.

4 ; o > 2 )
4 La especulacién cambiaria es una apuesta de un género un tanto especial. El mecanismo normal en los mercados de apuestas

-de las carreras de caballos o de galgos a la loteria primitiva- implica que cuantos mas apostantes apuestan por un resultado,
menor es su premio; en el mercado de divisas ocurre exactamente lo contrario: cuantos més apostantes apuestan por un
resultado, més posible es ese resultado y més ganan los apostantes. Como, por otra parte, la especulacién sobre divisas se
diferencia, también, de la especulacién sobre valores en un aspecto esencial -de un determinado valor hay siempre un volumen
grande o pequefio, pero limitado en circulacién, mientras que tal condicién no se cumple, obviamente, en el mercado de divisas-
puede afirmarse que la especulacién cambiaria retne caracteristicas, verdaderamente, tinicas.

5 % y " . | ;
o Para compensar las ganancias en tipo de cambio que pueden conseguirse con la devaluacién de una moneda, las elevaciones

de los tipos de interés tiene que ser extraordinariamente fuertes. Por ejemplo, una devaluacion de un 5% que se espera tenga
lugar en un fin de semana (es decir, se quiere combatir la especulacién de "fin de semana"), exige elevar los tipos aplicados
de viernes a lunes al 600% anual. Si se piensa que la devaluacién puede producirse entre semana, el tipo de interés aplicado
dia a dfa debe alcanzar el 1.800%. Si la devaluacién que se espera es de un 10% para dentro de un mes, el tipo de interés dia
a dia deberé situarse en el 120%, durante todo el periodo.
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En cuanto a las intervenciones en el mercado forward de divisas, han sido realizadas por

diversos Bancos centrales europeos y aunque no representan ninguna novedad -las operaciones
"outright" en el mercado a plazo se han hecho desde hace muchos afios y hay estudios sobre las
mismas que tienen ya décadas- recientemente se han utilizado de modo maés generalizado y con
volimenes mas importantes.

Por lo que respecta a la actuacién sobre los tipos de interés de los préstamos de monedas

débiles en via swap, ha sido el Banco de Esparfia el que con sus medidas de septiembre y octubre
de 1992 adoptd una iniciativa independiente -aunque para muchos, heterodoxa y perjudicial para
los mercados- cuyos resultados, aungue no sean concluyentes, son dignos, creemos, de estudio.

1) Las intervenciones en el mercado forward de divisas.

La especulacién se financia a crédito; siempre se ha supuesto que los Bancos centrales
no podian recurrir al crédito para enfrentarse a la especulacién, que sélo podrian usar sus
propias reservas exteriores. Pero si los Bancos centrales pueden actuar con fondos obtenidos
a préstamo, las cosas cambian radicalmente, porque en igualdad de condiciones, es decir, a
igualdad de "disponibilidad de municién"”, es obvio que los Bancos centrales pueden tener,
al menos, tanta capacidad de resistencia y tanta agresividad como los especuladores.

- Si el tipo de cambio que defiende por un Banco central es razonable en términos de
competitividad y, sobre todo, si existe consenso politico en el pais en cuestién sobre la
conveniencia de defender ese tipo de cambio, la defensa de la paridad de la moneda por
su Banco central no plantea problemas técnicos especialmente complicados: si los
especuladores y todos aquellos que cubren el riesgo de cambio de posiciones acreedoras
en la moneda débil toman prestado para financiar sus operaciones, también puede hacerlo
el Banco central. ;Por qué los especuladores podrian tomar prestado para especular y los
Bancos centrales no podrian tomar prestado para "defenderse"?

- La cuestiéon verdaderamente importante no es como defenderse de la especulacién, ni si
la posicion de reservas de un pais es mayor o menor, o incluso si es negativa -porque una
posicién negativa se convierte en positiva a otro tipo de cambio o cuando cambia el
sentido de la especulacion- sino tener un tipo de cambio realista y respaldo politico
suficiente para defenderlo'®.

Senfalar que los Bancos centrales pueden intervenir en los mercados de divisas mediante
operaciones "outright" en el mercado a plazo -que no implican disposicién inmediata de
reservas exteriores, ni tienen impacto inmediato sobre los agregados monetarios y que, en

(6)

En el anexo al Informe del Grupo de los Diez, preparado por el FMI, se compara el tamafio del mercado de divisas con las
reservas que mantienen los bancos centrales. Esta comparacion induce a pensar que si el mercado pretende modificar la paridad
de una divisa no hay Banco central o conjunto de Bancos centrales que puedan defenderla, ni siquiera durante un dia. Este
pesimismo se veria atemperado si se compararan magnitudes homogéneas: las reservas son activos de balance de los Bancos
centrales y la actividad del mercado de divisas, en un 88% interbancaria, queda reflejada en una gran parte en anotaciones en
cuenta o "fuera de balance" de los bancos.

En los bancos comerciales las partidas "fuera de balance" han crecido de forma extraordinaria en los Gltimos afios y si se
comparan con el activo del balance también el resultado es preocupante.

Por otra parte, ni se tiene en cuenta que los Bancos centrales también pueden operar en los mercados forward, se pone de
manifiesto que el concepto de "Reservas" no tiene demasiado contenido en un entorno de completa libertad de movimientos
de capitales y desregulacidén bancaria, o en todo caso, que su contenido es muy diferente del que tenfa hace unos afios.
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algun sentido, significan responder a la especulacién cambiaria financiada mediante swaps
con un instrumento similar- no significa desconocer, que por diversas razones, estas
intervenciones tienen, claro esté, limites que, precisamente por su caracter mas borroso en
comparacién con las intervenciones de contado, deben ser consideradas con gran cuidado,
no sélo por las razones politicas ya mencionadas sino, ademds, por razornes econémicas.
Pero, en todo caso, lo que se quiere recordar es que en las actuales circunstancias de los
mercados de divisas y de capitales internacionales, en las que los agentes econémicos
pueden movilizar ingentes volimenes de fondos a través del mercado de préstamos en via
swap, no parece justificado limitar la capacidad de actuacién de los Bancos centrales a las
operaciones que puedan financiar con sus propios recursos patrimoniales, es decir a las
intervenciones en el mercado de contado.

2) La penalizacién del tipo de interés en los préstamos en via swap.

La idea que subyace en esta actuacién es muy sencilla: si los préstamos de la moneda
débil que se efecttia en via swap en los mercados de divisas son, en realidad, el instrumento
fundamental mediante el cual se financia la especulacién, se trataria de encarecer estos
préstamos de tal forma que la especulacion dejase de ser interesante, cualquiera que fuera,
razonablemente, el plazo y la magnitud de la depreciacién esperada.

La puesta en practica de medidas de penalizacién a los préstamos de la moneda débil en
via swap se enfrenta a, por lo menos, tres objeciones o preguntas: 1) ;Por qué seria preferible
incrementar el tipo de interés de las operaciones de préstamo en via swap en relacion a la
otra opcién posible, que seria incrementar todos los tipos de interés en la moneda débil?
2) ;Es posible evitar la penalizacién en las coberturas de riesgo de cambio que, en principio,
no pueden ser consideradas operaciones especulativas? 3) Si la medida de penalizacién a los
préstamos en via swap se adopta por un Banco central aisladamente, y ello lleva a la
"deslocalizacién" de las operaciones de préstamo en via swap, ino se elimina asf la
efectividad de la medida? Empezaremos por estas Ultimas dos cuestiones.

1°) Quizéas, lo primero que hay que precisar es que aunque el objetivo de la regulacién o
penalizacién serian los swaps de méas corto plazo, es decir, las financiaciones mas
directamente ligadas a la especulacién cambiaria, no es posible por razones técnicas
penalizar o regular solamente los swaps de mas corto plazo, sin afectar a los swaps de
maés largo plazo. La razén de esta dificultad reside en que cualquier swap de plazo largo
puede convertirse en swaps de plazos mas corto mediante las oportunas operaciones de
swap de caracter inverso, que dan como "producto neto" un swap de muy corto plazo.
En suma, en términos generales, no es posible discriminar en la penalizacién de las
financiaciones en via swap para que no resulten afectadas las coberturas de riesgo de
cambio que, puede suponerse, se instrumentan mediante swaps de plazo més largo; si
hay penalizacion, ésta tiene que afectar tanto a las coberturas como a las operaciones
que estamos considerando "especulativas”.

Sin embargo, si se mantiene la plena libertad para que los residentes en el pais de la
moneda débil, cuyo tipo de cambio se esta intentando defender, puedan localizar sus
depésitos donde deseen y, por consiguiente, puedan ofrecer a los no residentes fondos
prestables en la moneda débil, la elevacion de los tipos de interés en ésta atraera una
mayor oferta, con lo que la elevacion de los tipos de interés en los swaps de mas largo
plazo que, insistimos, puede suponerse que son los mas ligados a las coberturas
ordinarias de riesgo de cambio, puede no ser mayor que la que se produciria en todo caso
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2°)

si se intenta combatir las tensiones especulativas mediante elevaciones mas o menos
espectaculares de los tipos de interés en el mercado monetario de la moneda débil'”.

En suma, el inconveniente de la dificultad o imposibilidad de discriminar en la
penalizacién entre especulacion y coberturas de riesgo de cambio puede quedar
considerablemente paliado en el caso de que se mantenga, realmente, la plena libertad
de movimiento de capitales y la plena libertad de los residentes en el pais de la moneda
débil para deslocalizar sus depdsitos.

Consideremos ahora los problemas que se plantean cuando una autoridad monetaria
nacional decide aisladamente regular o penalizar las financiaciones en via swap que puede
conceder su Banca (es decir, las entidades de crédito sometidas a su regulacién),
distinguiendo, primero, el caso en el que esta penalizacién o regulacién afecta a las
financiaciones que se concedan tanto a residentes como a no residentes y, segundo,
suponiendo que la penalizacién afecta sélo a los préstamos concedidos por esta via a los
no residentes.

a) Sila penalizacién o regulacién afecta a cualquier operacién de préstamo que efectia
la Banca en via swap, tanto a residentes como a no residentes, a cualquier plazo,
pero, simultaneamente, los residentes en ese pafs siguen gozando de plena libertad
de movimiento de capitales y pueden, por consiguiente, deslocalizar sus depésitos (es
decir, ofrecer libremente sus fondos prestables en la moneda débil en los mercados
financieros), parece probable que esa actividad de financiacién en la moneda débil en
via swap se traslade a los bancos no residentes. La mecénica de esta deslocalizacion
de la operativa swap es sencilla y si se mantiene la plena libertad para los movimien-
tos de capitales, no parece facil que una autoridad monetaria nacional pueda hacer
frente aisladamente a esa posibilidad. Sin embargo, hay que considerar que la
condicién previa para ese movimiento seria la deslocalizacion de depésitos en la
moneda débil por parte de los residentes en el pais en cuestion (nos estamos
refiriendo a depdsitos de titularidad tanto de residentes como de no residentes, pero
localizados en entidades de crédito residentes), lo que significa que, en todo caso, el
volumen de operaciones que podrén efectuarse de modo deslocalizado no sera
seguramente tan grande como el que se habria efectuado por el propio sistema
bancario nacional, reforzdndose ademas este argumento al tener en cuenta que los
episodios de tensién cambiaria para los que esta discusién es relevante son, por
definicidn, cortos.

b) También puede considerarse otra opcién que consiste en penalizar o regular las
financiaciones en via swap concedidas por la Banca en la moneda débil exclusivamen-
te a no residentes. Esta variante tiene, respecto a la anterior, un inconveniente
adicional, y es que, mediante la interposicién de un "prestatario nominal" (residente)
las entidades de crédito residentes podrian evitar facilmente la penalizacién, prestando
en via swap a empresas residentes, que, a su vez, represtarfan sus fondos también

{7)

Aunque el caso no es seguramente trasladable de modo general, si puede sefialarse que durante la aplicacion de las medidas

del

Banco de Espafia para penalizar los préstamos de pesetas en via swap a no residentes durante los meses de octubre y

noviembre de 1992, se produjo el fenémeno sefalado, lo que tuvo como consecuencia que los diferenciales de tipo de interés
entre el mercado interno y externo fuesen muy estrechos en los plazos largos y sélo fuesen importantes en los plazos cortos
v, en particular, en las operaciones swap de plazo més corto (tomnext).
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en via swap a entidades no residentes. Por ello, la penalizacién a las financiaciones
en via swap a no residentes exige, en sentido estricto, y siempre naturalmente
suponiendo la plena libertad de movimiento de capitales, la de los swaps efectuados
por la Banca también con la clientela residente.

c) Se plantea, en tal caso, una dificultad. En efecto, si la penalizacién se extiende a
todos los swaps, incluidos los swaps que se efectlen con residentes, se estéd
imposibilitando o dificultando la realizacién por éstos de sus coberturas ordinarias de
riesgo de cambio y ese es, naturalmente, un efecto que serfa preferible evitar. En
relacién con esta dificultad pueden hacerse dos consideraciones:

- Laprimera, es que aun con penalizacion a todos los swaps, los residentes podrian
cubrir suriesgo de cambio a través de una operacién de efecto equivalente, como
serfa la compra de la divisa en contado y su colocacion en depdsito por el plazo
del contrato forward al que esa operacién reemplazaria; es decir, la banca
residente podria organizar con los residentes que lo desearan operaciones que
sustituirian los contratos forward simples sometidos ahora a la penalizacidn.

- La segunda, es que dada la naturaleza forzosamente temporal de la medida de
penalizacién como la que comentamos, la dificultad o imposibilidad de cubrir
riesgos de cambio durante su vigencia podria no ser un factor decisivo en la toma
de decisiones si, realmente, insistimos, se trata de una medida provisional.

3°) Pasemos ahora a la comparacion entre elevaciones generales de los tipos de interés y la
penalizacién de las operaciones en via swap. La comparacion de los méritos respectivos
de usar elevaciones muy bruscas y muy penalizadoras de los tipos de interés en los
mercados monetarios o penalizar los préstamos de la moneda débil en via swap como
instrumento para hacer frente a graves tensiones cambiarias, debe también referirse a
otros aspectos del problema.

El banco central emisor de la moneda débil que, como se indicé anteriormente, esta
tratando de defender su paridad mediante ventas de la moneda fuerte y, asi, drenando
liquidez en su propia divisa, puede esterilizar o no tales intervenciones. Si las esteriliza,
evitard la subida de los tipos de interés de la moneda débil, con lo cual estara autoalimen-
tando la especulacién, si es que las tensiones cambiarias no han desaparecido; si no
esteriliza las intervenciones y permite, por consiguiente, elevaciones de los tipos de
interés en la moneda débil, estara generando otros proktlemas, porque la elevacién de los
tipos de interés, tanto en via depésito como en via swap, se transmitira a los demas
mercados e inducird un conjunto de operaciones orientadas, exclusivamente, a obtener
la liquidez necesaria en la moneda débil (por ejemplo, se venderan activos financieros
denominados en la moneda débil, se encareceran los préstamos, se remuneraran mejor
los pasivos, etc.).

Por todo lo anterior, una elevacién general y muy penalizadora de los tipos de interés en los
mercados monetarios es una medida que sélo puede ser excepcional y que puede mantenerse
s6lo durante periodos cortos, debido a sus efectos sobre toda la curva de tipos de interés, y, por
ello, sobre la economia real, las cuentas de resultados de los bancos, etc.

Considerando los efectos que genera una elevacién muy fuerte y penalizadora de los tipos de
interés en los mercados monetarios, la regulacién o penalizacion de los préstamos de la moneda
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débil en via swap a no residentes tiene efectos mas restringidos y de menor intensidad y, por eso
mismo, puede mantenerse durante mas tiempo.

Por ello, si a través de medidas de tipo prudencial o de solvencia, combinadas, en su caso,
con medidas transitorias de penalizacién fuera posible desanimar los incrementos muy bruscos
e importantes de las operaciones de swap que tienen una finalidad exclusiva de especulacién
cambiaria a muy corto plazo, ello significaria evitar los efectos indeseables del manejo penalizador
de los tipos de interés con caracter general; por asi decir, se "repartiria mejor" la carga de la
defensa de un tipo de cambio entre el impacto que deben soportar los agentes econémicos vy el
impacto que deben soportar aquellos que estéan apostando por una devaluacion.

Finalmente, debe reconocerse que una medida de penalizacion de los préstamos de moneda
débil en via swap a no residentes mediante depdsitos sin intereses puede tener, o tiene
necesariamente, un impacto tal sobre las expectativas que, puede argiirse, equivale casi al
reconocimiento de lo inevitable de la devaluacién y, por eso mismo, sélo puede ser quiza, util si
su vigencia es muy corta, por un lado, y por otro debe disefiarse de tal modo que su eliminacién
no provoque la reaparicién de las tensiones. En este ultimo sentido es en el que resulta
importante que la intensidad de la penalizacién sea graduable, de forma que su eliminacién pueda
también efectuarse de modo paulatino (lo cual puede conseguirse, por ejemplo, como en el caso
de las medidas adoptadas por el Banco de Espafia en septiembre y octubre de 1992, mediante
el progresivo acortamiento del plazo del depdsito obligatorio sin intereses).

5. Operativa swap y regulacién prudencial.

En cuanto al régimen prudencial (es decir, las normas para el consumo de recursos propios)
hay que distinguir entre el tratamiento que recibe el especulador y el que recibe el financiador de
la especulacion.

A. Especulacién.

1. Sielespeculadorno estd sometido a normas prudenciales de autoridades supervisoras
("hedge funds", grandes corporaciones, empresas, individuos...) es evidente que
puede efectuar este tipo de operaciones sin consumo de recursos propios. Aun mas,
es posible, que debido al apalancamiento financiero estas operaciones sobrepasen
varias veces el nivel de recursos propios'®.

2. Si el especulador es una entidad financiera sometida a normas prudenciales, el
consumo de recursos propios dependerd de la forma en que instrumente la
especulacion: al contado o a plazo.

8 En algunos mercados (futuros, opciones negociadas en Bolsa ...) es necesario aportar unos margenes iniciales para participar

en ellos y posteriormente, si la posicion tomada resulta desfavorable es necesario afadir mas margen para cubrir la diferencia.

En el mercado de divisas, la operacién de contado financiada con un swap (equivalente a una operacion a plazo) no requiere
garantias iniciales, ni adicionales. No obstante algunos bancos buscan obtener de los clientes no bancarios garantias genéricas
(titulos en custodia, depdsitos a plazo,...) que puedan utilizarse en caso necesario.
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a)

b)

Contado

Si la especulacién tiene lugar en el mercado de contado, la adquisicién de la
moneda fuerte dara lugar a un incremento de la posicién abierta en divisas y a un
incremento del activo del balance. Ambos incrementos consumen recursos
propios. En el caso de las entidades de crédito espafolas (ver Anexo 1) el
consumo seria del 8% por la posicién abierta y del 1,6% por el incremento del
activo. Es decir, una posicién abierta en divisas en contado consume en total un
9,6% de recursos propios.

Plazo

Si la especulacién tiene lugar a plazo, se produce un incremento en la posicion
abierta en divisas -que consume un 8% de recursos propios- pero no en el activo
del balance. Sin embargo, si que crecen las cuentas de orden o "fuera de
balance".

En la practica, las operaciones a plazo no se cotizan directamente. Se
construyen como una operacién de contado y un swap, tal como se ha explicado
en el apartado 3, a). La segunda parte del swap, que queda reflejada en los libros
como cuenta de orden, es la que produce un consumo de recursos propios que
dependera del vencimiento del swap. Segun puede observarse en el Anexo |, el
consumo oscila entre 0% para operaciones de hasta 14 dias, -lo cual explica el
enorme volumen de estas operaciones- y el 0,08% para operaciones de 1 a
2 afos.

La especulacién a plazo, en total entre 8% y 8,08%, consume menos
recursos propios gue la efectuada al contado.

B. Financiacion.

A diferencia del especulador, que puede ser cualquier entidad financiera o no financiera
establecida en cualquier pais del mundo, el financiador, que es quien proporciona la moneda
débil, es fundamentalmente una entidad de crédito establecida en el pais de la moneda débil.

El especulador que busca financiacién en la moneda débil tratard de obtenerla,
inicialmente, en via swap ya que de ese modo coloca simultaneamente la moneda fuerte que
han adquirido (casos 2 y 4 del Anexo ll), pero si eso no resultara posible, estaria obligado a
obtener un crédito en la moneda débil (casos 1 y 3 del Anexo ll).

No obstante, a efectos de estudiar el consumo de recursos propios derivados de la
financiacién otorgada por un banco, ésta puede clasificarse en dos grupos:

1) Financiacién de la especulacion con incremento de balance.

El banco financiador obtiene la moneda débil que debe entregar al especulador
tomando depdsitos, del mercado interbancario, o en algunos casos, directamente del
Banco central.
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La entrega de la moneda débil al especulador puede instrumentarse en un crédito puro
o depdsito (caso 1 del Anexo Il), o a través de un swap, permutandola por moneda fuerte
que, a su vez, habra de ser colocada en el mercado y suponemos que en depdésito (caso
2 del Anexo Il).

El consumo de recursos propios oscila-entre el 1,6% en el caso de la operacion de
crédito puro o depédsito, y de 1,6% a 1,68% en el caso de la operacidn swap.

La ventaja de operar con swaps reside en la posibilidad de reducir el consumo de
recursos propios, cuando se encuentra el swap contrario (caso 4). Y, ademés, no existe
desventaja inicial si se opera a menos de 14 dias: el coste es 1,6% tanto en depdsito
como en swap.

2) Financiacion de la especulacion sin modificacion en el tamario del balance.

A diferencia de los casos anteriores, la moneda débil que debe entregarse al
especulador se obtiene en via swap.

La entrega de la moneda débil en forma de crédito puro o depdsito produce un
incremento en el activo en la moneda débil. Pero como simultdneamente se produce una
disminucién en los activos en moneda fuerte por la entrega de ésta en el swap para
obtener la moneda débil, el efecto neto es nulo. No se produce, por tanto, consumo de
recursos propios, excepto el derivado de las cuentas de orden (caso 3).

Si la entrega de la moneda débil se produce a través de un swap, los efectos sobre
el tamafo del balance se compensan. Sélo queda el efecto de las cuentas de orden que
se verd duplicado al quedar pendientes dos segundas partes de swaps contrarios (caso 4).

El proceso de intermediacién para obtener la moneda débil puede ser muy largo hasta
llegar a una ultima entidad que opera con el Banco central, pero si se opera a menos de
14 dias, nadie consume recursos propios excepto la ultima entidad. Esto explica el
enorme volumen de los swaps en las operaciones del mercado internacional de divisas,
no ya en los momentos de gran tensién cambiaria, sino en la operativa ordinaria ajena a
tales tensiones'?.

6. Algunas conclusiones provisionales.

La cuestion que estamos examinando es la naturaleza de las tensiones cambiarias mas
agudas, aquellas que pueden atribuirse fundamentalmente a los flujos de naturaleza estrictamente
especulativa, y las posibles actuaciones de los bancos centrales en su intento de controlar tales

situaciones.

Para centrar ideas, resumiremos nuestras conclusiones en tres apartados.

(9) . . B ;
Resulta curioso observar que en el Informe del G-10 no se concede importancia ni al elevado volumen de las operaciones swap

a corto plazo ni a su enorme crecimiento en los dltimos tres afios, De los 832 miles de millones de délares que se negociaban
diariamente en el mercado de divisas en abril de 1992, 324 m.m. de ddlares, el 39%, eran operaciones swaps y mas del 64%
de éstas lo eran a menos de 7 dias. Las operaciones de contado representaban un 47% del total, 384 m.m. de ddélares, un 8%
superior al volumen de los swaps, cuando, en 1989, las proporciones eran muy diferentes: contado 58%, swaps 22%.
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A) El esquema béasico de la especulacion.

Son los propios Bancos centrales que intentan defender una moneda los que con sus
operaciones en los mercados monetarios y de divisas hacen posible la especulacién y la
alimentan. Esta conclusién, sorprendente para muchos, es, sin embargo, bien conocida por
los mercados.

Cuando un Banco central defiende su propia divisa bajo sospecha de devaluacion
mediante intervenciones en los mercados de divisas, lo que hace es vender divisas fuertes
y comprar su divisa débil. Por ejemplo, cuando el Banco de Espafia interviene en el mercado
de contado de divisas para impedir la depreciacién de la peseta, lo que hace es vender,
digamos, marcos alemanes y comprar pesetas, es decir, inyecta en el mercado marcos y
drena del mercado pesetas. Esta operacion es el punto de partida de todo el proceso, que
prosigue por dos vias:

- El comprador de los marcos no tiene las pesetas para pagarlos y por ello las tiene que
tomar prestadas. La forma més habitual de obtener este préstamo es mediante un swap:
compra pesetas al contado a otro banco (que paga con los marcos que va a recibir del
Banco de Espana), entregando a su vez estas pesetas al Banco de Espana; simultanea-
mente, revende a plazo esas pesetas contra marcos, con lo cual, en definitiva, lo que ha
hecho es conseguir una posicién acreedora a plazo en la divisa con expectativas de
revaluacion y una posiciéon deudora a plazo en la divisa con expectativas de depreciacién,
lo que era el verdadero objetivo de todo este conjunto de operaciones.

- Pero siel Banco de Espafia que esta, mediante sus ventas de marcos alemanes y compras
de pesetas en el mercado de divisas, drenando liquidez en pesetas de los bancos
espanoles, no quiere que se produzca una explosion de tipos de interés, debe reinyectar
pesetas que son, precisamente, las que los bancos prestan a los especuladores en via
swap, con lo cual se cierra el circuito.

Todo el circuito podria resumirse de un modo muy sencillo: los especuladores le
compran al Banco central que defiende la moneda débil sus reservas en monedas fuertes
con la liquidez que el propio Banco central les presta, (directa o indirectamente) esperando
poder revendérselas, mas caras, si la moneda débil, efectivamente, se deprecia, y la
especulacién resulta un éxito.

B) Laactuacion de los Bancos centrales en los mercados de divisas: operaciones de contado,
de plazo v operaciones con instrumentos derivados.

Una de las cuestiones planteadas durante la crisis del SME y que algunos esperaban que
el Informe del G-10 analizase en profundidad era las posibilidades de actuacion de los Bancos
centrales en situaciones de tensién cambiaria y la eficacia de las intervenciones en los
mercados de divisas y del manejo de los tipos de interés para defender los tipos de cambio
y estabilizar los mercados. El Informe trata esta cuestién pero, realmente, con poco detalle
y sin que puedan extraerse mas que conclusicnes muy generales.

Quiza convendria analizar con mayor profundidad la eficacia, ventajas e inconvenientes
de los diferentes modos de intervencidn de los Bancos centrales en los mercados de divisas,
comparando las intervenciones en el mercado de contado -que es por supuesto la forma
tradicional méas extendida de intervenir- con las intervenciones en el mercado a plazo (lo que
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puede hacerse bien en el mercado forward, bien en los mercados de futuros organizados) o
a través de opciones sobre divisas.

1) Intervenciones outright/forward en el mercado de djvisas.

El efecto sobre los tipos de cambio de contado de las intervenciones en contado y
outright en el mercado a plazo son idénticas porque la cobertura que debe realizar el
banco comercial con el que ha operado el Banco central que defiende la moneda débil
implica necesariamente venta de moneda fuerte contra moneda débil en el mercado de
contado, una operacién idéntica a la que tendria lugar en el caso de que el Banco central
correspondiente interviniese en contado. Donde el efecto de unas y otras intervenciones
se diferencian es en el tipo de interés.

Las intervenciones de contado se pueden esterilizar o compensar o no, y si se
esterilizan, esto se puede hacer totalmente o parcialmente. Por consiguiente, el grado de
esterilizacién de las intervenciones permite, al menos en teoria, al Banco central que ha
vendido la moneda fuerte contra su propia moneda débil, calibrar el impacto en los tipos
de interés de la moneda débil.

Una intervencion vendedora outright a plazo es, por definicién, una intervencién
esterilizada y esa es, sin duda, la diferencia esencial con las intervenciones de contado.

Dicho lo anterior, jcuél es el efecto, por asi decir, diferencial respecto a las
intervenciones de contado de estas intervenciones outright sobre los tipos de interés de
la moneda fuerte y de la moneda débil?

- El banco comercial que ha cerrado la operacién outright con el Banco central de que
se trate, vende inmediatamente en spot la divisa fuerte contra la divisa débil; esto
implica dos cosas: 1) que este banco tiene que tomar prestada la moneda fuerte que
ha vendido y que no tiene; y 2) que el banco que a él le compra la moneda fuerte
tiene que tomar prestada la moneda débil que debe entregar y no tiene. Es decir, hay,
en un primer round, tanto una demanda de financiacién en la moneda fuerte -con lo
cual subiran sus tipos de interés- como una demanda de financiacién en la moneda
débil, con lo cual también subirén sus tipos de interés.

Pero en un segundo round ocurre que el banco comercial que compré en contado
la divisa fuerte tiene que, naturalmente, colocarla, es decir, hay una oferta de
financiacién en la moneda fuerte; y lo mismo ocurre exactamente, por definicion, con
el banco que compré la moneda débil, que tiene que colocarla.

Por consiguiente, el efecto de la intervencidn outright sobre los niveles generales
respectivos de tipos de interés de moneda fuerte y moneda débil es, o nulo, o
practicamente imposible de predecir.

Lo que es realmente significativo e interesante es el efecto en el binomio tipos de
interés/plazos, es decir, el efecto sobre las curvas de rendimiento. Puede ocurrir que a
unos plazos los tipos de interés de la moneda fuerte y débil bajen ambos, o se muevan
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en sentidos contrarios, o suban ambos y que a otros plazos ocurra exactamente lo
contrario'?,

2) Intervenciones mediante opciones.

Otra posibilidad que habréd que tomar en consideracion si el mercado llega a
desarrollarse es la intervencion mediante opciones: el Banco central de la moneda débil
venderia opciones de compra de la moneda fuerte. Suponiendo que el marco aleman fuera
la moneda fuerte, la operacién consistiria en la venta de "calls" de marcos contra la
moneda débil.

Por medio de esta operacidn, el Banco central otorgaria al comprador de la opcién el
derecho a comprar marcos a cambio de vender la moneda débil, en una fecha futura, a
un precio fijado en el momento de la contratacién. El comprador de la opcién ejerceréa ese
derecho si con ello obtiene un beneficio, es decir, si la moneda débil estda mas depreciada
en el mercado.

¢{Cémo se influye en la cotizacién de la divisa? Si el Banco central vende la opcién a
un profesional del mercado de opciones, éste procederd a la cobertura inmediata para
dejar el nivel de riesgo de tipo de cambio igual al que tenia antes de la compra de la
opcidon. Dado que tiene cierta probabilidad de adquirir moneda fuerte, debera vender (en
el mercado de contado o en el de plazo) alguna cantidad de moneda fuerte para quedar
con el mismo riesgo. La cantidad a vender dependera del "delta" de la opcién (probabili-
dad de que llegue a ejercerla) que, para aquellas opciones cuyo precio de ejercicio esta
cercano a la cotizacién a plazo de la divisa ("at the money"), esta en torno al 50% del
nominal de la opcién. La intervencién en el mercado de contado (o de plazo), vendiendo
moneda fuerte, la efectla el comprador de la opcidn.

:Qué recibiria el Banco central a cambio de la venta de la opcién? Si la opcién es
"at the money", es decir, el precio de ejercicio estd muy cercano al precio a plazo de la
divisa, el Banco central recibiria la diferencia entre el tipo al contado y el tipo a plazo, v,
ademds, una prima adicional que depende de la volatilidad de la moneda. A mas
volatilidad, y por ello mas probabilidad de que se ejerza, mayor prima. Es decir, la
intervencién del Banco central equivaldria a una operacion a plazo a un precio mejor, mas
alto.

Sin embargo, en la practica éste es un mercado todavia poco desarrollado, y con
tendencia a desaparecer en periodos de tensién. El comprador de la opcién esta dispuesto
a pagar una prima adicional al precio de plazo, para no tener la obligacién de comprar la
moneda fuerte, si en contra de lo que espera, en el momento del vencimiento de la opcién
la divisa estd mas barata en el mercado. Si el precio de la prima es relativamente
pequefio, preferird este mercado al de plazo pero, si a causa de las tensiones la

(10] Una operacién masiva de venta de una divisa fuerte a un plazo por parte de un Banco central no asegura, en absoluto, que la
operacion se haga efectivamente en el mercado a ese plazo. Ejemplo: el Banco central vende 1.000 millones de marcos outright
a 6 meses a través de un banco comercial; pues bien, aunque el banco comercial cierre con el Banco central la operacién a 6
meses, puede ocurrir perfectamente que él financie la operacién a 3 meses y se guede "abierto” en este sentido, especulando
con la evolucidn de los tipos de interés a 3 y 6 meses; y puede ocurrir, igualmente, que se haga la operacién inicialmente al
plazo de seis meses y al dia siguiente este plazo se cambie mediante swaps inversos.
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probabilidad de que se ejerza la opcién es elevada, el vendedor demandaré una prima aita,
siendo dificil que ambas partes lleguen a un acuerdo, con lo que desaparece el mercado.

C) Cambios en la regulacidn.

El anélisis de la mecanica de la especulacién en los mercados de divisas y de la
importancia crucial que tienen en esta mecanica las operaciones de préstamo en via swap
parecen sugerir que resultaria de alguin interés estudiar la conveniencia de introducir algunos
cambios tanto en la Directiva del Consenso de las Comunidades Europeas de 24 de junio de
1988 sobre movimiento de capitales, como en las normas de caracter prudencial que se
aplican a la operativa bancaria y, en particular, la Directiva del Consejo de 18 de diciembre
de 1989 sobre el coeficiente de solvencia de las entidades de crédito; ademas, se plantea,
seguramente, la conveniencia de evaluar con mayor profundidad el riesgo asumido a través
de la utilizacién de instrumentos derivados y operaciones de fuera de balance.

1) Directiva de la CE de 24 de junio de 1988.

La Directiva 88/361 del Consejo de la CE prohibe todas las medidas de caracter
administrativo (limitaciones cuantitativas, controles previos, verificacién, etc.) que puedan
impedir o limitar la realizacion de las transacciones consideradas en la propia Directiva.
La cuestién no es, ni mucho menos, tan clara cuando se plantean medidas que, sin
introducir ningtn control o limitacién de tipo administrativo, encarecen la operacion de
préstamo en via swap hasta el punto que la "actuacién especulativa” debe de ser
atractiva mediante, por ejemplo, depdsitos sin intereses del tipo de los utilizados por el
Banco de Espafia en octubre y noviembre de 1992.

En efecto, una medida que sin limitar ni prohibir de ningin modo una cierta
transaccioén la encarece muy fuertemente no puede ser considerada -o es discutible que
pueda serlo- como "medida de efecto equivalente" a los controles de cambio, ni a las
restricciones que significan prohibicién o limitacion. Una medida como la utilizada por el
Banco de Espafa en octubre y noviembre de 1992 no es otra cosa que un factor que
encarece las operaciones afectadas y como tal, sélo podria afirmarse que impiden su
realizacion si el coste adicional derivado de la misma fuese demaostrablemente superior
al beneficio esperado en la operacién afectada; es decir, sélo puede calificarse como
"restriccion” en el sentido técnico-legal de la Directiva 88/361/CE, o como "medida de
efecto equivalente a la restriccion", si el coste adicional fuera superior al beneficio a
obtener por los especuladores como resultado de la devaluacion de la moneda débil. Pero
es evidente que tales beneficios no son cuantificables a priori, pues dependen tanto del
porcentaje de la depreciacién, como del momento en el cual se efectte y, en consecuen-
cia, dificilmente puede determinarse si el coste financiero de las medidas adoptadas es
superior al beneficio esperado.

Podria afirmarse, ademas, que desde el punto de vista de los principios que inspiran
la Directiva de 1988, no existe diferencia sustancial entre las elevaciones mas o menos
brutales de los tipos de interés en los mercados monetarios internos al inico objeto de
proteger un determinado nivel de cotizacién de un tipo de cambio, politica usada en
reiteradas ocasiones por muchos paises, con la medida de tipo "parafiscal” que estamos
considerando y que, en definitiva, significa también una elevacién de tipos de interés
aunque, eso sf, una elevacién que intenta centrar su efecto en una clase determinada de
operaciones. Pero es obvio que si nadie, en ninglin momento, ha llegado a sostener que
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las elevaciones indiscriminadas de tipos de interés supongan restricciones indirectas a la
libertad de movimiento de capitales, ni medidas de efecto equivalente, no resulta facil
sostener que las elevaciones de tipos de interés a través de medidas indirectas que tienen
exactamente la misma finalidad, si lo sean''",

Si esta via de actuacién llegara a ser considerada conveniente por una mayoria de
paises, seria oportuno proceder a una modificacién de la Directiva de 24 de junio de 1988
para considerar, expresamente, su exclusién del ambito de prohibicién de la misma, (de
igual forma que el articulo 2 de la actual Directiva excluye expresamente de la aplicacién
de la misma las medidas de regulacién de la liquidez bancaria, aunque afecten de modo
diferente a residentes y a no residentes).

2) Normativa prudencial.

Como se ha visto en el apartado anterior, una de las razones que explican el uso
masivo del swap a muy corto plazo como instrumento fundamental de financiacién en los
mercados de divisas es su bajo coste en términos prudenciales, es decir, su bajo coste
en términos de recursos propios. Hay dos vias posibles para reconsiderar esta cuestién:

2. Reconsideracion del consumo de recursos propios en la Directiva de la CE de
718.12.89.

Se trataria de revisar, al alza, naturalmente, el coste en términos de recursos
propios de las operaciones swap de modo permanente, es decir, no como instrumento
ocasional para hacer frente a tensiones cambiarias agudas, sino como elemento
permanente de regulacién de este mercado.

22, Consideracion del riesqo de mercado para las operaciones swap.

La segunda posibilidad serfa endurecer el tratamiento prudencial de las operacio-
nes swap, sin necesidad de modificar el tratamiento actual de la Directiva sobre
coeficiente de solvencia, mediante la consideracion del riesgo de crédito (fundamen-
talmente, riesgos de contraparte y liquidacién) de las operaciones de fuera de balance,
incluidos los swaps.

En una consideracién general del problema que estamos estudiando, el primer paso
seria endurecer las normas prudenciales sobre todas las operaciones de fuera de balance
y, desde luego, sobre la operativa swap; la penalizacién de los tipos de interés en los
préstamos en via swap seria s6lo un recurso excepcional, utilizado como un instrumento
mas en la politica de tipos de interés, politica que en las actuales condiciones de libertad
cambiaria no puede, o tiene grandes dificultades para hacer distinciones entre mercado
externo e interno, o entre swaps externos e internos.

{11) & ; ” ; . )
Podria afirmarse que la medida que estamos comentando equivale a un impuesto sobre ciertas operaciones y puede recordarse

que el articulo 73 D del Tratado de Maastricht no parece sustentar la tesis de que tal medida implique "control de cambios" o
"medidas de efecto equivalente".
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ANEXO I a
Consumo de Recursos Propios (en %)
Especulador Por posicién abierta Por a activos en Por 2 cuentas de Total
en divisas' moneda fuerte orden
ENTIDAD DE CREDITO
Contado
1. Colocacion en depésito .. ...... 8 1,62 9,6
Plazo
2. Colocacién en swap a 14 dias o
MENOS © v vv ettt it e e e nsnas 8 0] 0? 8
3. Colocacion en swap de méas de 14
dEEE T ABD & o ewmasess v 8 0 0,032* 8,032
4. Colocacién en swap a mas de un
afioymenosde 2. . ......0000 8 0 0,080° 8,080
: Circular 5/1993. Norma decimoctava. Punto 2: Posicién neta en divisas: 8%
2 Circular 5/1993. MNorma duodécima: Coeficiente de solvencia: 8%

Norma decimotercera 1,1, g: Ponderacién 20%
100 x 8% x 20% = 1,6%
i Circular 5/1993 Norma decimoquinta 2: no se incluyen las operaciones de 14 dias o menos.
& Circular 5/1993: Norma duodécima: coeficiente de solvencia: 8%
Norma decimoquinta 1.a): Contratos sobre tipo de cambio a 1 afio o menos: 2%
Norma decimoquinta 1.b): Ponderacién del Grupo Il g de la norma decimotercera, 1: 20%
100 x B% x 2% x 20% = 0,032%
Ver nota 4. Norma decimoquinta 1.a): contratos sobre tipo de cambios de més de 1 afo y menos de 2: 5%
100 x 8% x 5% x 20% = 0,080%
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Anexo |l b

Consumo de recursos
FINANCIADOR propios (en %)
Por a | Por a cuen- Total
activa' |tas de orden?
' |Activo |Concediendo crédito en moneda débil ., ... ........ 1,6 -
1,6
Pasivo |Obteniendo moneda débil del banco central o del inter- - -
Con & BANCETD. vovovipre wom some sonm e wipes o g v smeny o
de * lActivo |Entregando moneda débil en swap a cambio de moneda 1,6 0
Activos fuerte que se coloca en depdsito . ... ... ..o 0,032 | 1,6
Y 0,080 1,632
Pasivos Pasivo |Obteniendo moneda débil del banco central o del inter- : i 1,68
Entidad BRAGAII i o s Seii 3 s i Bss wisee §
de 3 lActivo |Concediendo crédito en moneda débil . ... ......... 1.6
crédito 0
Pasivo |Obteniendo moneda débil en swap entregando la mone- -1,6 0 0,032
Sin da fuerte procedente de cancelar depdsitos activos . . . 0,032 0,080
modificacion 0,080
en el 4 |Activo |Entregando moneda débil en swap a cambio de moneda 1,6 0
tamafo fuerte que se coloca en depdsito .. ... 0,032
del balance 0,080 0
Pasivo |Obteniendo moneda débil en swap entregando la mone- -1,6 0 0,064
da fuerte procedente de cancelar depdsitos activos . . . 0,032 | 0,0160
0,080

1. Se supone que se opera con entidades de crédito espanolas, de paises miembros de la CE o
de pleno derecho de la OCDE (ver nota 2 del Anexo l). Con otras contrapartidas los
porcentajes difieren.

2. Dependen del plazo de los swaps: hasta 14 dias, 0%; de més de 14 dias a 1 afio, 0, 032%;
y de un afio a dos afios, 0,080% (ver notas 3, 4 y 5 del Anexo |).
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Anexo 2

LAS OPERACIONES DE ALTO APALANCAMIENTO FINANCIERO EN TIEMPOS DE CRISIS

Entre las transformaciones ocurridas en los Ultimos afios en los mercados financieros que han
contribuido a que la crisis cambiaria del dltimo afio fuera mucho més fuerte que las anteriores,
se encuentran sin duda la eliminacién de los controles de cambios, la integracién de la gestién
de tesoreria de empresas multinacionales y las operaciones de ingenieria financiera, pero también
las denominadas operaciones de elevado "apalancamiento financiero”.

1. Eliminacion de los controles de cambios.

Entre 1987 y finales de 1992 desaparecen los controles de cambios en numerosos paises
europeos: Francia, Italia, Espafa, Portugal, irlanda... Con la desaparicidén de estos controles, nada
impide que los residentes de un pais puedan transformar sus haberes en moneda nacional en
moneda extranjera, y si bien el impacto de estas operaciones es pequefio en el caso de las
personas fisicas, en el caso de las empresas las cantidades pueden ser mucho mas importantes,
sobre todo si se tiene en cuenta que pueden haber transformado no sélo sus excedentes de
tesoreria, sino también la liquidez obtenida girando hasta el limite sus lineas de crédito.

2. Integracion de la gestion de tesoreria.

Las grandes empresas (multinacionales, sociedades de inversion...) que anteriormente tenian
departamentos financieros en cada pais han concentrado la gestion de tesoreria en pocos centros
operativos de forma que un sélo centro de decision maneja volimenes mucho mas importantes.
Por otra parte estas instituciones no estan sujetas a limites prudenciales por las posiciones
abiertas en divisas como sucede con las entidades de crédito.

3. Operaciones de Ingenieria financiera.

La eliminacién de los controles de cambios y el proceso de desregulaciéon bancaria han
permitido el desarrollo de operaciones, que, sin ser nuevas, ahora son accesibles a un gran
nimero de participantes en los mercados mundiales por su bajo coste y enorme liquidez. Aplicado
a la gestion de inversiones, resulta posible considerar independientemente el riesgo de tipo de

cambio y el riesgo de tipo de interés.

Un gestor de fondos internacionales puede considerar las siguientes alternativas de inversion
clasificadas por los riesgos:

A. Riesgo de tipo de interés y riesgo de tipo de cambio.

Comprar bonos y pagarlos adquiriendo la divisa en la que estan denominados los bonos.
Tal como sefala el informe del grupo de los Diez, esta actividad ha sido muy importante en
los ultimos afos.

Tiene un impacto apreciatorio en la moneda que se compra.

B. Riesgo de tipo de interés sin riesgo de tipo de cambio.
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Comprar bonos, financidndolos mediante un swap en el mercado de divisas.
No tiene impacto en el tipo de cambio.

C. Riesgo de tipo de interés con cobertura parcial del riesgo de tipo de cambio.
La operacién es una combinacion de las dos anteriores.

Independientemente de la operacidn inicial, el nivel de riesgo de tipo de cambio admisible
puede variar a lo largo de la vida de la inversién: si se empezé admitiendo el riesgo, lo cual
tuvo un impacto apreciatorio sobre la moneda, y después se reduce aumentando la cobertura,
ésta tiene un impacto depreciatorio.

D. Riesgo de tipo de interés con cobertura aproximada del riesgo de tipo de cambio.

Este tipo de operaciones se han denominado "convergence trades". Por ejemplo: un
inversor que tiene délares compra bonos en Espaiia pagandolos con pesetas comprando éstas
al contado vendiendo los délares y cubriéndose sélo del riesgo de fluctuacion del délar frente
a "las monedas europeas", por ejemplo comprando a plazo ddlares contra marcos. El
resultado final es una inversién en bonos en pesetas con el riesgo de tipo de cambio
peseta/marco.

Los efectos sobre la moneda en la que estan denominados los bonos son los mismos que
los del caso A.

E. Riesgo de tipo de cambio sin riesgo de tipo de interés.
Comprar una divisa, pagando con la moneda disponible. La divisa comprada puede
colocarse dia a dia pero si es a mas largo plazo, con cobertura del riesgo de tipo de interés

vendiendo futuros.

El denominador comtin de todos estos casos es que existe dinero "real" que se coloca en
el activo adquirido.

4. Operaciones de altc apalancamiento.

La mayoria de las operaciones enumeradas en el apartado 3 también pueden hacerse "sin
dinero". Los fondos de los que dispone el gestor, no se utilizan en inversiones, sino que se
entregan como margen o garantia para obtener financiacién cuyo principal es el que tiene impacto
en el mercado. El efecto de apalancamiento depende del porcentaje de margen necesario para
obtener la financiacién, pero si éste oscila entre el 20% y el 0% el apalancamiento se movera
entre 5 veces e infinito.

A. Riesgo de tipo de interés.

Comprar bonos en el mercado de futuros, a plazo, o al contado financiandolos en repo.

B. Riesgo de tipo de cambio.

Comprar divisa en el mercado de futuros, a plazo, o al contado financiandola en swap.
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Estas operaciones son las efectuadas, entre otros, por los "hedge funds" o "commodity
funds”. Los recursos aportados por los participes de los fondos no son los que los han hecho
importantes en la crisis del dltimo afio, sino la negociacion de enormes cantidades de divisas
posibilitadas por las escasas garantias, si las habia, solicitadas por los bancos para operar con
ellos a crédito {una operacioén a plazo es una operaciéon a crédito).

La nocién de "operacién de alto apalancamiento” hay que relacionarla con la posibilidad de
contratar sin aportar dinero méas que con la de una operaciéon con desembolso que suponga
beneficios extraordinariamente altos.

Las operaciones con opciones, en las cuales el beneficio posible en relacién ala prima pagada
puede ser considerablemente alto, estarian incluidas en este grupo.

Sin embargo, estas operaciones no han sido nunca importantes en periodos normales (el
2,3% del mercado de divisas en abril de 1989 y el 5% en abril de 1992), y en tiempos de crisis
estas operaciones tienden a desaparecer (ver apartado 6.B.2).
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Anexo 3

GESTION DE CARTERAS: RIESGO DE TIPO DE CAMBIO Y RIESGO DE TIPO DE INTERES

Los inversores institucionales han internacionalizado fuertemente sus carteras en los ultimos
afos, para obtener una mayor diversificacién del riesgo, ganancias de rentabilidad o mejoras en
la liquidez.

Por otra parte, los mercados financieros internacionales estan lo suficientemente desarrollados
como para proveer instrumentos que permitan la gestion separada o disociada de los riesgos de
interés o de cambio.

Dado que la evolucién de los tipos de cambio y los tipos de interés a largo plazo, aunque
relacionados entre si, no presentan una causalidad univoca, las situaciones a las que se enfrentan
los gestores de carteras son muy variadas, pero a efectos ilustrativos pueden considerarse cuatro
situaciones extremas:

1° Descenso del rendimiento de la deuda y depreciacién de la moneda. Este escenario es
tipico de una fase declinante del ciclo econdémico.

En esta situacion, el gestor alargara la duracién media de la cartera, pero venderé la
divisa en el mercado a plazo. Ademads, mantendra e, incluso, aumentara las tenencias de
papel a largo plazo en esa moneda (si las perspectivas de descenso del rendimiento de
la deuda son muy intensas).

2° Subida del rendimiento de la deuda y apreciacién de la moneda. Este escenario es tipico
de una fase ascendente del ciclo econémico.

En esta situacion, el gestor acortara la duracion media de la cartera y se mantendra
en la divisa para aprovecharse de la apreciacién. En definitiva, sustituird papel a largo
plazo por papel a corto plazo.

3° Descenso del rendimiento de la deuda y apreciacién de la moneda. Este escenario
responde a una forma de ganancia de credibilidad de la politica econdmica del pais.

En esta situacion el gestor alargara la duracién media de la cartera y mantendra la
divisa para aprovecharse de la apreciacion.

4° Subida del rendimiento de la deuda y depreciacién de la moneda. Este escenario responde
a una crisis de confianza en la economia del pais.

Situado en esta tesitura, el gestor acortara la duracién media de la cartera y vendera
la divisa a plazo. En tltimo término, es probable que decida desprenderse directamente
del papel, ya que su mantenimiento genera pérdidas de dos fuentes: la depreciacion de
la deuda y del tipo de cambio.
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LA BRECHA ENTRE OFERTA Y DEMANDA Y
LA TENSION INFLACIONISTA

E | objeto del gréafico del mes es, en esta ocasidn, representar la desigual evolucién de la
oferta y la demanda nacional a partir de 1985, en relacion con el comportamiento de los precios
implicitos de ambas variables.

El Informe Anual del Banco de Espafia, recientemente publicado, relativo al comportamiento
de la economia espafiola en 1992, presenta y comenta este mismo gréafico, que sélo se diferencia
por la incorporacién al del Banco de Espafia de los datos de la Contabilidad Trimestral elaborada
por el INE, correspondiente al primer trimestre de 1993, y por la incorporacién de pequefas
correcciones que el INE ha hecho en los datos trimestrales de 1991 y 1992,

Los rasgos que aparecen representados en el grafico son los siguientes:

- La ordenada representa el indice de precios implicito en la oferta y la demanda, que
resulta de enfrentar los valores de cada trimestre segtin los precios corrientes y constantes
de 1986, tanto de la oferta como de la demanda (deflactores implicitos).

- La abscisa representa los valores en miles de millones de pesetas constantes de 1986 de
la oferta y la demanda trimestral. La informacién béasica procede de la Contabilidad Nacional
Trimestral que elabora el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Hay que tener en cuenta que
los valores absolutos de la Contabilidad Trimestral han sido corregidos de estacionalidad y por
tanto, son comparables entre si, aun tratdndose de trimestres diferentes.

La representacién en el gréafico de la evolucién de las curvas oferta (PIB) y de la demanda
nacional, junto al componente de los precios implicitos de cada una de dichas variables, acaba
revelando de forma expresiva, los problemas béasicos de la economia espafiola que, a partir de
1988, nos han llevado a la situacion recesiva del momento presente.

Una descripcién de lo que el grafico representa podria ser la siguiente:

12 Cuando la curva de la demanda, representada por la linea de puntos, se sitta desplazada
a la derecha de la de la oferta, representada por el trazo continuo, se esta manifestando su
mayor dimensién absoluta evaluada en pesetas constantes de 1986. El espacio que queda
entre ambas curvas equivale al superdvit y/o déficit real del saldo de la balanza de bienes y
servicios.
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EVOLUCION DEL PIB Y LA DEMANDA NACIONAL

PRECIOS CONSTANTES DEFLACTORES
Producto Interior Demanda Interna Producto Interior Demanda Interna
Bruto (pm) Bruto (pm)
1985 I aciwvim wmminia 7.741,4 7.3886,2 86,8 89,2
| [ S 7.799.1 7.4721 88,4 90,6
|| 7.863,3 7.544,7 90,8 ' 92.9
W s aiig 7.917,9 7.624,7 94,1 95,6
1986 L T 7.961,2 7.716,8 97,1 97.8
| 8.025,9 7.831.,8 991 98,2
|| ey 8.115,3 7.970,5 101,0 100,6
IV & eaammen 8.221,5 8.117,6 102,8 102,3
1987 I aia wsvemsinene 8.344,0 8.288,6 104,2 103.9
I 32 maisaisics B.479,1 8.464,3 105,3 105,1
I = s B.607,2 8.690,3 106,3 106,0
W @ sanmahs 8.717,2 8.806,7 107,5 107,0
1988 R | S 8.823,0 8.945,3 108,9 108,1
| P e 8.931,1 9.084,1 110.8 109,9
M s 9.027,2 9.211,7 112,7 11,8
BE ¢ srcalaman 9.128,7 9.374,5 114.,8 113,8
1989 1 i s s 9.242,0 9.593,1 17,2 118,7
|| il 19, Vo 9.355,4 9.800,8 118,6 116,9
|| e e 9.459,3 9.966,4 120,3 118,3
IV wocsnas o 9.557,5 10.099,2 122,4 120,1
1990 I o 9.651,2 10.205,9 124,8 122.2
| R Rt 9.724,5 10.301,7 127.6 124,6
|| A e 9.782,9 10.374,7 129,9 126,5
|7 e — 9.8431 10.448.,4 131,8 128,1
1991 Il sompiimates 9.890,8 10.525,3 134,3 130,3
| 9.943,0 10.618,1 136,4 132,0
|| e 10.004,4 10.700,2 138,3 133,7
W i sy i 10.058,4 10.769,2 140,3 135,4
1992 E s wovmone 10.091,0 10.810,9 142,5 137,4
W i wamoms 10.097.9 10.848,0 144,6 139,1
| 10.097,2 10.828,8 146,6 140,5
W owsew wsmis 10.020,6 10.728,2 149,0 142,6
1993 I siodn dandas 9.980,2 10.5686,3 150,4 1441

2® El grafico muestra cémo en el tercer trimestre de 1987, la demanda nacional superé a la
oferta, lo que supuso pasar de un superavit en el saldo de la balanza exterior de bienes y
servicios, a un déficit que siguié expandiéndose ininterrumpidamente hasta el tercer trimestre
de 1992, momento a partir del cual comienza a declinar. En el primer trimestre de 1993, el
déficit exterior en bienes y servicios se redujo al 80.8% del computado en el segundo
trimestre de 1992. Correccién que seria ain mas intensa si el INE hubiera dispuesto de los
datos de la Balanza de Pagos del primer trimestre que el Banco de Espaiia ha publicado con
posterioridad a la Contabilidad Trimestral del INE.

32 El fortisimo crecimiento de la demanda interna hasta el segundo trimestre de 1992,
desbordé al también notable crecimiento de la produccién. Pero mientras que ésta
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desaceleraba su crecimiento desde 1990, la demanda mantenia un fuerte crecimiento, ensan-
chando la brecha entre produccién y demanda, reflejado en el déficit real de la balanza de
bienes y servicios, que no se trasladé con igual impetu al déficit de la balanza nominal por el
efecto positivo de una relacién real de intercambio favorable a la balanza de pagos espafiola
(mayor crecimiento de los precios de exportacion que los de los bienes y servicios
importados).

4? Desde la vertiente de los precios, el efecto favorable de la relacidn real de intercambio,
queda manifiesto en la mayor pendiente relativa de la curva de la oferta frente a la de la
demanda. También muestra cémo la ventaja que para la economia espanola podia propor-
cionar una peseta fuerte, quedaba anulado por el excesivo crecimiento de la demanda interna,
que impedia el ajuste exterior, aunque paliado por la favorable relacién real de intercambio.

52 El cambio de tendencia que registra el gréafico a partir del tercer trimestre de 1992,
muestra con claridad los efectos automaticos promovidos por la crisis econdmica:
a) Retroceso del crecimiento del PIB y de la demanda, que queda manifiesto en el cambio de
sentido de las pendientes de las dos curvas de oferta y de demanda. b) Mayor caida desde
la vertiente de la demanda que desde la oferta. ¢) Tendencia a una mayor aproximacién entre
el alza de los precios incorporados a la demanda respecto a los de la oferta, en la medida que
la relacién real de intercambio, después de las devaluaciones, debe empeorar y d) El previsible
cierre de la brecha entre oferta y demanda que dard pie a una recuperacién del PIB y al ajuste
de la balanza de pagos, que se producird automéaticamente si no se introducen acciones de
politica econémica que lo obstaculicen. Si se mantiene con la tendencia del dltimo semestre,
es posible que a la altura de 1994 un gréafico similar al comentado podria mostrar el cierre de
la brecha, devolviendo a la economia espafiola a una situacién de superdvit exterior en bienes
y servicios, similar a la de los afios 1982 a 1986. La superacién del déficit de la balanza de
bienes y servicios, no implica necesariamente el ajuste de la balanza corriente en la que las
rentas de inversién y las transferencias juegan un papel muy importante.
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INSTANTANEA ECONOMICA
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

Cuadernos de Informacién Econémica Nam. 76/77; Julio-Agosto 1993

AHORRO, INVERSION Y FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
(En porcentaje del PIB)

Variacion
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 m
AHORRO NACIONAL BRUTO ....... 20,6 21,6 21,6 22,6 21,9 21,8 21,3 19,4 -3,2 -1,2
- Administraciones Publicas ... .. 1.4 -0,b 1,7 1,8 2,9 2,1 1,3 1.1 0,7 2,5
R o i e o) s 8,1 8,2 6,1 7.1 5.7 6,9 7.9 6,9 -0,2 -1,2
- Instituciones Financieras ...... 2,0 1.6 2,3 1,9 2,4 2,4 2,2 2:3 0.4 0,3
- Empresas no Financieras . ..... 19,8 12,3 1.5 11,8 10,9 10,4 10,2 9,0 -2,8 -2,9
TRANSFERENCIAS NETAS DE CAPITAL 0,0 0.1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 0.4 0,6
FORMACION BRUTA DE CAPITAL .... 19,2 20,0 21.6 23,7 25,1 25,5 25,1 233 -0,4 4.1
- Administraciones Publicas .. ... 3,5 3,56 3,3 a.7 4,4 5,0 5;1 4,8 1,1 1,3
= Pamiilias ity Sy G wi e st 4,5 4,5 4,8 54 5.4 5,5 5,2 4,8 -0,6 0,3
- Instituciones Financieras ...... 0,5 0,3 0,5 0,5 0,7 0,8 0,8 0,7 0,2 0,2
- Empresas no Financieras ...... 10,7 11,7 13,0 14,1 14,6 14,3 14,0 12,9 -1,2 2,2
CAPACIDAD(+) O NECESIDAD(-) DE
FINANCIACION . cus smnis v daan 1.4 17 0,2 -0,9 -2,9 -3.4 -3,2 -3,3 -2,4 -4,7
- Administraciones Piblicas ..... -6,9 -6,0 -3,1 -3,3 -2,8 -3,9 -4.9 -4, 4 -1.1 2.5
- FEMIAS & oomn wamam s s & 3.7 3,8 1,7 1.8 0.4 1.7 3,0 2,3 0,5 -1.4
- Instituciones Financieras ...... 1.5 1,3 1.8 1.8 1,7 1,6 1.2 1,8 0,0 0,0
- Empresas no Financieras ...... 3.1 2,5 -0,1 -0,9 -2,3 -2,8 -2,5 2.7 -1.8 -5.8

Fuente: Informe Anual del Banco de Espafia 1992. Cuadro |lI-1

COMENTARIO:

El deterioro y recesién de la economia espafiola que tuvo lugar en el pasado afio que, por el
momento, se esta prolongando e intensificando en el presente, queda manifiesto en la caida de
la inversién explicada en gran medida por la disminucién del ahorro nacional bruto. Todo ello a
pesar de que la financiacién externa de la economia espafiola, manifiesta en el préstamo neto y
las transferencias de capital del exterior, hayan mantenido una aportacién préxima al 4% del PIB.

El Informe Anual del Banco de Espaina, al cuantificar para 1992 la dimensién relativa del
ahorro nacional bruto, (19.4% del PIB), frente a la inversién (formacién bruta de capital) (23.3%
del PIB), muestra cémo el sector exterior ha financiado el 16.7% de la inversién espafola en el
pasado afio, equivalente al 3.99% del PIB. Financiacién de la que 0.6 puntos proceden de las
transferencias netas de capital (fundamentalmente Fondos Comunitarios), mientras que los 3.3
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puntos restantes corresponden al préstamo neto del exterior, reflejado en el déficit corriente de
la balanza de pagos.

Ahorro nacional bruto.- El ahorro nacional bruto resulta de restar el consumo nacional de la Renta
Nacional Bruta Disponible. Es decir, corresponde a la parte de Renta Nacional Bruta no consumida
por los residentes. El consumo queda reflejado contablemente por la agregacién del consumo
privado y publico, estimado en la Contabilidad Nacional. El ahorro nacional bruto ha tenido
comportamiento muy desigual en los distintos ciclos de la economia espafiola.

Antes del Plan de Estabilizacion (1958-1960), el ahorro nacional bruto se estimé en una tasa
muy baja, que en 1959 fue sélo del 17.4% del PIB. El Plan de Estabilizacién promovié una
progresiva recuperacién de la cuota de ahorro hasta alcanzar su mas alto nivel en 1973, en cuyo
afo, segln la Contabilidad Nacional de Espafia, se elevé al 27.9% del PIB. La crisis del petréleo
motivé su progresivo e ininterrumpido descenso hasta situarse en el 18.6% del PIB en 1983. En
1984, afio en el que se inici6 la nueva fase expansiva de la economia espafiola, el ahorro nacional
bruto supuso el 20.2% del PIB, continuando en una moderada y progresiva expansién hasta
alcanzar el 22.6% en 1988. A partir de este ano se registré una caida de la cuota de ahorro,
hasta descender al 19.4% computado en 1992.

La evolucién del ahorro nacional bruto aparece profundamente ligada a las etapas de declive
y expansion de la economia espafiola. Aunque la variable que més se ajusta al ciclo econémico
sea lainversion (formacién bruta de capital), es evidente que en la medida que se reduce el ahorro
nacional bruto, acaba por resentirse la inversién, ya que la financiacién exterior, reflejada en el
déficit corriente de la balanza de pagos, tiene una limitacion manifiesta ya que, sélo en afios muy
concretos, se ha aproximado al 4% del PIB, constituyendo como una especie de techo
insuperable. En 1992 el déficit corriente de la balanza de pagos fue equivalente al 3.3% del PIB,
una vez deducidas las transferencias netas de capital que supusieron el 0.6% del producto
interior bruto.

Desde la vertiente institucional, el ahorro privado (empresas y familias), aporta la mayor parte
del mismo. En 1985 el 106.7% (ya que las administraciones publicas registraron desahorro
equivalente al 1.4% del PIB ), en 1988 el 92% y en 1992 el 94.3%.

La aportacidn de las administraciones publicas al ahorro nacional, comporta tradicionalmente,
una cuota muy baja. En 1973 el ahorro publico llegé a situarse en el 4.3% del PIB, pero en los
afios de crisis la cuota de ahorro publico fue bajando hasta situarse en el 1.4% negativo en 1985.
El ahorro pudblico se recuperd a partir de 1986, hasta situarse en el 2.9% del PIB en 1989, para
descender al 1.1 % contabilizado en 1992. La caida del ahorro publico en los afios expansivos de
la economia espafiola, fue la consecuencia de la explosién del gasto publico corriente, que crecié
a un ritmo muy elevado a pesar del aumento de los ingresos fiscales.

El ahorro familiar en los ultimos veinte afios ha mostrado una tendencia decreciente, en la
medida que la imposicién directa sobre la renta familiar fue creciendo. El nivel méas alto de ahorro
familiar tuvo lugar en 1974 (11.7% del PIB), para descender intensamente hasta situarse en el
5.7% del PIB en 1988. Se recuperd algo hasta 1991 (7.9% del PIB), para en 1992, en contra de
los prondsticos que apuntaban a su mayor dimensién relativa, se redujo al 6.9% del PIB, segtin
los datos del Banco de Espafa reflejados en el cuadro cornentado.
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La mayor contribucién al ahorro nacional bruto viene dada por el excedente bruto de las
sociedades y empresas, después del pago de los impuestos y la distribucién de dividendos. El
ahorro de las empresas no financieras se ha movido desde 1970 entre el 8% del PIB en los afios
1976 y 1981/83 (las fases mas bajas del ciclo econédmico) y el 12.3% de 1986. Al acumular el
ahorro de las empresas financieras y no financieras, el ahorro empresarial se mantuvo
practicamente constante entre 1985 y 1987 (13.9-13.8% del PIB), para descender significati-
vamente hasta el 11.3% del PIB computado en 1992.

La caida del ahorro empresarial aparece profundamente ligada al declive econédmico. En la
medida que la formacién bruta de capital es la variable estratégica de crecimiento econémico y
su financiacién depende basicamente del ahorro empresarial, se llega a la conclusién de que no
es posible la recuperacién econémica si no esta apoyada en un nivel adecuado de excedentes
empresariales.

Inversién.- La inversién (formacién bruta de capital), es la variable estratégica de la economia
espanola, en la medida que su comportamiento enmarca sus etapas recesivas o expansivas.

La formacién bruta de capital comprende la inversién en capital fijo y la variacién de
existencias (materias primas, productos intermedios, en proceso de fabricacién y terminados).
Entre los afios 1970 y 1991, la formacién bruta de capital se ha movido en cuotas que oscilan
entre el 30.1% del PIBen 1973 hasta el 19.7% de 1984, Entre 1985 y 1990, la formacién bruta
de capital registré un notable impulso al avanzar desde el 19.2% del PIB en 1985 al 25.5% en
1990. Aumento de 6.3 puntos porcentuales cuya financiacién se atribuyé en 1.2 puntos
porcentuales al crecimiento del ahorro, 0.3 puntos a las transferencias netas de capital del
exterior y los restantes 4.8 puntos a la financiacién exterior. En la medida que la aportacion
exterior alcanzé el nivel detectado en 1990, la expansién de la inversién iba a depender del ahorro
nacional bruto y en alguna medida de las transferencias de capital recibidas del exterior.

El descenso de la cuota de ahorro nacional y, especialmente, del ahorro empresarial, ocasioné
una caida de la cuota de inversion, que en 1992 se ha reducido al 23.3% del PIB, con pérdida
de 2.3 puntos porcentuales, frente a la posicién mas alta alcanzada en 1990.

La inversion de las administraciones publicas ha crecido desde el 3.3% del PIB computado
en 1987, hasta el 5.1% de 1991, para descender ligeramente (4.8% del PIB en 1992). La
expansién de la inversién publica, absolutamente necesaria para la mejora del bienestar y la
competitividad de la sociedad espafiola, tuvo reflejo en el aumento del déficit ptblico. Pero el
descenso de la inversion empresarial se explica basicamente por la caida de su ahorro. La mayor
autofinanciacién empresarial fue manifiesta entre 1985 y 1988, como queda expresado en la
capacidad de financiacién de las empresas no financieras, que alcanzaron excedente equivalente
al 3.1y 2.5% del PIB en los afios 1985 y 1986. La necesidad de financiacién tuvo unos niveles
discretos en 1987 y 1988, para aumentar a partir de 1989, afios en los que la necesidad de
financiacién de las empresas no financieras se movié entre el 2.3% del PIB de 1989 y el 2.8%
de 1990. Los altos tipos de interés en los ltimos afios han tenido un claro efecto restrictivo en
la inversién empresarial.

La inversién familiar, reflejada basicamente en la vivienda y en menor medida en los bienes
de equipo adquiridos por los agricultores y empresarios auténomos, ha sido en su conjunto
financiada por el ahorro familiar bruto, quedando un excedente que queda registrado en la
capacidad de financiacién de los hogares, que entre 1985 y 1992 se ha movido entre el 3.8%
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del PIB en 1986 y el 0.4% de 1988, afio en el que la inversién de las familias se aproximé a su
ahorro bruto. La cuota de inversién de los hogares constituye una constante entre los afios 1985
y 1992, maés intensa en los Ultimos afos por la mayor inversién en vivienda.

CONCLUSION.,

El crecimiento de la presion fiscal no ha tenido ninglin efecto sobre el ahorro de las
administraciones publicas, pero es bastante posible que lo haya tenido negativamente en el ahorro
familiar.

La caida del ahorro nacional bruto ha tenido un efecto claro en la desaceleracién de la
inversién, todo ello a pesar de que la financiacion exterior se haya mantenido o incluso
aumentado.

En la medida que la recuperacién de la inversion es fundamental para la creacién de empleo
y su financiacién, en condiciones que no dafen el equilibrio econémico, sélo es posible a través
del ahorro interno, el estimulo del ahorro termina siendo fundamental para la salida de la crisis.
Como la mayor cuota de ahorro corresponde a sociedades y empresas y la propensién al ahorro
de la renta disponible es superior en las empresas, el estimulo del ahorro en las instituciones
financieras y empresas de toda clase, se convierte en una de las condiciones necesarias para la
salida de la crisis.
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UNA EXCELENTE SINTESIS DE LA HISTORIA DEL PENSAMIENTO ECONOMICO

FPhyllis Deane, El Estado y el sistema econdémico. Introduccion a la historia de la economia politica, Critica,
Barcelona, 1993; 217 pégs.

P hyllis Deane es una de las figuras mas conocidas de la historia econémica de Gran
Bretafa. La aparicién en 1962 de British Economic Growth, 1688-1959, escrito conjuntamente
con W.A. Cole, representd un punto de inflexién en la historia de la modernizacién econémica a
largo plazo, tanto por el enfoque analitico, basado en la moderna teoria del crecimiento, con una
particular atencion dirigida a las variables macroecondmicas -Renta Nacional, Formacién Bruta de
Capital, Productos Sectoriales-, como por su rica apoyatura cuantitativa. De ese libro dijo
premonitoriamente el Times Literary Supplement que, a partir de su publicacion, ya nada seria
como antes en la historia econémica britanica. Con B.R. Mitchell, Phyllis Deane recopilé el
Abstract of British Historical Statistics. En 1965 salié de la imprenta su libro La primera
revolucion industrial, que ha tenido muchas reediciones y que -a pesar de la copiosisima bibliogra-
fia sobre la Revolucién Industrial inglesa- sigue siendo el texto mas consultado y que,
probablemente, constituye la reconstruccién histérica de aquel hecho mas razonable.
Complementariamente a este libro, Phyllis Deane escribié el capitulo referente a la industriali-
zacion britanica en la difundida The Fontana Economic History o Europe.

Sorprende, entonces a primera vista, que la historiadora de Cambridge haya abandonado,
siquiera temporalmente, el confortable reducto de su autoridad cientifica sobre la historia
econdmica de Gran Bretafia en los siglos XVIII y XIX, para pasar a una especialidad diferente,
como es la historia del pensamiento econémico. Tras la lectura del libro, el observador llega al
convencimiento de que la aventura de la Profesora Deane ha merecido la pena.

El Estado y el sistema econémico no es, como parece indicar el titulo, un libro sobre politica
fiscal o sobre organizacién estatal de la economia en los diferentes sistemas politicos. Es un
excelente manual de historia de la ciencia econémica, desde el siglo XVII al XX. Phyllis Deane
quiere subrayar que la economia cientifica ha fundamentado siempre sus propuestas en la misma
preocupacion: informar de la realidad econémica a los gobernantes y responsables de la evolucion
material de la sociedad. De ahi que el subtitulo del libro mantenga el apelativo anticuado de
Economia Politica, a pesar de que muchos economistas analiticos actuales protestarian por la
adscripcién a su profesién de un adjetivo tan contaminante. Sin embargo, afirma Phyllis Deane
que, a lo largo de los ultimos trescientos afios, el desarrollo del conocimiento econdmico ha
estado influido, no sélo por la idea Ultima de modificar la realidad -o la percepcién que de la
realidad tienen la sociedad y sus conductores-, sino también por un contexto amplio de
concepciones éticas, de ideas politicas y de hallazgos y explicaciones producidas en otras
ciencias.

En este sentido, el libro es apasionante, ya desde su primer capitulo, cuando pone su autora
en relacién las proposiciones de Copérnico con la reforma protestante y la aparicién de los
Estados modernos en un mundo con crecientes relaciones comerciales y monetarias a larga
distancia, y también con una progresiva competencia politica y militar. No sélo se explica asi el
surgimiento del mercantilismo como idea o politica econdmica, sino también otras derivaciones
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simultaneas como la pretensién de una economia objetiva y préxima a’las ciencias naturales -con
William Petty- o la formacién de ideologias contrapuestas acerca de la naturaleza del poder
poiitico. El nacimiento de la ciencia econémica no es ajeno, segun Phyllis Deane, a la revolucién
cientifica del siglo XVII, protagonizada por Francis Bacon, Galileo y Descartes, influyentes, de un
modo u otro, en los primeras tedricos de la economia y la filosofia social, como Locke. La autora
de E/ Estado y el sistema econdmico no omite sus conocimientos de historia econémica, cuando
ilustra la evoluciéon de las ideas econdmicas con hechos singulares. Asi, por ejemplo, cuando
relata el debate que se abrié en Gran Bretaia, a finales del siglo XVII, sobre la controversia en
la que participaron politicos, como John Houblon -gobernador del Banco de Inglaterra-,
pensadores como John Locke o Charles Davenant y cientificos con eventuales ocupaciones
administrativas, como Isaac Newton, quien dirigiria la Casa de la Moneda en breve plazo.

En el siglo XVIIl, la ciencia econémica se beneficido de los avances cientificos en otras
disciplinas. Las afirmaciones de Newton sobre el orden y regulacidn del firmamento y de la tierra,
a partir de principios comunes, abrieron la posibilidad, en los filésofos sociales, de encontrar las
reglas de un orden similar en la comunidad humana. El método inductivo y experimental
newtoniano podia resultar, para dichos filésofos sociales y morales, una clave de progreso en sus
conocimientos. Pero, ademds de la pretension cientifica de analizar las cuestiones sociales y
morales, por parte de los hombres del Siglo de las Luces, también habia cuestiones materiales
urgentes por resolver, como el paro, la inflacién o la relacion entre precios, cantidad de dinero y
tipos de interés, y en definitiva, la inversion. No sélo la nacién podia ver dafiado su progreso o
su riqueza por la persistencia de tales problemas: desempleo, pobreza, falta de inversiones;
también el orden social quedaba en peligro con tan inquietantes fenémenos, y la amenaza de la
revuelta, o incluso de la revolucién, aparecia en el horizonte. Este trasfondo de preocupaciones
econdmicas puede observarse en Cantillon y Quesnay. De Adam Smith destaca Phyllis Deane el
caracter funcional de su sistema econémico, que habria de actuar como auxilio a los politicos,
en la medida que éstos llegaran a conocer cémo actuaban realmente las fuerzas que rigen en el
orden social.

El hito que representd La riqueza de las naciones en el avance cientifico de la economia no
volveria a ser igualado, en cuanto a obra de conjunto y de ambicién generalizadora, segtin Phyllis
Deane, hasta la publicacion de los Principios de Economia Politica de John Stuart Mill, en 1848.
Entre uno y otro, sin embargo, hubo correcciones analiticas o prolongaciones trascendentales al
sistema smithiano, como el Ensayo sobre la Poblacion, de T.R. Malthus. También en este caso
subraya Phyllis Deane el apremio que los problemas sociales suponian para los gobernantes de
la época, en unos afios de guerra y de inflacién, cuestiones que se sumaban al paro tecnoldgico
y a los bajos salarios. Las famosas Leyes de Pobres, en tal situacion, vinieron a representar un
alivio para la precariedad en que vivian muchas familias, pero el punto de vista malhusiano era
opuesto a estas normas, por creer que, en realidad, estimulaban la pobreza futura, y por tanto
la infelicidad, al no ponerse trabas al crecimiento poblacional. Otros problemas acuciantes en la
sociedad britdnica durante la guerra contra Napoledn, y en el periodo de postguerra, fueron los
derivados de la inflacion y de la politica monetaria. Henry Thornton y David Ricardo llegarian,
entonces, a formular principios, acerca del funcionamiento de los bancos emisores en régimen
de patrén oro, que tendrian una enorme trascendencia para lo que restaba de siglo. De Ricardo
se destaca también en el libro su contribucién a la teoria de las rentas, su método deductivista
y antihistorico -lo que otorgaba a sus escritos un nivel superior de abstraccién-, su concepcioén
de la naturaleza de valor y su teoria del comercio internacional.

De Stuart Mill destaca Phyllis Deane el caracter opuesto a Ricardo de su enfoque econémico,
en cuanto éste se impregnaba de las corrientes romanticas que aparecian en Europa, contrarias
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al racionalismo de la llustracion. Segtn Deane, Stuart Mill justificaba su liberalismo en términos
epistemoldgicos, filoséficos y politicos. Gracias a su extraodinaria precocidad y a su esmerada
formacién intelectual, asi como a su conocimiento de primera mano de las ideas econémicas de
su tiempo (empezando por las de su padre, James Mill y continuando por las de Jeremy
Bentham), John Stuart se convirtié en el gran sintetizador de la economia cientifica clasica. A
partir de la publicacién de los Principios de J.S. Mill, se convirtié esta obra en la pieza basica de
conocimiento econémico, y ella fue el texto en el que Alfred Marshall comenzé su estudio de la
economia en la década de 1860. En el mismo afio en que aparecieron los Principios de Mill se
publicé el Manifiesto Comunista, de Marx y Engels, que planteaba la evolucién histérica de los
sistemas econdémicos y el conflicto de clases como claves de |la evolucion social. Phyllis Deane
destaca de Marx, entre otros rasgos distintivos, la amplitud y profundidad de su sistema, lo que
le aproxima, en su opinién, a Adam Smith.

A lo largo del siglo XIX, influencias metodolégicas como el positivismo y el evolucionismo
tuvieron innegables repercusiones sobre el andlisis econémico. Asi, segun Phyllis Deane, el
darwinismo sugirié a algunos economistas una nueva estrategia defensiva del liberalismo y la
ortodoxia, al destacar la evoluciéon de los més capaces -en el mundo econdémico, en mercados
competitivos- a lo largo del tiempo. El desarrollo de una economia méas depurada de principios
morales o politicos, més abstracta en sus planteamientos, se impondria con simultaneidad en tres
lugares distintos de Europa, a comienzos de la década de 1870, gracias a la obra de tres cientifi-
cos: L. Walras, W.S. Jevons y K. Menger. La abstraccién teérica, la situacion del problema del
valor como cuestion central y el enfoque microeconémico serian las sefias de identidad de la
nueva escuela. El progreso de la economia de base matematica encontré la oposicién de quienes
acusaban a sus defensores de no aproximarse a los problemas reales de la sociedad. En esos
momentos, Gran Bretana estaba en la cima de su progreso, pero los problemas derivados de la
creciente competencia industrial por parte de otras sociedades recientemente modernizadas
aumentd la expectacion entre los expertos en cuestiones econdémicas. Asi surgié una reaccion
historicista a la escuela marginalista, de cardcter similar a la que habia nacido en Alemania
decenios atrds. La principal contribucién de estarama cientifica seria, precisamente, la produccién
de grandes obras histéricas como la Historia de la Economia Politica de J.K. Ingram (la primera
recopilacion histérica del pensamiento econémico) y la Historia de la agricultura y los precios en
Inglaterra, de Thorold Rogers. Ambas obras aparecieron en los ultimos lustros del siglo XIX.

La economia politica clasica precisaba de una completa reconstruccién, para atender a la
demanda social que requeria explicaciones generales sobre el funcionamiento de la economia.
Quien llevaria a cabo ese cometido trascendental seria Alfred Marshall, cuyos Principios de
Economia (1890) se convertirian en el nuevo libro béasico de ciencia econémica y abriria nuevos
horizontes al analisis marginalista. De ese modo, la polémica entre historicistas y neoclésicos se
cerraria a favor de estos Ultimos en los primeros decenios del siglo XX.

Los dos Ultimos capitulos de £/ Estado y el sistema econdmico estan dedicados a la evolucién
de la ciencia econdmica en el mundo inestable comprendido entre las dos guerras mundiales, y
al auge y crisis de la politica econémica de raiz keynesiana, después de 1945, respectivamente.
En el primero de estos capitulos, revisa Phyllis Deane el surgimiento de nuevos problemas
sociales en Europa: el desquiciamiento del antiguo mapa y también del antiguo orden politico, las
dificultades monetarias, el envejecimiento estructural de algunas economias, las ifreprimibles
demandas, por parte de amplias capas de la poblacion, de prestaciones nuevas que el Estado
habria de suministrar. Es significativo cémo algunos grandes economistas de aquel tiempo -en
concreto, A.C. Pigou, sucesor de Marshall en Cambridge- reconocian que en el siglo XX habia
nuevas demandas sociales a las que resultaba imprescindible responder. Nacia asi la teoria del
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Estado del bienestar, expresion reflejada en el titulo de una de las obras de Pigou, Wealth and
Welfare (més tarde reeditada como Economics of Welfare).

La conmocién del antiguo orden politico, econémico y social del mundo posterior a 1918 tuvo
su correlato en la revisién -en realidad, revolucién- de los planteamientos de la economia
ortodoxa. Keynes, discipulo de Marshall y Pigou, seria quien, de forma radicalmente creativa,
llevaria a cabo este giro cientifico. Su folleto de 1926 titulado E/ fin del laissez-faire puede
considerarse emblematico acerca de los nuevos presupuestos tedricos, desde la incredulidad en
el automatismo de los reequilibrios monetarios (de acuerdo con la teoria del dinero generalmente
aceptada) a su defensa de la intervencion del Estado en las fases depresivas del ciclo econémico.

La teoria keynesiana tuvo unas consecuencias practicas de enorme trascendencia a partir de
1945. Las politicas de reconstruccion, tras la segunda guerra mundial, la presion de los
movimientos politicos y sindicales de raiz marxista en Europa occidental, el desenvolvimiento
econémico de las nuevas naciones surgidas de los antiguos imperios parecian requerir una
actuacion de los Estados inspirada, precisamente, en los principios keynesianos. Es decir, una
actuacion publica dirigida a combatir el paro, estimular el crecimiento econémico y borrar la
pobreza y la desigualdad. Sin embargo, tras veinticinco afos de afirmacion keynesiana, el
paradigma tedrico que sustentaba dichas politicas fue puesto en entredicho. Si el cuestionamiento
generalizado de la politica de raiz keynesiana se dio a partir de la crisis de 1973 y afios sucesivos,
cuando el mundo sufrié los azotes simultdneos de la inflacion y el paro, en realidad hubo antes
replanteamientos teéricos. Phyllis Deane nos describe, en el Ultimo capitulo de su libro, cémo la
tradicion ortodoxa experimenté un rebrote lleno de impulso en la década de 1950, con la defensa,
por parte de Milton Friedman, de la teoria clasica del dinero, objeto de los heréticos ataques de
Keynes en su Teoria general.

El libro de Phyllis Deane es de una lectura facil pero, ademés, como todos los buenos libros,
suscitara varias lecturas a lo largo del tiempo. Se trata de un texto recomendable para una época
de vacaciones como la que se avecina, pero resulta también un pequefo acervo de sabiduria que
hay que conservar cuidadosamente en las bibliotecas. Ni siquiera algunas erratas, producto de
un descuido inexplicable en la traduccidén al castellano, logran empanar el brillo de esta joya que
la Profesora Deane nos ha donado.

Pedro Tedde de Lorca
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Marti Pellén, J. (1993): El Capital Riesgo en Espaiia. 1993. Informes de Gestion del Instituto de la Pequeria
y Mediana Empresa Industrial (IMPI], con la colaboracion de la Asociacion Espanola de Entidades de Capital
Riesgo (ASCRI), Madrid (174 péags.)

Una vez maés, y en esta ocasién con una gran rapidez en el procesamiento de los datos de
base, que ha permitido la pronta aparicién del libro con los datos elaborados, tenemos la
satisfaccion de comentar el habitual estudio anual del Profesor de Economia Financiera de la
Universidad Complutense, José Marti Pellén, sobre la situaciéon del capital riesgo en Espafa
durante el ejercicio de 1992 (a pesar de que el discutible habito que tiene este Informe de
introducir en el titulo la fecha de publicacién induzca a error sobre su fecha de referencia al lector
no habituado a su lectura).

No esta de mas recordar que el capital riesgo es, simultdneamente, una modalidad de
inversion para los ahorradores y una modalidad financiera, que permite el nacimiento y desarrollo
de pequefias y medianas empresas innovadoras, que tienen un elevado potencial de crecimiento
rentable pero que carecen de la solvencia y las garantias acrecentadas que se les exige para el
acceso a otras vias convencionales de financiacion, ya sea mediante recursos propios o ajenos.

Los antecedentes del capital riesgo en Espafia se remontan a 1972, con la creacién de la
Sociedad para el Desarrollo Industrial de Galicia (SODIGA), y su evolucién ha pasado por diversas
etapas de puesta en marcha y consolidacién que tienen una referencia obligada en 1986, fecha
en la que aparece la primera legislacién especifica del sector, y que configura un marco regulador
de las Sociedades y Fondos de Capital Riesgo, que propicié, en su momento, la entrada en esta
modalidad inversora de entidades privadas, y que ha ido acercando su importancia a la que
ostenta en paises con niveles de desarrollo en sus sistemas financieros parangonables al nuestro.

La aportacion del trabajo que comentamos tiene, en el momento presente, de crisis
empresarial y de bisqueda de vias financieras que permitan el acceso al crédito de las PYMES,
una especial importancia: tanto por la informacién que proporciona sobre las caracteristicas de
la financiaciéon mediante capital riesgo, con el anélisis de sus elementos componentes y su
regulacién, como por el riguroso y detallado "estado de la cuestion" que realiza del sector,
caracterizando y cuantificando los voliumenes de recursos que se materializan bajo esta forma de
inversion en Espafia. La financiacién mediante capital riesgo constituye, méas si cabe en estos
momentos, un instrumento necesario para fomentar la renovaciéon del tejido empresarial, al
apostar por gestores eficaces, proyectos innovadores y sectores con tecnologias emergentes; y
asi parece haberlo entendido recientemente el Gobierno, al incluir el capital riesgo entre las
medidas de fomento empresarial contenidas en la Iniciativa Europea de Crecimiento.

El estudio, ademds, se inserta en una ya larga serie de Informes anuales iniciada por José
Marti en 1985, mediante una meritoria y dificil labor de recopilacién de datos de las entidades
de capital riesgo que operan en Espafia, y que en sus dos Ultimas ediciones se ha publicado por
el Instituto de la Mediana y Pequefia Empresa Industrial (IMPI).

En cuanto a su contenido, el Informe del dltimo afio mantiene las importantes mejoras
introducidas en el anterior, con el desglose de los recursos captados por tipos y antigtiedad de
los operadores, por tipos de inversores y por paises de procedencia; asi como con un prolijo
detalle de la composiciéon de la cartera de inversiones, atendiendo a factores tales como la
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empresa destinataria, la fase de desarrollo empresarial de la entidad participada y su dimensién,
su zona geografica de operacién, el tamafo de la inversién, y los tipos de inversor y de operador.

Todo ello se estructura en una Introduccion y seis Capitulos, que se dedican, especificamente,
a los aspectos generales del mercado, la oferta de recursos de capital riesgo, la actividad
desarrollada, las posibilidades de diversificacién de las carteras, y la orientacién inversora de los
distintos tipos de entidades de capital riesgo. El trabajo se completa, ademas, con un apartado
de Conclusiones y con cinco Anexos, en los que aparecen el habitual Directorio de entidades
pertenecientes a la ASCRI, el de las Asociaciones Nacionales de Capital Riesgo, un epigrafe de
metodologia y terminologfia del estudio, un formato de plan empresarial que orienta sobre los
puntos fundamentales a exponer para solicitar la financiacién, y el detalle de las entidades
encuestadas.

En cuanto a las principales conclusiones del Informe, que se presentan atendiendo a los
Capitulos considerados, digamos, finalmente, que hacen hincapié en los siguientes extremos:

- En relacién con los aspectos generales del mercado:

La paulatina consolidacién del sector, a pesar de las limitaciones que aun existen en el marco
legal y fiscal, en el fomento de las vias para realizar las desinversiones y en la escasez de
vocaciones empresariales.

- En relacién con la oferta de recursos de capital riesgo:

La nueva incorporacién de 24.100 millones de pesetas, aportados en mas de un 50% por
inversores extranjeros, que ha elevado la cifra total de capitales en gestién hasta los 152.551
millones de pesetas, lo que supone casi un 18% mads que en el afio anterior.

- En relacion con la actividad desarrollada:

La caida, por segundo afio consecutivo, del volumen de inversiones de las Sociedades vy
Fondos de Capital Riesgo, hasta los 17.008 millones de pesetas, lo que supone una disminucién
de la inversién en nuestro pais del 20%. Junto a ello, la realizacién de desinversiones por un
importe de 19.794 millones de pesetas.

- En relacidon con las posibilidades de diversificacidn de las entidades de capital riesgo:
El incremento de las diferencias existentes entre los valores medios de los recursos
gestionados por las entidades privadas frerite a las publicas, y por las SGFCR frente a las SCR.

Asimismo, que un 17°8% de las sociedades gestoras administraba el 58'9% de los capitales del
sector.

- En relacion con la actividad de los distintos tipos de entidades de capital riesgo:
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El acercamiento entre las estrategias inversoras de entidades publicas y privadas; la menor
actividad de las SGFCR respecto de las SCR; y la concentracién de las inversiones, de ambos
tipos de operadores, en empresas de 20 a 99 trabajadores.

Juan Antonio Maroto Acin
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NOTICIAS DE LIBROS

La Financiacion de las Comunidades Auténomas: una Propuesta de Corresponsabilidad Fiscal.

Natividad Fernandez Gomez
Madrid, 1993, Instituto de Estudios Econémicos, 385 pags.

L a descentralizacion del Sector Publico no sélo tiene un fundamento politico, sino que se
basa en gran parte en argumentos de tipo econdémico. La tradicional separacién entre gastos e
ingresos en la Hacienda Publica hace que la gestion de los gastos pueda realizarse con
independencia de la gestidn de los ingresos. Asi, en el presente, en Espafia, tan solo una parte
de los gastos descentralizados son financiados descentralizadamente, haciendo depender los
gobiernos subcentrales de las transferencias de la Administracién Central. La aproximacién de la
gestion a los beneficiarios de la actividad financiera publica supone no sélo una reduccién de
costes sino un mejor conocimiento de las preferencias de gasto de los ciudadanos destinatarios
de la provision publica de bienes y servicios. Sin embargo, la dependencia del gobierno central
también debilita la disciplina de gasto de los gobiernos subcentrales. Una forma de controlar el
crecimiento del gasto es la autonomia financiera y la corresponsabilidad fiscal. En este libro, se
hace un resumen de los fundamentos del federalismo fiscal, se describe la experiencia en otros
paises, se trata la evolucidn y estructura del sistema financiero autonémico espanol, se hace de
una propuesta de financiacién de las CCAA y se estiman los resultados ante tres situaciones
posibles de distribuciéon de competencias. En resumen, es un libro de gran actualidad, bien
fundamentado y claramente escrito, que contribuird a mejorar el debate y a encontrar mejores
soluciones al problema de la descentralizacién del gasto y de los ingresos.

Nuevos Enfoques de Gestion Bancaria.

Aula de Banca. Edicion 1992
San Sebastian, 1993, Universidad de Deusto, 337 pags.

En este libro se recogen los textos de las aportaciones de expertos vinculados profesional-
mente a la esfera de las entidades financieras, que se dieron cita en la ESTE durante los meses
de febrero a junio de 1992, con ocasién del Primer Aula de Banca. En él se recogen articulos de
Fernando Moroy, Juan José Gofi, Francisco Bosch, Esteban Gil-Virginia Oregui, Miguel Angel
Lorente, Alvaro Cuervo, Luis Javier Bastida, Santos Gonzéalez, Luis Mari Arregui, Alberto
Elorriaga, Xavier Alcorta-Juan José Arrieta-Javier Saizar-Jesus Mijanos, Ramén Peironcely, y José
Luis Larrea. Los temas tratados son respectivamente: Nuevos esquemas de rentabilidad de
clientela, Sistemas de informacién en la banca, Investigaciéon de mercados financieros, Fondos
de inversion, planes de pensiones y E.P.S.V., Arquitectura organizativa de los negocios en banca,
Participacion industrial de la banca, Reestructuraciéon bancaria de cara al futuro: fusiones y opas,
Reforma del mercado hipotecario: participaciones y titulizacion, Plazas financieras regionales:
estrategias de futuro, Calidad de Servicio en las entidades financieras, Estrategias de entidades
regionales de cara a 1992, Variables de optimizacién en el disefio de una cartera, y El sistema
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financiero vasco ante la CE. Al difundir en una publicacién estas aportaciones se facilita el acceso
a una informacién que de no haber asistido a estos encuentros no se podria obtener, ademés
presenta el interés de la novedad de su tematica y serd (til a los directivos y profesionales del
sector bancario interesados en el perfeccionamiento profesional y en las nuevas formas de
definicién y gestién de la actividad bancaria.

La Tierra en Juego. Ecologia y Conciencia Humana.

Al Gore
Barcelona, 1993, Emecé Editores, 352 pédgs.

Este libro es la traduccién al espafiol de Earth in the Balance, la obra que, publicada en 1992
por el senador Al Gore -actual Vicepresidente de EE.UU.-, causé un profundo impacto en la
sociedad norteamericana. Al original enfoque de la crisis del medio ambiente desde la éptica de
la conciencia humana ("cuanto més profundamente busco en las raices de la crisis global del
medio ambiente, mas me convenzo de que ésta es,..., la manifestacion extrema de una crisis que,
a falta de término més idéneo, calificaré de espiritual”) el autor une un tratamiento riguroso, bien
informado y nada demogdgico de los puntos mas sensibles del deterioro acelerado del medio
ambiente. La obra, dividida en tres partes, con un total de quince capitulos, resulta de facil
lectura, dado el estilo 4gil y ameno, sin perder el rigor, del senador Gore, que expone el resultado
de muchos afios de preocupacién e investigacion en la materia con un lenguaje y una claridad que
recuerdan sus inicios como periodista. Ademads, no elude alegar a una serie de conclusiones y
apuntar vias de solucién, lo que despierta alin mas nuestro interés si tenemos en cuenta su
posicién actual y sus aspiraciones (ya explicitadas cuando escribi6 el libro) a la Presidencia, lo que
implica que ha debido calibrar muy bien lo que ha escrito.

La Unién Europea v las Mutaciones del Estado.

Santiago Murioz Machado
Madrid, 1993, Alianza Editorial, 159 pdgs.

Este libro trata de explicar las claves de las transformaciones de tipo institucional y los
cambios en los principios de ordenacién del sistema juridico y politico estatal, que se estan
produciendo en Europa. El libro contiene varios estudios titulados respectivamente: La unién
europea y las mutaciones de las constituciones estatales, La lucha juridica por la integracion
europea, La creacién de un sistema unico de responsabilidad civil aplicable en el espacio europeo,
y Los principios generales del procedimiento administrativo. Para el autor las transferencias de
poder hacia las instituciones comunitarias estdn imponiendo un cambio de enormes proporciones
en los equilibrios institucionales y en los principios de ordenacién de todo el sistema juridico y
politico estatal. Las consecuencias son las de una pérdida de autonomia y poder de decision de
los estados, el comienzo de una organizacién nueva y la aparicién de principios, que han sometido
a su imperio otras normas internas, incluso algunas que figuraban en las constituciones. En
resumen, un libro interesante con un anélisis profundo sobre el proceso de transformacién
politica, que se estd produciendo en Europa, que introduciré al lector desde una perspectiva
diferente en la problematica de la nueva Europa.
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