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PRESENTACION

"Cuadernos de Informacion Econdmica” inicié su andadura editorial en abril de
1987. A lo largo de sus mds de siete afios de vida ha ido adquiriendo paulatinamente
un papel fundamental en el programa de publicaciones de la Fundacién FIES, de las
Cajas de Ahorros. La amplia repercusion de su contenido en los medios de opinién
piiblica y la consrancia del aprecio de sus lectores, que afirman encontrar en sus
pdginas un producto informativo y de opinion sobre la situacidn econdmica que les
resulta novedoso en su planteamiento y itil para el ejercicio de su actividad profesional,
ha inducido, en forma correlativa, un esfuerzo y dedicacién crecientes por parte de la
Fundacion FIES para responder a esa confianza ofreciendo un material informativo
nutrido y valioso, sin escatimar las opiniones propias y ajenas sobre el curso, mes a
mes, de la actividad econdmica.

Este mimero 88/89, que ¢l lector tiene en sus manos, presenta una novedad
Jormal importante: un nuevo disefio de su portada que pretende hacerla mds atractiva
a la vez que acentuar, subliminalmente, el cardcrer de cuaderno de trabajo, en un
sentido casi escolar, con que esta publicacion nacié en 1987, "Cuadernos” facilita unos
materiales informativos y unas opiniones meditadas sobre los que, quienes contribuimos
a su edicién, desearfamos que el lector voilcara su personal esfuerzo, marcando los
aspectos que mds lamen su atencién, subrayando las ideas que considere mds
sugesrivas, anotando sus carencias, aquellas cuestiones sobre las que desearia mds
informacion o andlisis. En definitiva, "Cuadernos de Informacién Econdmica” pretende
ser un documento uril y prdctico que ayude al lector que trabaje con paciencia su
contenido a extraer sus propios juicios y a formar su propia opinion.

Esperamos que esta nueva cara, mdys elegante y sugerente, de "Cuadernos de
Informacién Economica”, que no aliera, sin embargo, su espiritu de servicio, proporcio-
nando una informacién puntual y tiril, sea del agrado de quienes nos premian con el
bien impagable de su tiempo e invite atin mds a la lectura de su contenido.

Recuperacion econémica y convergencia.

El panorama econdmico espafiol estd claramente dominado por el andlisis del
proceso de recuperacion que vive -atin con cautelas- la economia espafiola, y por los
prondsticos, mds debatidos, de consolidacion futura de ese proceso.

El artfculo del profesor Fuentes Quintana "Recuperacion economica y
convergencia" con que se inicia este nimero de "Cuadernos®, proporciona, ante todo,
un parte detallado de la recuperacion de la economia espafiola. Un proceso que se
caracteriza por la sincronfa entre el ciclo espafiol y el europeo, por el crecimiento de
la produccién nacional a un ritmo mayor que el esperado, por el impulso fundamental
del sector exterior -en el marco de una economia abierta- y por la ausencia de vitalidad
en los componentes bdsicos de la demanda nacional.

Unos rasgos fundamentales sobre los que existe un amplio consenso entre los
economistas, como se pone de manifiesto en el informe elaborado por el Grupo de
Expertos de Prevision Econémica que el lector encontrard entre los Documentos del
Mes.
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Sin embargo, el proceso de recuperacion -afirma el profesor Fuentes Quintana-
no se consolidard sin el cumplimiento riguroso de las condiciones que exige un modelo
de economia abierta, como el espaiiol, basado en la libertad de intercambios con el
exterior, la aplicacion de polfticas que garanticen las condiciones de estabilidad
economica y la practica de reformas estructurales que mejoren el funcionamiento de los
mercados.

Cuando se repasan las condiciones de convergencia nominal establecidas en
Maastricht, como expresion de la posicion relativa de Espafla en el contexto de la Unién
Europea -un ejercicio que el lector encontrard desarrollado, para el perfodo 1985-93,
en la Instanténea Econdmica-, el resultudo muestra notables divergencias, que no
constituyen el marco mds favorable para alentar una recuperacion duradera.

Dicho en otros términos, si no hay cumplimienio de los criterios de convergen-
cia, Espafia no registrard una recuperacion duradera, La I6gica continuidad de esta
primera proposicion es que sin practicar las necesarias reformas estructurales no se
producird la convergencia econdémica de Espafia con los paises de la Union Europea.

Existen problemas de fondo en la economia espafiola que, como la correccion
del déficit publico, la moderacion de los costes laborales unitarios -de cuya evolucion
comparada con la Unién Europea se ocupa el Grdfico del Mes- y la liberalizacion de
los mercados de servicios, proyectan sombras importantes sobre el cumplimiento de los
criterios de convergencia con la Union Europea establecidos en Maastricht y, por tanto,
sobre la consolidacion del crecimiento. Problemas que requieren el disefio de una
politica econdmica adecuada para su correccion, como, una vez mds, recuerda el
Informe de la OCDE sobre Espafia, cuyas principales conclusiones comenta Ricardo
Cortes.

El pasado 17 de julio, el Ministerio de Economia y Hacienda ha elaborado una
"Actualizacion del Programa de Convergencia®. La pregunia clave que se formula en
la nota de Victorio Valle es si, a diferencia de lo que ocurrié con el Programa de
Convergencia inicial aprobado en junio de 1992, esta "Actualizacion” contiene una base
solida para orientar el proceso de convergencia hacia Europa. El juicio que se
desprende de su lectura es mds bien el de que constituye un documente impreciso e
inconcreto que no define una estrategia, cuantificada 'y con calendario, de la polltica
econdmica encaminada «a practicar las reformas necesarias. Es, mds bien, el
cumplimienio de un tramite formal que Espafia, como el resto de los paises de la Union
Europea, tiene que cubrir, pero que deberia urgenremente complementarse con un
informe mds comprometido, que contenga un diagnostico de la actual situacion
econdmica y el programa preciso de actuaciones de politica econdmica necesarias.

La continua referencia que esta "Actualizacion del Programa de Convergencia”
realiza al déficit de las administraciones piiblicas y a la necesidad de su correccion
como elemento clave de la estrategia del gobierno en los proximos afios, dan pie a tres
distintos comentarios de los profesores José Barea y José Luis Raymond sobre diferentes
aspectos relacionados con el comportamiento financiero de las administraciones piiblicas
espafiolas.

* El trabagjo de José Barea ";Donde vas déficit pitblico?” plantea, entre otras
cosas, la dudosa comparibilidad del objetivo para el déficit piblico establecido

A
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en la "Actuglizacion del Programa de Convergencia® -3 por cien del PIB en
1997-, al que hay que llegar desde el 6,8 por cien del PIB, oficialmente previsto
para 1994, con las prioridades igualmente fijadas de mantener la capacidad
adquisitiva de las retribuciones a los funcionarios y de las prestaciones sociales,
el pago ineludible de los intereses de la deuda piblica viva 'y la conservacion
de la cuora de inversion, En conjunto, como demuestra el -profesor Barea, el
91,2 por cien del gasto piblico resulta inalterable, lo que deja, a todas luces,
poco margen para una reduccion importante del déficit piblico gue se pretende
lograr ademds, sin incrementos en la presion fiscal individual.

*  Por su parte el profesor José Luis Ruymond se ocupa, en dos notas independien-
tes, de sendos problemas que dificultan -adicionalmente la correccion del
desequilibrio publico.

La primera de ellas muestra que el deterioro del déficit entre 1991y 1993 (2,4
puntos del PIB) sélo es imputable en 1,4 puntos del PIB a factores relacionados
con el bajo nivel de la coyuntura econdmica. Es decir, una parte importante del
aumenio del déficit entre 1991 y 1993 -el uno por cien del PIB- es fruto de un
aumento discrecional del gasto piiblico, que constituye un componente
estructural del déficit.

También el profesor Raymond se ocupa del cardcter "explosivo” del endeuda-
miento piiblico espafiol. Ya oficialmente se reconoce que a finales de 1994 la
tasa de endeudamiento bruto alcanzard un 62,7 por cien del PIB. Sobre la base
de hipitesis plausibles, en cwanio a tipos de interés y tasas de crecimiento de
la economia, ¢l profesor Raymond muestra cdmo la pura inercia del pasado
respecto al déficit piblico conduciria a una rasa de endeudamiento cercana al
90 por cien del PIB en ¢l afio 2000, y advierte de la necesidad de esfuerzos
reductores del gasto piblico, que permitan cosechar superavit primarios en los
proximos afios, como una condicion indispensable para contener ese proceso de
crecimiento de la tasa de endeudamiento que alejaria sustancialmente a lo
Hacienda espafiola de las condiciones de Maastricht.

En el terreno de las necesarias reformas en los mercados de servicios, la nota
de J.A. Herce anuliza la necesaria desregulacion que es preciso acometer en este sector,
en muchos casos derivada de las propias exigencias de la Unidn Europea, lo que
comtribuirfa a la introduccion de la competencia en un conjunio de mercados y a la
reeduccion de la acentuada inflacion diferencial caracreristica de la economia espafiola.

Los sondeos de la opinién de los ciudadanos respecto al curso de la actividad
econdmica tienen gran importancia en el moderno andlisis de coyuntura. De una parte,
tienen un valor sintomdtico y anticipativo de la evolucion ciclica de una economia y, de
otra, permiten averiguar el estado de las expectativay de los agentes econémicos, que
constituyen un determinante bdsico de su actividad.

Vil
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La Fundacion FIES, de las Cajas de Ahorros, viene realizando desde 1976 el
Indice del Sentimiento del Consumidor (1SC) de acuerdo con la metodologla introducida
por el profesor norteamericano George Karona.

El dlrimo sondeo del ISC se refiere al mes de junio de 1994, El trabajo de los
profesores Alvira 'y Garcia Lipez analiza con detalle los resultados obtenidos, de los que
cabe extraer cuatro conclusiones bdsicas:

1. La evaluacién de los ciudadanos sobre la situacion econdmica espafiola sigue
siendo mala. El ISC en junio toma el valor 71 (recuérdese que todo valor del
indice por debajo de 100 indica que las percepciones negativas superan a las
positivas).

2. Se ha producido una mejora sustancial en el ISC desde el dltimo sondeo de
Jebrero de 1994, con un aumenio de 13 puntos, como consecuencia del cambio
positivo de las expectativas.

3. La mejora, dentro de una situacion ain negativa, que el ISC sefiala, coincide
plenamente con los daros objetivos que permiten evaluar la actual coyuntura
econsmica.

4. Es destacable la rapidez con que se ha producido esa sefialada mejora del ISC.
El (ndice ha estado practicamente estabilizado desde junio de 1993 hasta febrero
de 1994, y ha experimentado su aumento mds importante entre febrero y junio
de 1994,

De la recuperacion al crecimiento sostenible; Una perspectiva internaciongl.

La informacion econdmica internacional que se contiene en este nimero de
"Cuadernos” se hace eco de dos importantes informes de recienie aparicion.

Juan Pérez-Campanero comenta en su articulo las "Perspectivas Econdmicas de
los pafses de la OCDE” correspondiente a junio de 1994. Se destaca la confirmacion
de la recuperacion ciclica de la economia mundial, que lleva a la OCDE a una
sustancial revision al alza de sus anteriores previsiones de crecimiento, y a la insistente
recomendacion de adoptar medidas de politica econémica que corrijan los problemas
de naturaleza estructural para lograr que ese crecimiento sea sostenible en el medio
plazo. Las dreas de reforma estructural que la OCDE, una vez mds, recuerda son
bdsicamente tres: la necesidad de lograr posiciones sostenibles en las cuentas piiblicas,
el esfuerzo para consolidar las ganancias de moderacion de la inflacion cosechadas en
los wltimos afios y la introduccion de reformas en el mercado de trabajo, que permitan
alcanzar soluciones al desempleo.

Como destaca Juan Pérez-Campanero, el andlisis contenido en las "Perspectivas
Economicas de la OCDE”", sin discutir su utilidad, tiene algunas lagunas importantes.
No se estudian los efectos sobre el comercio y la produccion mundial de la conclusion
de la Ronda Uruguay y, sobre todo, no existe una clara interpretacion sobre los
problemas recientes de los mercados de deuda piiblica ni sobre el correlativo repunte
de las rentabilidades de los bonos a largo plazo.

Vil
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También en fechas cercanas, ha aparecido el Informe anual del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea, uno de los andlisis mds completos y de mayor calidad que
se realizan sobre la economia mundial.

Ricardo Cortes resume y comenta su contenido para los lectores de "Cuadernos
de Informacién Economica”. El Informe proporciona un excelente repaso de la evolucidn
econdmica mundial -incluyendo los anriguos paises comunistas- y realiza recomendacio-
nes de interés para reducir el nivel de paro, cuya tasa es particularmente elevada en
la Unién Europea. El Informe del Banco de Pagos Internacionales si dedica una
preferente atencion a los aspectos relativos a la politica monetaria, a la subida de los
tipos de interés a largo plazo y a los peligros de inestabilidad en los mercados
financieros internacionales.

isis del mercado

El hecho financiero mds relevante en la primera mitad del presente afio es, sin
duda, la profunda crisis experimentada por los mercados de deuda piblica y el
correlativo ascenso -con inusitada intensidad- de los tipos de interés a largo plazo. Un
aspecto particularmente preocupante por sus negativos efectos sobre la inversién y el
proceso de crecimiento econdmico. En la nota mensual de AFI se realiza un derallado
andlisis de este importante tema.

La crisiy de los mercados de deuda es internacional en su alcance y compleja
en sus motivaciones. Nacida de una ruptura de expectativas que, ante unos renovados
temores inflacionistas, confiaban en un mayor crecimiento de los tipos de interés en
Estados Unidos, produjo un desplazamiento de carteras que ha terminado afectando
también intensamente a los mercados europeos. El aspecto mds importante de la acrual
fase de este proceso estriba en que los inversores y los operadores en los mercados
[financieros estdn prestando una creciente atencion a los fundamentos econdémicos de los
diferentes paises, y en particular a las caracteristicas del comportamiento del déficit
publico y del endeudamiento, a la hora de reclamar condiciones financieras diferenciales
para financiar los desequilibrios piblicos. En este sentido, es muy sintomdtico de la
desconfianza de loy mercados internacionales hacia el sector pitblico espafiol que, dentro
de un desplome general, el diferencial de la tasa de renrabilidad de la deuda piblica
espafiola a cinco afios, respecto al bono alemdn de igual duracion, haya alcanzado los
410 puntos bdsicos.

En el comentario de AFI se destaca también el efecro distorsionanie que, sobre
la estructura de la dewda que adquieren las entidades financieras espaiolas, tienen las
normas contables sobre la provision de las pérdidas de capital generadas por la calda
de las cotizaciones.

Dos colaboraciones mds nutren los temas financieros de que se ocupa este
numero de "Cuadernos”.

*  Laelaborada por el profesor de la Universidad de Valladolid José M. Rodriguez
sobre la armonizacion europea en materia de sistemas de garantia de depdsitos.
Tras haber proporcionado en los nimeros 75 y 78 de "Cuadernos” informacién
respecto al proceso de elaboracion de la Directiva sobre los sistemas de
garantia de depdsitos y a los problemas fundamentales que se suscitardn con

X
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ocasion de su preparacion, en este nimero José Miguel Rodriguez da cuenta de
su aprobacion definitiva y de su publicacion como Directiva 94/19/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo de la Union Europea, de 30 de mayo de
1994, que habrd de ser incorporada a nuestro ordenamiento interno antes del
dla 1 de julio de 1995,

Las lineas bdsicas de esta directiva son las siguientes. En primer lugar, cada
Estado deberd implantar uno o mds sistemas de garantia de depasitos, dejando,
pues, a la libre opcion de cada Estado la forma de su organizacion.

En segundo lugar, la coexistencia de sistemas de garantia muy diferentes en los
distintos paises miembros, en razon del grado de cobertura, y la consolidacion
del "pasaporte comunitario” podrfan acarrear importantes desequilibrios en
materia de competencia entre las entidades, que la Directiva trata de salvar
mediante la llamada "cldusula de prohibicion de exportacion de los regimenes
mds favorables”.

Por ultimo, el nivel de cobertura minimo, que se yitia en 20.000 ecus (unos
3.200.000 pesetas), aunqgue, transitoriamente, puede verse reducido a 15.000
ecus (2.400.000 pesetas aproximadamente).

* La nota preparada por Maria de la Cuesta e lsabel Plaza, bajo el titulo
“Andlisis de la posicion de mercado de las entidades del sistema bancario por
Comunidades auténomas”, recoge informacion actualizada sobre el grado de
bancarizacion y el reparto de la cuora de mercado entre bancos y cajas de
ahorros en las diferentes comunidades auténomas, ofreciendo ademds un andlisis
comparativo con el resto de los paises de Europa.

Informacion Econdmica”.

En la informacién economica en la prensa internacional tienen un claro
protagonismo los temas de naturaleza financiera: los problemas de la cotizacién del
délar y la crisis de los mercados de deuda; la autonomia de los bancos centrales en los
paises de la Unién Europea, y los comentarios y reflexiones sobre el funcionamiento del
sistema monetario internacional al hilo del 507 aniversario de la creacion del FMI 'y del
Banco Mundial,

La coincidencia de la aparicion de este niimero de "Cuadernos” con el inicio de
las vacaciones estivales de buena parte de sus lectores, lo que les permitird disponer de
un mayor sosiego y de tiempo adicional para la lectura, invitaban a realizar una oferta
bibliogrdfica mds amplia que de ordinario. Seis referencias 'y comentarios de libros
encontrard el lector interesado.

* La primera de ellas es un amplio comentario realizado por Juan Antonio
Maroto, Isabel Plaza y Nuria Rueda, investigadores de la Fundacion FIES,
sobre el Informe Anual del Banco de Espafa. Una lectura imprescindible para
todo aquel que intente seguir con precision el curso de la actividad econdémica
en Espafa.
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*  Ricardo Cortes ofrece una amplia resefia de una obra importante de Edmond
Malinvaud, "Diagnosing Unemployment”, que recoge el texto de siete conferen-
cias pronunciadas por su autor, uno de los economistas mds prestigiosos del
momento presente, sobre el grave problema del paro, su medicion, sus causas
y sus posibles remedios. Una obra rigurosa -aunque heterogénea por su propia
naturaleza- sobre un tema importante, de recomendable lectura.

*  La brillante pluma de Pedro Tedde de Lorca nos invita a la lectura de la "Breve
Historia de Espaiia”, de Fernando Garcia de Cortdzar y José Manuel Gonzdlez
Vega, quienes ofrecen una vision de la Espafia de hoy apoydndose en su pasado.
Las importantes aportaciones que, en los iltimos aflos, se han venido producien-
do en la historiografia espafiola se ven ahora reforzadas por esta nueva obra
que, con un sentido moderno, afronta la vision histérica de Espafia, conjugando
el andlisis de los problemas actuales con lo ya acaecido en otras épocas y,
sobre rodo, ofreciendo una idea global y conjunta de Espafia, renunciando a la
vision parcial que habia tomado a Castilla como eje del acontecer en los
distintos reinos de las Espafias. Lo que podriamos denominar la "revitalizacion
de lo periférico”, que cuenta con antecedentes tan nobles como la obra de
Vicens Vives, cobra en este libro un especial interés en la medida en que pueda
servir para mejor entender las tensiones que suscita el desarrollo de la Espafia
de las autonomias de nuestros dias. En definitiva, un libro que puede ser un
excelente compaflero para los dias de asueto que el verano trae.

*  La decimocuarta edicion del "European Regional Incentives 1994-95" sigue
siendo un rexto de consulta bdsico para cuestiones de economia regional, El
lector encomtrard en la obra una gufa o directorio de las ayudas disponibles
para promover el desarrollo regional en los paises comunitarios y en Suecia. En
esta nueva edicion, comentada por José Villaverde, se da noticia de los cambios
introducidos en la politica de incentivos regionales desde 1992 hasta mediados
de 1993. Estos cambios afectan a: 1) la composicion de los paquetes de
incentivos, 2) la administracion, ya que persigue una mayor descentralizacion
en la gestion de las ayudas; 3) los criterios de eligibilidad de los proyectos, y
4} la cuanria de los incentivos. Se presenta también en la obra una revisién de
la politica regional comunitaria.

*  Dos breves notas completan la oferta bibliogrdfica de este niimero: el comenta-
rio de Nuria Rueda sobre el trabajo de G. Lopez Casasnovas sobre politicas
salariales v de empleo en el sector piiblico espaiol, y el de Iiaki Beristain sobre
la version castellana de la "Gufa de Indicadores Econdmicos” de The Econg-
mist.

Este niimero 88/89 de "Cuadernos de Informacién Econdmica” se cierra con una
grata noticia: la concesién del Premio de Economia "REY JAIME I", 1994, al profesor
Juan Sardd Dexeus, un ilustre y apreciado economista con una trayectoria ejemplar, cuyo
trabajo de asesoramiento ha sido muy importante para la economia espafiola en
momentos decisivos y cuya labor intelectual serd siempre un referente bésico para la
formacion de los economistas espanoles.

Xl
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RECUPERACION ECONOMICA Y CONVERGENCIA

Enrique Fuentes Quintana

La recuperacidn econémica como problema prioritario de la sociedad aspaiiola.

S i alguna preocupacién econémica combarten hoy los espafioles, ésta es, sin duda, la
suerte del proceso de recuperacién que han comenzado a anunciar los principales indicadores
disponibles de la actividad econémica y a difundir los mensajes positivos que en los mismos se
contienen, los centros de observacidn y andlisis de nuestra coyuntura.

Esa preocupacion ciudadana sobre la realidad y vigor de la recuperacién de la economia tiene
tras de sf motivos obvios, pero no por ello menos importantes. El primero es que nuestra sociedad
ha padecido una intensa recesién a partir del segundo semestre de 1992 que toca fondo, con
retrocesos productivos histéricos, en el segundo trimestre de 1983 y que discurre con un
estancamiento recesivo gue registran los Ultimos trimestres del pasado afio. Las cifras de esa
dolorosa recesién se han concretado, en las estimaciones oficiales del Instituto Nacional de
Estadistica, con una cafda del 1% del PIB, en 1993, de cuya magnitud dan idea los dos rasgos
que la definen: duplica con creces la padecida por los palses comunitarios que integran la Unidn
Europea {-0.3% del PIB) vy es el retroceso mds importante y grave de los producidos en la
economia espaiicla en los dltimos 30 afios. Esa recesién diferencial con Europa e intensa,
atendiendo a nuestra historia, ha tenido una traduccién en los hogares espaiioles: la destruccién
de més de 500.000 empleos, un 4.3% del empleo existente, lo que lo ha afianzado al parp a la
cabeza de las preocupacicnes de los espafioles. Esa preocupacion por el desempleo es la que
concede una relevancia dramética a la recuperacion de la economia, porque las familias espaiiolas
saben bien que, sin recuperacién econdmica, ese problema gque agobia a la vida familiar de los
90 -el paro de sus elementos integrantes- no se resolvera.

Los datos del mes de junio de 1994 de la Encuesta realizada en los hogares espaficles por la
Fundacién F.1.E.S. de las Cajas de Ahorros, testimonia elocuentemente esa obsesién fundada por
el empleo que lidera, con una intensidad prioritaria, las opiniones disponibles de los espaiioles
como jamas lo habia hecho en el pasado, a lo largo de ios mas de quince afios en que nuestra
Encuesta viens realizdndose. La pregunta por la recuperacién econémica se legitima, pues, en su
necesaria presencia para dar una respuesta positiva al problema del desempleo. Sin embargo, esa
pregunta se realiza por las familias espafiolas desde una desconfianza que no puede ignorarse.
En efecto, segun los datos de nuestra Encuesta de junio del 94 {que publica este nimero de
"Cuadernos”} un 54% de las familias espafolas creen que el paro aumentard en los préximos
doce meses, lo que equivale a compartir una opinidn pesimista sobre la magnitud y los efectos
de la anunciada recuperacién econémica. Dicho en otros términos: la pregunta que hoy dirigen
los ciudadanos a los economistas y de la que resulta imposible evadirse es la radical y escéptica
que inquiere; jes creible esa llegada de la recuperacién econdémica tan intensamente anunciada?
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Y, si la respuesta es positiva jcudles son los hechos -y no las palabras- que testimonian su
presencia permitiendo evaluar el presente y el futuro de este proceso de recuperacién?

"Cuadernos de Informacidn Econémica” ha venido ofreciendo a sus lectores, desde comienzos
de 1994, la historia de ese proceso de lenta recuperacion, tal y como permiten contarla los datos
disponibles y ha traido, también, a sus péginas las opiniones autorizadas sobre sus caracteristicas
para que pudieran formarse, quienes siguieran nuestra publicacién, sus propias opiniones
fundadas y responsables. La llegada de los meses centrales del afio 1994 ha ido aportando
nuevas observaciones y datos y la disponibilidad de los principales informes anuales sobre nuestra
economia {Banco de Espafia, OCDE, Fondo Monetario Internacional, Unién Europea), permiten
completar hoy una respuesta més fundada a esa pregunta radical y escéptica sobre la realidad
presente y futura de la recuperacién de la economia que se hacen hoy casi todos los espafioles.

Justamente el propésito fundamental de este nimerc 88/89 de "Cuadernos de Informacion
Econémica” es actuslizar datos e informacién sobre la marcha de la recuperacidn y difundir las
valoraciones recientes realizadas por los centros de andlisis de la economia espaficla, comenzando
por el compromiso de las propias opiniones de quienes seguimos su marcha desde la Fundacién
F.LLE.S. de las Cajas de Ahorros Confederadas.

Un parte detallado de la recuperacién econdmica espafiola.

Cualquier intento de resumir, con fortuna, la situacién de la economia espafiola debe
contabilizar los hechos siguientes:

1] El cambio de coyuntura registrado por los palses de la Unién Europea. Hemos insistido
en varias oportunidades en una conciusién a la que nos llevan, imperativamente, los anélisis
de la economia espafiola realizados en la Fundacién F.l.E.S. de las Cajas de Ahorros,
coincidente con ias emprendidas por otras instituciones: la sincronfa de la coyuntura espaola
con la comunitaria. Espafia nunca ha registrado un proceso de recuperacién sin el aval y el
apoyo de la Europa comunitaria y toda recesién europea se ha visto reflejada en una recesién
espaifiola. Esa sincronfa de la marcha de la economia espafiola y la del espacio econémico de
la Unién Europea presenta, ademds, una amplificacién en Espaia de las fases expansivas y
de las recesivas: crecemos més cuando Europa vive etapas de expansién, caemos mds en las
fases recesivas. Dicho en otros y més exagerados términos: si la Unién Europea se recupera,
estamos "condenados"” a vivir esa recuperacién que de fuera nos llega. Este destino marcado
por nusstro ciclo econémico dependiente constituye el primer fundamento de nuestra
recuperacién actual. Porque es el caso gue los datos disponibles de la Unién Europea
manifiestan la presencia de una recuperacién indiscutible en el primer trimestre de 1994,
consclidada con los datos fragmentarios con los que hoy se cuenta del segundo trimestre del
actual ejercicio. Los datos de esa recuperacién se resumen en un crecimiento de la
produccién gue se cifraba, a comienzos del ejercicio, en un 1% del PIB. A comienzos -se
afirma- porque, en la medida que el afic 1994 avanzaba, a la unidad del crecimiento se le
fueron aifiadiendo dos décimas en febrero, tres décimas en marzo, cuatro en mayo, cinco en
junio, de forma que los pronésticos apuntan hoy hacia una tasa de desarrollo del 1.5% del
PiB, con la posibilidad de que las décimas aumenten en los meses finales del ejercicio. De
esta forma, la recuperacién europea cumple con una caracteristica adicional importante:
realizarse con una rapidez superior a la esperada, sintoma de su fortaleza relativa.
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Contempladas, pues, las cosas desde la coyuntura dependiente de la economfia espaiiola,
ésta dispone hoy del aval exterior que precisa para su traduccién interna. Si, en 1993,
dominaba la recesién en Europa y su inevitable influencia se amplificaba en nuestra actividad
interna, en 1994, la coyuntura ha cambiado y ésta es la premisa obligada para que también
cambie la suerte de la economia espafiola, dotando asi de realismo y base al proceso de
nuestra recuperacion interna.

2) A esa recuperacién exterior habfa que abrirle las puertas para que pudiéramos
disfrutarla. Y éste es el segundo dato del que ha partido la recuperacién econémica espafiola,
Es el sector exterior, en efecto, el que ha registrado los primeros indicios de la recuperacion.
Dato presente ya en 1993, en el que las exportaciones de bienes y servicios aumentaron en
un 8.8%, cifra muy superior al crecimiento del comercio mundial que, al coincidir con una
caida de las importaciones, motivadas por la situacién recesiva de nuestras producciones,
redujo el saldo negativo de la balanza de pagos por cuenta corriente hasta situarlo en el 0.8
del PIB, bien distante al dificilmente financiable del 3.2-3.3% del PIB de los aiios 1991 y
1992, Este comportamiento del sector exterior aporté 2.9 puntos porcentuales al crecimiento
del PIB en ese ejercicio del 93, que permitié compensar -en parte- la dramética calida de la
demanda nacional de 3.6%, dejando reducida asf ia recesidn al 1% del PIB que, en ausencia
de la ayuda del sector exterior, habria registrado resultados muy negativos. Los datos
disponibles hasta el mes de mayo de 1994, ratifican ese excelente comportamiento de las
‘exportaciones espafiolas iniciado el pasado afio: la exportacién de mercancias ha aumentado
en un 28.2%, el déficit comercial se ha reducido en un 12.9% vy el saldo corriente de la
baianza de pagos en el 36.8%, debido al mejor comportamiento de la balanza de servicios a
consecuencia del extraordinario afo turistico que disfrutamos.

Detréas de esta brillante ejecutoria de la exportacién espafiola estén, sin duda, sus mejoras
de competitividad apoyadas en los dos factores muy denunciados y de presencia innegable:
las devaluaciones de la peseta en 1993 {que abandonaban el tipo de cambio sobrevaluado de
la peseta vigente en la etapa 1989-1993} y los ajustes drésticos del empleo de 1993 con el
aumento consiguiente de la productividad (un aumente estimado de la productividad aparente
del trabajo a consecuencia del menor empleo del orden del 3.5%). Esos factores de mejora
de la competitividad no son, sin embargo, los dnicos que justifican la creciente presencia de
las exportaciones en los mercados exteriores (en todos y no sélo los europeos). Tras de las
exportaciones del 93 y del 94 estdn, también, las mejoras que en la capitalizacién de las
empresas se realizaron en la larga etapa inversora que va de los afios 1985 a 1990 v,
también, la incorporacién de esquemas organizativos y personal cualificado que constituye
una reforma silenciosa de la empresa espaiiola que atestigua la reforzada presencia de las
producciones en los mercados exteriores y en los propios.

El sector exterior mantiene, pues, su comportamiento favorable en el 94 con crecimientos
excepcionales en la exportacién. Pero ese crecimiento exportador ha obligado al aumento de
las importaciones -signo también de la recuperacién-, aumento inexistente en 1993. Todo lo
cual llevard a un saldo de la balanza de pagos que los prondsticos sitdan en valores
ligeramente positivos o en un equilibric, resultados ambos impensabies hace dos aiios.

Parece, pues, obligado afirmar que el "contagio” de la recuperacidén, a través del sector
exterior, no se ha producido desde la pasividad. La politica econémica ha dado a nuestro
comercio unos tipos de cambio reafistas y no arbitrarios, a los que las empresas espafolas
han respondido siempre con la diligencia de sus envios de mercanclas y servicios. Un
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comportamiento repetido en el 93 y en el 94. Y la empresa espafiola, capitalizada y
reorganizada, ha sido un factor adicional de mejora de la competitividad que merece el
reconocimiento de nuestra sociedad.

3) El sector exterior se ha convertido, asi, en el hecho visible y probado de [a
recuperacion registrada en la produccion espariola. El PIB evaluado por el Instituto Nacional
de Estadistica para el primer trimestre del afio, alcanzaba el 0.8% y el estimado por la
mayoria de las previsiones se sitda an el 1.5% del PIB para todo el ejercicio. Tasas ambas que
superan a las inicialmente previstas.

Esta es, justamente, una caracteristica importante de la recuperacién econdmica del 94,
paralela a la registrada en la recuperacion europea: la rapidez con la que se estd produciendo
respacto de las previsiones iniciales. Habitualmente, la salida de Espafa de los ciclos
recesivos, habla registrado un retraso de unos meses respecto a los paises centrales
europeos. En esta oportunidad, la recuperacién estd siendo paralela de tal forma que la
prevision de crecimiento del PIB para este afio, estimada por el EUROSTAT, del 1,5% para
el conjunto de la Unién Europea, coincide con las previsiones que apuestan por un crecimiento
del PIB espafiol también coincidente en ese mismo porcentaje.

4) Si a los hechos nos atenemos, tal y como los muestran los indicadores disponibles,
hay que afirmar que las fuerzas en presencia para afianzar el procesc de recuperacién no han
afectado aun a los potentes motores de la demanda nacional: el consumo de las famlllas y
la realizacién de mayores inversiones. Se afirma con frecuencia que la recuperac:én deheré
fortalecerse cuando la demanda de consumo y la demanda de inversién complementen al
sector exterior como fuerza expansiva del PIB. Pero este relevo o compafiia ain no se ha
producido.

De este modo, se explica que la recuperacién con la que hoy contamos no convenza al
ciudadano que no creeré en su existencia mientras no le llegue la oferta de nuevos empleos,
resolviendo asi el drama familiar que el paro origina. Un resultado esperado por las familias
que dependera, basicamente, de la creacién y la presencia de ese clima de confianza en el
que debe respirar siempre una mayor inversién que el cambio de coyuntura tanto necesita.
El consumo vy las inversiones no cuentan, hoy por hoy, con valores positivos que son el
testimonic irrefutable de un proceso de recuperacién consolidado.

Si abandonamos aqui ese parte de la situacidn econdémica espaiiola, es evidente que
atenderemos a los hechos disponibles y también a las previsiones mas fundadas. A los hechos
porque los indicadores de consumo e inversién no autorizan a defender su crecimiento por ahora.
Y a las previsiones mas fundadas porque éstas, a la altura de la mitad del ejercicio de 1994,
estiman un crecimiento cero en la demanda nacional. Este es, precisamente, el comportamiento
previsto en el excelente documento que el recientemente constituido Grupo de Expertos de
Previsién Economica (GEPE} acaba de hacer publico y que el lector encontrard en este nimero
de "Cuadernos”.

Desde estas paginas deseariamos afiadir algiin juicio adicional para nuestros lectores sobre
asa nueva fuente para la evaluacién de la coyuntura que es la disponibilidad del trabajo del GEPE.
En primer lugar, para reconocer el acierto del Ministro de Economia y Hacienda en su
constitucién. La competencia reconocida de los economistas que integran ese grupo y la
proclamada independencia con la que el grupo nace, permitiran disponer de una referencia y
orientacién de la coyuntura econémica de un valor considerable para articular un didlogo
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constructivo sobre los factores que condicionan la marcha cambiante de una economfa gue, como
la espaiiola, no ha disfrutado, de forma continuada, en el pasade, de ese anélisis que ha probado
su validez y utilidad en otras economias. Lo que es necesario ahora es la perseverancia en el
trabajo de los expertos y en el reconocimiento de su libertad e independencia por parte de las
autoridades econdmicas cuando los juicios del grupo no sean favorables. Un clima adverso en el
que naufragaron proyectos semejantes en el pasado.

Atendiendo a las evaluaciones del primer documento del GEPE {"Previsiones Macroecondmi-
cas 1994-1995"), éstas testimonian un comportamiento espsrado de la economia que, creemos,
lograria un amplic consenso entre quienes seguimos su marcha en Espafia. Y esa estimacién nos
afirma que la demanda naciona! no sustituird, en 1994, al sector exterior para animar el
crecimiento interno. Este se quedaréd en ese 1.5% del PIB en el que convergen fas previsiones
disponibles y que afirma un crecimiento cero de la demanda nacional, compuesto por un aumento
de 0.1% en el consume y un -0.5% de la inversién {integrada, a su vez, por una caida del -2.4%
en bienes de equipo y un aumento positivo del 0.8% en la construccidén).

Esos valores del sector exterior y demanda interna del 94 componen un ejercicio en el que
no llegardn las buenas noticias que el ciudadano desea con la creacién de empleo y a las que
subordina su juicio sobre la existencia de la recuperacién. Concretar las variaciones del empleo
del ejercicio, sin embargo, constituye un pronéstico arriesgado toda vez que, si bien al aumento
del PIB del 1.5% le corresponderia, a partir de los datos de la experiencia, una tasa negativa en
torno a los 100.000 empleocs, no es menos cierto que en 1994 se cuenta con un ajuste previo
y dréstico de la ocupacién realizado en 1993 y con un nuevo marco legal del mercado de trabajo,
definido en su reforma, cuyos efectos beligerantes y positivos evalia como apreciables el
gobierno y algunos analistas. Con todo, parece muy dificil que esas nuevas circunstancias
compensen el impacto negativo que tendrd sobre la ocupacién el aumento de la poblacién activa
en el gjercicio (en un 1%, al menos) y el corto desarrollo del PIB. El informe del grupo de expertos
de previsién econdmica apuesta por una cafda del empleo del 0.8% {98.000 nuevos parados en
total, que situaran la tasa de desempleo en el 24.3% de la poblacidén activa).

Dejar aqui las cifras para describir el proceso de recuperacidn del 94, harfa justicia a los datos
disponibles pero no al cambio de las variables que condicionan la demanda nacional y cuyo
comportamiento en 1994 la sititan en mejores condicioneas para animar una recuperacién futura.
Desde este punto de vista, es evidente que, como atestiguan las cuentas financieras def Banco
de Esparia, se ha producido un saneamiento muy importante en la situacién de las familias y de
las empresas no financieras que les facilita una posicién desde la que recuperar el crecimiento del
consumo tras el gran ajuste de 1993 y la realizacién de nuevas inversiones, tras su desplome en
el pasado ejercicio. Ese saneamiento de la situacidn financiera de las familias es una condicién
necesaria para la recuperacién del consumo pero no suficiente, pues su renta disponible -variahle
clave para decidir su gasto- no ofrece perspectivas mejores sino peores en 1994 vy la politica
econdmica condicionante de los comportamientos familiares esté rodeada de incertidumbres. Las
empresas, por su parte, cuentan, es cierto, con mejores resultados y recursos financieros menos
costosos pero el bajo nivel de utilizacién de la capacidad instalada -que crecié excesivamente
entre 1985 v 1991- no anima, ciertamente, a emprender con energia nuevos proyectos de
inversién al igual que tampoco lo hacen las incertidumbres hoy existentes en torno a la reduccién
futura de los tipos de interés, que se habfa tomado como un dato de la estrategia empresarial a
comienzos de ejercicio, reduccién que hoy se encuentra detenida por los frenos poderosos de una
inflacién asentada en el 4.5-5% vy de la crisis del mercado de bonos que dicta unos niveles de
tipos de interés que atienden a un comportamiento de los datos fundamentales del sector publico
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muy preocupantes y que siembran una justificada alarma entre los inversores revelada en su
comportamiento en los mercados.

De esta forma, el horizonte de la recuperacién econémica, con el limite an diciembre del 94,
no promete demasiado, aunque haya cambiado en poco més de un afio nada menos que una
recesién profunda por una recuperacién cierta, aunque corta por ahora.

;Qué hacer en esta circunstancia y a partir de qué actitudes evaluar el futuro del proceso de
recuperacién?

Tres actitudes ante el proceso de recuperacion.

A lo largo de 1994, tres son las actitudes suscitadas por el comienzo del proceso de
recuperacién de la economia espaiiola:

1°} La de negar su existencia y descalificar la presencia de sus efectos positivos. Posicién
sostenida desde un abierto disenso politico que ha concentrado el debate publico en la
descalificacién radical de la politica econémica definida y aplicada por el gobierno, negandola
cualquier posibilidad de recuperar la economfa. Lo que se necesita es una nueva polftica
econémica que cuando se ha concretado, no utilizdndose la frase como un tépico evasivo,
parece basarse en tres principios: la reactivacién de la demanda, la redistribucién de la renta
por un aumento de los salarios reales que -se afirma- no se trasladarédn sobre los precios y/o
por aumentos del gasto social, y fa intervencién publica de la economia a través de su
planificacion.

2*} La de proclamar su existencia y su fortaleza, afirmando que el ajuste de la economia
durante la recesién ha saneado la situacién financiera de familias y empresas, ha conseguido
un equilibrio de la balanza de pagos, ha reducido sus niveles de inflacién, ha invertido la
tendencia alcista del déficit piblico, mientras el crecimiento que se espera permitird su
reduccién ulterior dada la importancia que en el déficit pablico tiene la situacién de la
coyuntura. Todo ello unido a la reforma del mercado de trabajo permitird vivir una nueva fase
de recuperacién prolongada.

3% Laque reclama de la recuperacién econémica, para su consolidacién, el cumplimiento
riguroso de las condiciones del modelo de economla abierta al exterior que fue, precisamente,
el elegido para nuestra integracién en la Europa comunitaria. Un modelo abierto basado en
tres principios: la libertad de los intercambios con el exterior, la aplicacién de unas polfticas
que garanticen las condiciones de estabilidad econdémica y la préctica de las reformas
estructurales que mejoren el funcionamiento de los mercados internos {mercado de trabajo,
mercados financieros, mercado de servicios). Si esas exigencias estrictas del modelo abierto
no se cumplen, la recuperacién econémica espaiiola, que apunta en 1994, se convertird en
un episodio effmero y no podremos aprovechar la etapa expansiva que atraviesan las
economfas anglosajonas (Estados Unidos, Canad&, Gran Bretafia, Australia y Nueva Zelanda)
vy que apunta en los paises de la Europa continental.

Esas tres actitudes estan presentes en la sociedad espaiiola en la actualidad y se perciben
diariamente en el debate politico. El lector puede identificarlas en las declaraciones de los partidos
politicos y en las manifestaciones de los medios de difusién.
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La primera de esas actitudes es claramente incompatible con la opcién europea de Espafia y

el cumplimiento de los deberes de estabilidad interna que esta opcidn impone. La aplicacién de
sus tres principios integrantes ahogarfa en poco tiempo el procesoc de recuperacién en curso,
estrellando a la economf(a contra una inflacidn galopante y paralizando su desarrollo con los frenos
potentes de un déficit pdblico creciente y un déficit agudo e infinanciable de la balanza de pagos
que han acompafiado siempre a la aplicacién de esas politicas expansivas que pretenden la
reactivacién con distribucién de la renta por medic de grandes incrementos de salario real o por

La segunda actitud -que, quizds, encuentre su principal acomodo en la complacencia del
gobierno para administrar sin reformar- supervalora los legros del ajuste ciclico realizado tras la
recesién de 1992-19893. Sin embargo, como ha afirmado el Informe del Banco de Espaiia: "No
puede considerarse que los procesos de ajuste propios de la recesién hayan alcanzado su
culminacidn, de forma que la economia esté en disposicién de afrontar, sin condicionamientos
ni ataduras, una nueva etapa de auge, de acuerdo con su potencial... La experiencia de los afios
pasados sugiere que la combinacién de un nuevo impulso de las reformas estructurales en
nuestros mercados y en nuestro sector publico y un enérgico esfuerzo por parte de la politica
macroeconémica en [a correccién de los desequilibrios, situarian a la economla espafiola en
condiciones de aprovechar plenamente la fase de recuperacién econémica que, por fin, en 1994,
estd dando muestras de una consolidacion suficiente en Europa, a la vez que la economia
americana se encuentra ya en fase de abierta expansién”.

Es de ese juicio de nuestro banco emisor del que parte la tercera actitud antes expuesta frente
al proceso de recuperacién que reclama el cumplimiento de las condiciones de estabilidad nominal
como requisito indispensable para afianzar el proceso de recuperacién interna y la realizacién de
las reformas estructurales que varien los comportamientos del sector publico vy de los mercados
para administrar, con la méxima eficiencia, los recursos disponibles.

La posicién de la economia espafiola en el cuadro de las condiciones de convergencia como
punto de partida para definir las politicas de recuperacién.

Optar por la mejor valoracién de las condiciones que definen la situacién actual de la
economia espanola debe constituir el punto de partida para hallar las medidas necesarias con las
que asentar la recuperacién duradera que todos necesitamos. Esa valoracion indispensable tiene
que partir de la posicién relativa que Espafa ocupa en el cumplimiento de los criterios de
convergencia con los paises comunitarios porque ése es el plano que determina la suerte de
nuestro proceso de integracion y al que hay que atenerse para evaluar la coherencia de nuestro
comportamiento, a partir de la decisién histérica del ingreso en la Unién Europea.

El cuadro nimero 1 presenta el cumplimiento de las condiciones de convergencia nominal de
Maastricht més el coste laboral unitario para Europa a 12, segun los datos actualizados al dltimo
afic disponible de 1993. La simple observacién de la posicién de la economia espafiola en el
cuadro de las condiciones de convergencia muestra los problemas que afectan a su recuperacion.
En efecto, /a tasa de inflacién se encuentra alejada de los paises centrales de Europa, a un nivel
de 2/3 puntos porcentuales y sélo Portugal y Grecia presentan registros peores que los espafioles.
Esa posicién de la inflacién espafiola no es casual. Responde a una subestimacién de nuestra
sociedad por la estabilidad de precios, con un amplio respaldo secular. Espaiia no ha contado en
su historia contemporanea con la disciplina de un patrén monetario desde que en 1883 se
suprimiera la libre convertibilidad en oro de la peseta y ha carecido de una politica presupuestaria

el aumento de las partidas del gasto sccial del presupuesto. \_”___J

Goe,
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beligerante para disciplinar el comportamiento del gasto publico y dominar las fuerzas
condicionantes del déficit. Por otra parte, la aparicién de una polftica monetaria activa,
colaborante con (as tareas de la estabilizacién, sélo cuenta con una corta experiencia -desde una
perspectiva histérica- pues no aparece hasta finales de los afios 70. Completando este cuadro,
el comportamiento de los servicios ha marcado nuestra historia econdmica reciente con la
presencia de una inflacién duaf ante la inexistencia de reformas que liberalizasen e introdujesen
la competencia en el sector de servicios. Esos compoartamientos de la politica presupuestaria,
monetaria y de los mercados de servicios, con profundas raices histdricas, han creade una
propensién inflacionista en el comportamiento de nuestros precios, habituando a la sociedad
espafiola a su presencia de la que se ha defendido mediante la préctica de férmulas de indiciacién
de precios y rentas muy extendidas que han contribuido a afirmar las tendencias inflacionistas
y a dificultar las peliticas de estabilizacién para combatirlas.

CUADRO NUM. 1

Condiciones de convergencia nominal de Maastricht més of coste laboral unitario
Posiclén refativa por paises. Afio 1993 (*)

Precios de consumo {1} Tipos de interés {2) Déficit Pdblico (3} Dewda Pablica {4} Coste laboral Unita-
rio {B)

1. Dinamarca..... {1.4) Holanda ....{6.4] Luxemburgo . (2.5) Luxemburgo .{6.0) Dinamarca... (0.9}
2. danda ....... (1.4} Alemania....{6.5) Irdanda ..... {3.0) Reino Unido . {46.56) Reino Unide . . (1.0}
3. Reino Unido .... (1.6} Luxemburge .{6.9) ¥Hotands .. 8 Alemania...{48.5) [alia....... {1.3)
4. Francia ....... {2.1} Francia ..... {7.0)  #Adepenis ... @2 Francia ....{52.5) Francia ..... {2.1)
5. Holanda ...... {2.6} Bélgica ..... (7.2} Oummessps ... (144) Espafia ....(654.6) Holanda ....{2.6) )
6. Bélgica ....... {2.8) Dinamarca ... (7.2) Prapoid , ... (5.9] Dicemarcs . [66.5) Aowstia . . GH
7. lgsemburgs . . (3.8)  Reino Unido .. (7.5} Esgefia . ... B33 Fomugs ... ENH fowts .. RY
8. AMomams ... . MY Ianda ..... (7.7) Begien ... P4 Holwds ... 090 blange .. @)
9. ¥mfm ... ... . . #n )

1. Porugs) .. .. (8.8

et B
Para cumglir la co

ndicidn:
{1} No debe superarse cracimiento del 3%

{2l No debe superarse el tipo del 9.6%

i3} EI déficit pdblico no debe sobrepasar al 3% del PIB

{4} La deuda publica no debe superar al 60% del PIB

{8} El CLU medio en 19932 crecié en la UE ol 2.7% {en 1992 al CLU de Esparia habia aumentado el 5.4%, frente al 4% de

la media de la UE}.
(*} Los pafses situados en la zona sombreada son aquellos que no cumplen los criterios de convergencia de Maastricht

La posicidn relativa de los tipos de interés repite la presencia de Espafia en uno de los Ultimos
lugares del cuadro nim. 1. Esto es: los intereses espafioles muestran su amplia diferencia con
los vigentes en los paises centrales europeos de los que nos separan 4 puntos porcentuales. Pese
a su cafda a lo largo de 1993, los intereses ofrecen hoy un perfil muy exigente que ha dificultado
-cuando no impedido- la realizacién de inversiones privadas y ha encarecido la financiacién de las
inversiones pdblicas. La entrada de capitales, al calor de los tipos diferenciales de interés
espafoles, ha apreciado la cotizacién de la peseta con dafio para las exportaciones espaiiolas.
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Los valores del déficit publico se sitian en el cuadro comparativo de la convergencia con
Europa en una posicién relativa menos mala que la inflacién y los tipos de interés, Sin embargo,
¢l juicio de nuestras divergencias no debe olvidar dos hechos que las califican: en primer lugar,
su alejamiento de los déficit vigentes en los paises centrales de Europa vy, en segundo lugar, el
poderoso arraigo de las fuerzas que estén detrds de nuestro déficit piblico que han mostrado su
poder en sl permanente resultado deficitario de la liquidacién de los presupuestos de nuestra
democracia. Ni un soio presupuesto presenta situaciones de equilibrio desde 1975 hasta hoy. Un
hébito que ha creado una adicién al déficit de nuestras Administraciones Plblicas muy diffcil de

variar,

La deuda publica en circulactén sitlia a Espafia en la mejor de sus posiciones relativas con
respecto a los paises europeos. El 54.5% en que se ha cifrado en el déficit piblico con respecto
al PIB en 1993, constituye, sin embargo, un nivel provisional que se vera superado en este
ejercicio de 1994 pues la relacién deuda ptblica-PIB saltara el limite del 60% considerado como
objetivo y criterio de disciplina presupuestario por el Tratado de Maastricht.

El crecimiento del coste laboral unitario, en fin, sitia, de nuevo, a Espafia en una posicién
relativa desfavorable, increiblemente alejada de ios pafses latinos (Italia v Francia) que en el afio
1993 hablan ajustado sus crecimientos salariales a pautas disciplinadas que favorecfan la
competitividad de sus producciones y la estabilidad de sus economias, algo que Espaiia no habia
lograde alin en esas fechas. Es posible que 1994 registre un mejor comportamiento relativo de
este indicador de divergencia que el que sus valores mostraron en la larga etapa que va de 1989
a 1993, cuyas discrepancias con los valores medios europeos han producido un conjunto de
efectos muy negativos en la estabilidad de nuestros precios, en la competitividad de nuestras
producciones y en el empleo.

La situacién comparada de la economia espafiola, tal y como la definen los indicadores de
convergencia con los paises de la Europa comunitaria, ne es favorable para alentar una
recuperacién duradera. Si nuestra economia aspira a lograr una recuperacién que cumpla con las
exigentes condicicnes que establece la integracién en Europa, tendré que reducir las divergencias
que hoy nos separan de la Unidn Europea en inflacién, en tipos de interés, en déficit pdblico y en
costes laborales unitarios. Dicho en otros términos, no se registrard una recuperacién duradera
en Espafia si no convergemos con Europa. Y no habré convergencia con Europa sin realizar las
reformas estructurales que permitan cumplir mejor las condiciones que determinan la
convergencia. En esta doble afirmacién se encuentra la clave de las medidas de politica
econdmica para consolidar nuestro proceso de recuperacién.

La correccién de los desequilibrios y las reformas estructurales que condicionan la
recuperacién econémica.

Los informes y anélisis de la economia esparfiola aparecidos a mediados del 94, cuando el
proceso de recuperacién va adquiriendo solidez y fundamento, manifiestan una coincidencia
reiterada en la necesidad de politicas macroeconémicas que corrijan los desequilibrios de la
economia e impulsen las reformas estructurales para que Espaiia pueda aprovechar plenamente
las oportunidades de desarrollo que le ofrece la recuperacién de la economia mundial. Como
afirma el estudio econémico de la OCDE sobre Espaiia: "es necesaria una estrategia a dos bandas
que haga frente a los desequilibrios macroeconémicos y, a la vez, alas disfunciones estructura-
les, para obtener resultados sustantivos”. El pleno acuerdo técnico sobre esa doble actuacién,
que manifiestan los recientes estudios e informes de la economia espariola, se extiende también
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a las medidas concretas de politica econdmica que deben integrar esa estrategia al servicio de
la recuperacién. El cuadro niim. 2 ofrece una presentacién esquemética de esas posibles y
necesarias actuaciones de politica econémica. Comentaremos brevemente su contenido.

Ef Presupuesto espafiol responde a una caracterfstica fundamental que es la de su /axitud. Un
concepto precisc que el economista Janos Kérnai ha definido con precisién, para referirse a
aquellas situaciones en las que quien administra el presupuesto, conoce de antemano la
existencia de alternativas para ampliar el total del gasto autorizado. De esta manera, los créditos
presupuestarios no limitan el gasto de las autoridades de las Administraciones Publicas y se
producen desviaciones consentidas al margen del Presupuesto entre cifras autorizadas y gastos
realizados. En el dltimo quinquenio estas diferencias se han situado en un valor medio del 24%,
segun una estimacién reciente realizada por el profesor Barea. Esta laxitud del Presupuesto
incumple sus mas elementales principios politicos y econémicos por lo que su eliminacién debe
convertirse en un objetivo prioritario de reforma. Una reforma que debe afectar a las vias por las
que esa laxitud penetra en la Administracién Tributaria. Tres son las més destacadas: los
llamados créditos ampliables que permiten llevar més alla el gasto de las cifras consignadas en
el Presupuesto. El abuso de las partidas de créditos ampliables lo manifiesta -seqgun afirma e}
profesor Barea- |a situacién actual de las partidas presupuestarias ampliables: 2.000 créditos en
total, lo que ha dado lugar a que de las desviaciones entre Presupuesto y Cuenta General debidas
a estos créditos sean un 80% del total de esas desviaciones. En segundo lugar, la laxitud aparece
con la existencia del abuso de los créditos extraordinarios y suplementarios que explican un 7.6%
de las desviaciones entre presupuesto y Cuenta General en los Ultimos ejercicios vy, finalmente,
las incorporaciones de créditos de otros ejercicios que explican un 3% de las desviaciones
Presupuesto/Cuenta General.

Una revisién de la disciplina del Presupuesto, tratando de eliminar las vias de laxitud,
convirtiendo el Presupuesto en un documento que limite estrictamente los gastos de la
Administracién, resulta hoy indispensable. Al igual que lo es la correccién de las normas de
contabilizacién de algunas operaciones que vienen registrdndose impropiamente en las cuentas
piblicas sin atender a su naturaleza econdmica. Estas dos reformas son urgentes y necesarias
para poner al Presupuesto al servicio de la estabilidad econémica.

Sin embargo, la politica presupuestaria no podré asegurar con continuidad la estabilidad de
la economia si las reformas no van mas alld para contener el crecimiento futuro del gasto piiblico
que prometen muchas de sus partidas. En especial, las transferencias a familias, a través de
subsidios de desempleo y pensiones y las subvenciones a las empresas publicas y privadas,
deberfan merecer un estudio serio con objeto de que esas partidas no sorprendiesen a los
presupuastos en cada ejercicio forzando un aumento del gasto pdblico que desequilibra la
actividad econdmica.

El segundo nticleo de reformas del sector piblico, que se consignan en el cuadro ndm. 2, son
aquellas que tratan de mejorar la eficiencia del sector publico. Cuando el gasto publico ha
aumentado de un 25% del PIB, a que ascendia en 1975, al 50% del PIB, en que finalizard en
1994, resulta evidente que es necesario considerar con atencién la economicidad que preside un
salto tan transcendente en la cuantia de lo que hoy significan las Administraciones Publicas.
Como el cuadro nim. 2 indica, esas reformas de mejora de la eficiencia deben discurrir en
distintas direcciones. En primer lugar, en la vigilancia y el conocimiento del coste de los principa-
les servicios publicos. Existe un conjunto de signos externos que levantan serias sospechas sobre
la economicidad del gasto. El Informe del Banco de Espaiia, recientemente publicado, acentta
como un rasgo importante del gasto pablico el crecimiento del empleo an el sector pablico frente

12



(edain3 A sOpiun SOPEIST AP SOUOQ P SAPBIIAW §O| 3 [BNIE 01pasick) SLIIIIBUY SHPEPIUD
£8) 3p UQIENYS B| A BWia)l] BAILIGUO3I BORjod € ‘(Bydea ap SOUS|URAOW 3P PELIGY 9P 0OIBW UN UD ‘UBLOIOIPUCD |epdes ap Se{BUOIIRLIS)LY GOPBDJBLI S0f 8P ZBpiNi) A pepijAow &Y NIl

enusjaduioo ) fezjemes -
(se[eos)) soisel ep e ejuelewes oisendnsald) 381800 UGICBILLON HpUNYQ - > 'SO0RIMBS Bp SOpeNS|y (0
Jopas jod oppes sesendord Asopnisg - 1
soiepveuy sopeely (q

upIRIpSUMGILI B Ue BIokY -
[eapes uoenobou 2amBld - [
PepIaow A 39[eJ0qe) SEZUBLEpI() - | > oleqei] ep opeuel (2
UQIOEIEIKIOD SUPRAB|A SBISO - L
L' pepifend] -
:soped.ep seuLojey ||

[Bx005; pepUnbag o SO S| op LDLNINSNS A S010aI|p so1sandw op ueeARIl op SBULO "EIUeL SR} SOATUANI SBUOISINSK] -
feasid Bod P
{soowouoss A soomod sopys) ope -

(Bue:Bo.d op eroueed) upEZIBAIM S SEUBIGOKE -SEOIONd ¢

" spsaxdws -
sepeAllg & TR
| > 'SPIDUBIVISUEN SB] 8P BUUOUDYS L
89U0ISUBY ¢ = ;
. seyuey -
org &

(soualL0n sojged “sa umsieau)) oopnd ojsef pp ugisodwo)y &
{6100 [Bp ojusILIcOLDS A Broue)diA) SOIAUES Bp LOEISE!] (|
G 1010eg enuaiys eiolbw 2ied seuuory 'z

seseudwe ¢
T sexmRRSURI)
saued 4
{SEUOIIBIASEP SBY 6P %S (8P SEIUBSNEY) ONPRIY o seuoRBIodiooy] - |
(seuowBiASep sB| 3P %9° L) SUEBWAINS/SONBUIPIOEOXS SOIPGID - | - oxgnd orsed cimny ojusnuiesd teusiuco ered seusopy (g
(sBUOIYRIAGIP SE) OP %03 (9P SBIIESNED [E10] US SOUPIO 000 2} SBIRICLE Sopps) -

(SeNgEILD SRUMOU SBAGNL) SEUOKRIOTD BIRIIC) UPIEDWEWOD -
p S (seneysendnsasd seonogidssewwou Jod epawisd IRTRE] e) Jeyas) ojsendnseld [op euLoy (v
upoezieaymsnald ‘osendnsald sudnaig -
EMU0URIR DEPIGEISS 8p somew un reinbese eied eurjsendnseid sonijod 8) ap SBULIOISY |
- SRS S S 100qaNd K085 PP seuLey ]
_ VQVONQTOH NOIDYHIdNO3Y YNN YHYd SYWHO4TH 30 0HAYND _
_ ¢ WNN 0YavND |_




LT OI'ITa OINC OAVI gy OZdavN ogaTdgdd

OYINA

(BIUBIOSTY UOCO [RISUSINJIP A SOPEPI[IQEIUaI ap UQIONJOAT)
SONV 01 ¥V VOI'TdNd vdnNdda

-+ 01

11

T

AIVINIOYOd NJ "ORIVANIOAS OdVOddA




CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, JULIO-AGOSTO 1994

a la caida del sector privado. Un aumento del 4% anual en el conjunto de los funcionarios,
mientras cala el empleo del sector privado, deberfa motivar alguna reflexién y correccién en el
comportamiente del gasto publico. El segundo grupo de reformas, que recoge el cuadro nim. 2,
es el de las orientadas a conseguir una composicién éptima de su estructura preservando la
cuantia de los gastos de inversién contra los gastos corrientes. La tercera de las propuestas
aludidas en el cuadro nim. 2 es la vigilancia de la economfa de las transferencias cuya
importancia en los presupuestos espafioles ha sido creciente con el transcurso del tiempo. Dentro
de ese grupo de transferencias figuran las realizadas a las empresas publicas, carentes en Espaiia
de un programa de privatizaciones y/o de unos contratos programa estrictos de frenar la cuantfa
creciente de sus pesados déficit sobre el Presupuesto,

La eficiencia del sector pudblico también deberfa ser exigida revisando la politica fiscal al
menos en los dos campos que expresamente se mencionan en el cuadro nim. 2: un tratamiento
mejor del fraude, que deberfa estar basado en las estimaciones de su cuantfa y en la publicidad
de esas estimaciones y en una adecuada ordenacién legal de las obligaciones de los contribuyen-
tes (carecemos en Espafia de una codificacién fiscal que aportaria un conocimiento més preciso
de las obligaciones tributarias). Por otra parte, las distorsiones econémicas de origen fiscal tienen,
también, considerable importancia y, en este sentido, la revisién de las tarifas de renta, de las
formas de gravamen de impuestos directos y la posible sustitucién de las cuotas de Seguridad
Social como mecanismo de financiacién de sus prestaciones, deberfan merecer atencién y
decisiones inmediatas.

Las restantes partidas del cuadro nim. 2 se refieren a los mercados de trabajo, mercados
financieros y mercados de servicios, recogiendo sus epfgrafes las lineas en que deberian discurrir
los cambios fundamentales. A esas reformas "Cuadernos” se ha venido refiriendo, reiteradamen-
te, en nUimeros anteriores, a cuyo contenido se remite a los lectores.

Los mercados financieros como defensores de la diligencia en las polfticas dirigidas a Ia
correccién de los desequllibrios y ias reformas estructurales.

La adopcion de esas medidas para reorientar el proceso de recuperacién de la economia,
reforzando su estabilidad y dotdndola de mayores posibilidades de expansién a través de la
practica de las reformas estructurales, depende de la voluntad reformadora de los gobiernos y de
la aceptacion social de sus medidas. Quiere decirse que, silas decisiones de la politica econémica
se demoran por la pereza o impopularidad de reformar o si las sociedades no aceptan ni secundan
esas decisiones, los datos fundamentales de la economfa acusarén esos comportamientos. Hasta
ahora ahi se habian quedado las cosas.

Pero es el caso que la globalizacién de los mercados financieros y la libertad de movimiento
de capitales han venido a dar a los comportamientos de esos mercados el papel impensado de
poderosos defensores de los equilibrios de la economfa e impulsores de las reformas estructura-
les. Lo sucedido con el mercado de bonos en 1994 constituye un buen ejemplo de ese nuevo
papel de los mercados financieros.

Como se ha expuesto en niimeros anteriores de "Cuadernos”, la que se ha denominado crisis
del mercado de bonos, se inicia con la subida modesta de los tipos de interés a largo plazo a
principios del presente afio. Una subida que respondia al tratamiento presente por la Iégica
econémica del proceso de expansién de Estados Unidos con objeto de prevenir y evitar la llegada
de tensiones inflacionistas. Esa medida produjo una caida imprevista e importante en el mercado
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de bonos estadounidense con un alud de ventas que derrumbé las cotizaciones aumentando asf
los tipos de rentabilidad de la deuda. La sorpresa de la fuerte calda de los bonos estadounidenses
continué en un escenario impensado: el europeo en el que la situacién econdémica era muy
diferente pues los principales paises europeos atravesaban una etapa de débil recuperacién en
febrero del 94, tras padecer una recesién intensa en el afio 93. La calda de las cotizaciones de
los bonos europeos y el aumento consiguiente de los tipos de interés constituyeron, de esta
suerte, la peor de las noticias para alentar los procesos de recuperacién en curso de sus
economias. Sin embargo, este fenémeno general de cafda de cotizaciones -aumentos de tipos de
interés de los bonos- no se ha extendido por igual a todas las economias aunque su fundamento
haya sido el mismo: unos desequilibrios agudos del sector publico en los paises europeos que los
mercados juzgan como muy perturbadores, que se estima crearan dificultades crecientes de
financiacién, lo que elevar4 los riesgos del endeudamiento que exigen como compensacion tipos
de interés mayores. Las desigualdades de las distintas economias en cuanto a los datos
fundamentales de sus equilibrios econémicos, sus perspectivas de endeudamiento v la situacién
politica han producido el diferencial de tipos de interés, que ha venido a convertirse en el
indicador de confianza del mercado en el comportamiento de la economia de cada pals. Reducir
ese diferencial que encarece la financiacién pdblica del déficit y dificulta hasta impedir cualquier
nueva reduccidn del tipo de interés en una economia nacional, no tiene otra alternativa que ganar
la credibilidad del mercado con un mejor comportamiento econémico del que son indicadores
bésicos los equilibrios de la economia y la realizacién de reformas estructurales que mejoren su

eficiencia.

Lo ocurrido en el mercado espafiol de bonos testimonia el juicio que el mercadeo ha tenido
sobre la decisién del gobierno en aplicar una politica de estabilidad y llevar adelante las reformas
estructurales necesarias. Este juicio del mercado de nuestro comportamiento econémico y de la
polftica aplicada no ha sido ciertamente favorable. El gréfico ofrece al lector el comportamiento
de las rentabilidades y diferencial con Alemania de la deuda publica a 10 afios {(que se tenia como
referencial. Como puede observarse, el crecimiento de los tipos de interés de la deuda ha
dominado el mercado secundario alemén y espafiol. El tipo interno de rentabilidad de la deuda que
inicia el afio 94 en Alemania en el 5.68%, se situaba el 27 de julio del 94 en el 6.87%. Los tipos
correspondientes a la deuda espafiola a 10 afios eran el 7.71% en enero y el 10.46% el 27 de
julio del 94. En siete arios el tipo de rentabilidad habfa aumentado en 1.19% en Alemania y en
2.75% en Espaiia y el diferencial Alemania-Espaiia, que en enero era del 2.03 puntos, alcanzaba
los 3.59 puntos a finales de julio.

El indicador de confianza de los mercados transmite asf un mensaje claro: nuestra politica
econdmica y la politica a secas ha perdido credibilidad. No hay sine un camine para ganarla:
aplicar con decisién esa doble estrategia que los informes técnicos aconsejan, consistente en
mejorar las polfticas de estabilidad y emprender las reformas estructurales. Es en esa doble
estrategia en la que el gobiernc y la sociedad espafiola deben ganar la fortaleza del proceso de
Su recuperacion.

16



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-8%, JULIQ-AGOSTO 1994

LA ACTUALIZACION DEL PROGRAMA DE CONVERGENCIA.
¢UNA BASE SOLIDA PARA APROXIMARNOS A EUROPA?

Victorio Valle Sénchez

E | 27 de marzo de 1992, el gobierno espafiol elaboré, conforme a [0 acordado en
Maastricht, un denominado Programa de Convergencia, aprobado el 9 de julio del mismo afio, por
el Consejo de Ministros de Economia y Finanzas de la Unién Europea.

El Programa de Convergencia recibié a raiz de su aparicién, una amplia critica por parte del
los economistas espafioles {vid como ejemplo Cuadernos de Informacién Econdmica, nim. 61
abril 1992) basada en tres hechos fundamentales: el "Programa” contenia un diagndstico
incorrecto de la situacion que en ese momento vivia la economia espaiiola; sus previsiones eran
inadecuadas; y, su evaluacién de los necesarios esfuerzos para acelerar el proceso de
convergencia con Europa, nula, lo que daba al citado documento un aire caduco y triunfalista que
le privaba de cualquier utilidad desde el mismo momento de su nacimiento.

Es cierto que la situacién de la economfia espafiola y europea cambié de signo desde el tiltimo
trimestre de 1992. Pero en julio de ese afio, cuando el documento fue aprobado, ya existian
indicios de un deterioro econémico que hubieran justificado una estrategia diferente y un
planteamiento muy distinto de los problemas de nuestra economia, de los que integraban el
Programa de Convergencia. No es, por ello, sorprendente que, como muestra el cuadro niim. 1,
no exista ni siquiera casual coincidencia entre el parecido de las previsiones del Programa vy la
realidad econémica de los afios para los que existe informacién disponible o posibilidades de
prondstico solvente.

La intensidad y rapidez de la crisis econémica han hecho equivocarse en las previsiones
-afirma el Ministerio de Economia- a practicamente todo el mundo. Sin duda,la incidencia de la
crisis se ha registrado en todos los palses pero, a la vista de los resultados recogidos en el cuadro
nam. 1, es justo convenir que en algunos paises, como Espafia, los errores de prevision han sido

mas acentuados.

Recientemente -el 17 de julio pasado- el Ministerio de Economia y Hacienda ha elaborado una
" Actualizacién del Programa de Convergencia” {APC) que, ademés de una introduccién y
resumen, contiene, como el lector interesado puede comprobar en este niimero de Cuadernos -ya
que su texto integre se incluye como "Documento del mes™-, cuatro partes diferenciadas:

a) Una vision justificativa de los fallos de previsién del Programa de! 92.

b} Una actualizacién de los escenarios macroecondmicos.

¢) Una actualizacién de las, asi denominadas, "envolventes financieras".

d) Una recopilacién o catdlogo de reformas estructurales.
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CUADRO NUM. 1

Proyecciones de algunas variables macrosconémicas
{Porcentaje de evolucién anual)

Programa de convergancia Datos sfectivos

1992 1993 1994 1992 1993 1994(*})
PIB ........ ¢ e 3,0 3,3 3,6 0,8 -1,0 1.4
Consumo Privado . .................. 3,2 3.0 3.0 2,1 -2,3 0.1
= 1 < 3,2 5.1 6,2 -3,9 -10,3 0,5
Exportac. bienes v servicios . ........... 7.9 7.9 B8O 6,7 8.8 13,8
Importac. hienes y servicios ............ 8,0 7.1 7.0 6,6 -3,2 7.1
PC . . e e e 5.8 4.6 3,7 59 4,6 4,5
Tasa de paro {Porcentaje pobl. activa} ..... 16,3 15,8 16,1 18,4 22,7 24,3
Déficit pablico (Porcentaje del PIB} . ...... 4,0 3,5 2,7 4.5 7,3 6,8

{*} Estimacién del Grupo de Expertos de Previsidn Econmica

:Qué observaciones cabe realizar sobre este nuevo documento? ;Puede afirmarse que
contiene las bases necesarias para avanzar en la convergencia de la economia espafiola respecto
a los paises de la Unién Europea?

Existen cinco aspectos, muy generales, respecto a los que cabe poco debate, ya que la
Actualizacién del Programa de Convergencia se limita a reflejar el consenso tépico de los analistas
sobre |a actual coyuntura econdémica: Son éstos:

a} Existe un proceso de recuperacién econdmica basada en el comercio exterior.
b} La consoclidacién del crecimiento reclama un impulso de la demanda interna.
c) La estabilidad es un tractor indispensable del crecimiento del futuro.

d) La reduccién del componente estructural del déficit pliblico constituye un ingrediente
bésico de la recuperacién econémica sostenida.

e) Esindispensable avanzar en las reformas estructurales precisas para mejorar la flexibilidad
de la economfa espafcla y no deteriorar la competitividad de nuestros productos en los
diferentes mercados,

Sin embargo, con independencia de estas consideraciones globales, como documento
expresivo de la estrategia del gobierno en materia de politica econémica para ios préximos aiios,
su contenido presenta una excesiva levedad e imprecisién, a la vez que algunos errores
importantes. Dada la frecuente reiteracién de argumentos que el texto contiene, centraré mis
comentarios criticos en una serie de puntos, como introduccién al conjunto de notas especificas
elaboradas para este nimero de Cuadernos por un conjunto de especialistas que abordan los
temas mas importantes a que la actualizacién del Programa de Convergencia se refiere. Esas
notas, que el lector encontraré a continuacién de estos comentarios introductorios, son:

¢Dénde vas déficit publico?, del profesor Jos¢ Barea.
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El deterioro del déficit presupuestario en Espafia entre 1991 y 1993, del profesor José
Luis Raymond.

El problema de la explosividad de la deuda publica, del propio profesor Raymond.
La desregulacidn de los servicios, del Director de Fedea, José A. Herce,

1. El cuadro macroecondmico que la Actualizacién del Programa de Convergencia contiene
continia pecando de optimismo infundado, incluso cuando sus previsiones para 1994 se
comparan con el consenso alcanzado por el Grupo de Expertes de Previsién Econdmica que
asesora al Ministerio de Economia.

Las divergencias més notables para 1994 se sitdan en la previsién de una evolucién positiva
e importante {1,6%) en la formacién bruta de capital fijo, cuando la mayoria de las proyecciones
siguen otorgando a esta variable una variacién negativa en el conjunto del afio, y en la
importacién de bienes y servicios, cuyo avance previsto para 1994 es poco acorde con la tasa
de crecimiento econémico del PIB que el propic documento recoge a la luz de la pasada
experiencia.

2. Es cierto, tal como en la Actualizacién del Programa de Convergencia se indica, que la
politica monetaria ha seguido en los Ulimos meses una senda menos restrictiva, permitiendo
rebajas sustanciales en los tipos de interés.

El documento, sin embargo, minusvalora, a mi juicio, los recientes repuntes de los tipos de
interés, motivados -se afirma- por la situacién del sistema financiero internacional. El desplome
general de los mercados de deuda en Estados Unidos y en Europa ha sido mucho més intenso en
Espafia que en otros pafses europeos, poniendo de manifiesto que la elevacién de los tipos de
interés a largo plazo no es un hecho episédico, sino que deriva de una evaluacién, por parte de
los mercados financieros, de los fundamentos de la economf(a espaiiola y, en particular, del sector
publico y de su endeudamiento creciente, poniendo en entredicho la continuidad de la tendencia
a la baja -o la estabilidad- de los tipos de interés, con consecuencias graves sobre el proceso de
inversién e, indirectamente, dada la importancia de la carga por intereses de la deuda publica, de
cualquier polftica de reduccién del déficit publico.

3. Una buena parte del contenido del documento se refiere al déficit piblico, respecto al que
se hacen las siguientes afirmaciones:

a) "La politica econémica del gabierno ha logrado invertir la tendencia alcista del déficit
ptblico"”.

b} "Se ha contenido, a lo largo de 1992 y 1993, el gasto publico corriente, tanto de
consumo como de transferencias”,

¢] "El deterioro de las finanzas ptiblicas en Espafia se ha debido exclusivamente a la
accién de los estabilizadores automaticos”,

Las tres proposiciones anteriores son discutibles en sus fundamentos; y partir de ellas sélo
contribuye a oscurecer el comportamiento real del sector pablico espafiol.
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En primer lugar, la politica econdmica que dio lugar en 1993 a un déficit efectivo del 7,3%
del PIB -con un exceso de 3,2 puntos de PIB respecto a lo que hubiera sido su nivel neutral,
segun el sistema de calcuio del FMI- conducird en 1994, segiin las propias estimaciones oficiales,
a un déficit del 6,7% del PIB. Decir que la politica econémica del gobierno ha logrado invertir la
tendencia alcista del déficit porque éste se reduzca en 0,6 puntos de PIB, cuando la situacién
econdmica pasa desde una caida de un punto, en términos reales del PIB, a un aumento estimado
en 1,3-1,4%, no deja de ser una clara exageracién. La elevada elasticidad de los ingresos fiscales
en Espaia contribuye, sin particulares esfuerzos de la autoridad, al reequilibrio de las cuentas
publicas. cuando mejora la coyuntura econdmica. Los logros en este terreno son, pues,
circunstanciales, sin que quepa afirmar que esté en vias de reduccién el nicleo estructural -y més
preocupante- del déficit pdblico. Todo ello dando por vélido que el afio 1994 se cerrard con un
déficit del 6,7 % del PIB, tal como predicen las estimaciones oficiales.

En segundo lugar, en los dltimos aiios, no se observa moderacion, en relacién con el PIB, del
gasto publico corriente, como muestra el cuadro ndim. 2.

CUADRO NUM. 2

Gasto piblico corriente
{Porcentaje del PIB)

1991 1992 1993
Consumo PUBICO . .« . it i e i et e e 161 16,8 17,3
Transferencias COfHENTES . . . v v o ittt i e et to st v e s arnns 22,7 23,8 25,7
Transferencias corrientes sin incluir intereses efectivos. . ............ 18,8 19,6 20,9

Finalmente, no es cierto que el deteriorc del déficit pdblico entre 1991 vy 1993 se deba
exclusivamente a la actuacidn de los estabilizadores autométicos. La crisis de la economia
espafiola entre 1991 y 1993, tal como destaca el Informe de la OCDE sobre Espafia, justificaria
un aumento del déficit publico por razones coyunturales de 2,6 puntos del PIB. Ese mayor déficit,
en buena légica, deberia haberse cosachado con un mantenimiento de la presién fiscal, lo que
hubiera implicado una calda de los ingresos no financieros en torno aun 0,23 por cien entre 1991
y 1993. Sin embargo, el aumento del déficit en ese perfodo, que ha sido de 2,4 puntos del PIB,
fue consecuencia directa de un excepcional crecimiento del gasto pdblico (4,2 puntos de PIB)
paliado parcialmente por un aumento simultdneo de los ingresos no financieros publicos {1,8
puntos de PIB). Con lo que el aumento del gasto publico se ha situado en ese perfodo 1991-93
en 1,6 puntos de PIB por encima de lo que estarfa justificado por el empeoramiento de la
coyuntura econdmica.

El déficit estructural del sector publico espafiol no sélo no se ha corregido, sino que, fuera de
toda conveniencia, se ha incrementado en la recesidn.

4. Dadalaimportancia que el documento otorga al objetivo de reduccidn del déficit publico -
uno de los pocos objetivos cifrados: reduccién de 3,7 % de PIB entre 1994 y 1997, para alcanzar
en 1997 el 3 por cien del PIB-, cabia esperar una estrategia detallada del camino para lograr esa
reduccién que permita consolidar la tasa de endeudamiento piiblico, que ya se confiesa que al
final de 1994 incumplird (62,7 por cien del PIB} la condicién de Maastricht.

Sin embargo, en este terreno, la Actualizacién de! Programa de Convergencia se convierte en
una acumulacién de intenciones y tépicos faltos de la necesaria coherencia y concrecion.
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Los puntos centrales de la estrategia que se disefia son:
a) Cobertura parcial {50%) de las vacantes por jubilacién en el empleo pdblico.

b} Actualizacion de los sueldos de les funcionarios con base en la inflacién prevista (no en
la pasada).

c) Ajustar la dimensién de la Administracién central para reflejar las menores competencias
derivadas de las transferencias a comunidades auténomas.

d) Reducir las cargas presupuestarias que derivan de las empresas publicas.
e) Sustituir cotizaciones sociales por imposicién indirecta.

f) Simplificar las declaraciones de IRPF y reducir su tarifa si los incrementos recaudatorios
lo permiten.

La reduccién del déficit se pretende lograr por la via de la contencién del gasto publico (esto
es, no por el camino del incremento de la presién fiscal). Contencién del gasto que -se afirma-
debe respetar los compromisos adquiridos en términos de bienestar social, manteniendo la
capacidad real de las pensiones y de las prestaciones sociales. No se debe reducir el esfuerzo
inversor publico ni minorar la cantidad y calidad de los bienes y servicios pdblicos esenciales
{como educacién y sanidad).

Teniendo en cuenta que esas confesadas exigencias hipotecan cualquier reduccién efectiva
del gasto, uno se pregunta por donde han de venir las economias de los gastos publicos. La
respuesta del documento es decepcionante: se invocan, una vez mas, las mejoras necesarias en
el control del gasto y en la aplicacién de las técnicas de gestiéon mas avanzadas, pero sin
especificar su forma concreta de introduccién. Un camino en el que no se ha hecho absolutamen-
te nada en los tltimos quince afos, que no cabe improvisar y que requiere reformas organizativas
muy importantes en la Administracién pablica, cuya introduccién exige una estrategia a medio
plazo bien disefiada y dosis muy importantes de una voluntad politica prolongada -de la que hasta
ahora se ha carecido- para llevarlas a buen fin. Tampoco se contiene ninguna novedad que rompa
con la sangria subvencionadora de la Administracién a las empresas pablicas.

El programa conffa una parte relativamente importante de la reduccién del déficit (0,7 puntos
de PIB} a la accién de las haciendas territoriales, sobre la base de un acuerdo de consolidacion
presupuestaria que se afirma haber alcanzado, y que deja cierto resquicio a la duda ante la
trayectoria del gasto de las haciendas territoriales en el pasado, sin que se hayan producido
avances sustanciales en el proceso de corresponsabilidad fiscal.

Como de costumbre, la Actualizacién del Programa de Convergencia desplaza lo més posible
hacia el futuro los esfuerzos de contencién del gasto, en la linea habitual de hacer grandes
propésitos para el futuro sin apoyarlos en la mas dura e inmediata accién del presente.

A juzgar por el conjunto de propésitos e intenciones que el documento contiene, cabe hacer
la prediccién facil de que el gasto publico continuard su marcha creciente, recortando, en todo
caso, los gastos de inversién, que ha sido tradicionalmente la partida que ha pagado €l pato de
los intentos de reduccién del gasto publico, con perjuicio grave para los intereses de la economfa

espariola.
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Es posible que la elevada flexibilidad del sistema impositivo y los avances en la lucha contra
el fraude fiscal, sin duda importantes, aunque carentes del conocimiento y publicidad que serian
convenientes, contribuyan a paliar, si el crecimiento econémico adquiere una cierta consolidacién,
el nivel del déficit publico en términos de PIB.

El nuevo Programa de Convergencia desperdicia una ocasién histérica para fijar unos
objetivos, modestos pero alcanzables, y estrictamente formulados y controlados, en !a necesaria
contencién del gasto ptblico en los préximos afios.

5. La parte mas insatisfactoria de la Actualizacién del Programa de Convergencia es la
relativa a las reformas estructurales, en la que el documento enumera, con complacencia, los
procesos de reforma abordados. Constituye un catdlogo de normas en unos casos, y de
intenciones en otro, que los distintos departamentos de la Administracién han suministrado a los
redactores del texto, sin ningdn espiritu critico ni anélisis cuantitativo sélido.

Es cierto que se ha abordade una reforma del mercado de trabajo que todos los analistas
califican en el sentido de que "esté en la direccién adecuada, pero es insuficiente”. Constituye
un primer paso cuyos efectos habrd que evaluar y, seguramente, continuar en la linea de
homologacién con el resto de los paises de la Unién Europea si se quiere que las rigideces del
mercado laboral no dafien en el futuro, sobre todo en fases de contraccién de la actividad
econdémica, la competitividad de los productos espanoles.

En el sistema financiero se han practicado reformas de interés para adaptar nuestra normativa
a las directivas de la Unién Europea.

Sin embargo, en otros aspectos relacionados con los servicios los avances son muy limitados.

Los Informes del Tribunal de Defensa de la Competencia han dormitado -y, en buena medida,
lo contindan haciendo- sin que se hayan abordado con decisién las acciones desreguladoras
necesarias. Y, en algunos aspectos, como la regulacién de horarios comerciales, las reformas
practicadas en el mercado hipotecario y el Proyecto de Ley de Arrendamientos Urbanos, la
experiencia parece ir demostrando mas bien retrocesos que avances respecto a la penetracién
en ellos del espiritu de la competencia y del mercado.

En otros terrenos, se han producido avances normativos, como en telecomunicaciones,
incompletos y parciales.

En un aspecto tan basico como es el de creacién de suelo urbano de forma reglada, no
arbitraria, con sujecién a normas generales, que contribuya a su abaratamiento, la Unica accién
por el momento ha sido la creacién de una Comisién de Expertos para el estudio del problema
urbanistice que recuerda la vieja norma de que ante problemas de dificil solucién lo mejor es crear
una comisién para su estudic como hébil camino para diferir la adopcion de soluciones
impopulares.

La Actualizacion del Programa de Convergencia seguramente viene a cubrir una exigencia
formal que Espafia, como el resto de los paises de la Unién Europea, ha de cumplir, tratando con
ello de reflejar los cambios en las condiciones econémicas que, primero la crisis y después la
recuperacién, han introducido en la coyuntura econémica. En sentido estricto, sin embargo, la
sociedad espafiola sigue careciendo de un programa de convergencia que, partiendo de un
diagnéstico serio y realista de nuestra economia, cifre con precisién los objetivos y el calendario
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de la politica econémica necesaria para converger con los paises de la Unién Europea. Cabe
esperar -y desear- por ello, que en fecha préxima el Ministerio de Economfa y Hacienda elabore
un documento més sélido en su argumentacién, y mds preciso en su estrategia, que complemente
a la Actualizacién del Programa de Convergencia, cuya presentacién responde esencialmente a
los compromisos adquiridos en el seno de la Unién Europea.
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¢DONDE VAS DEFICIT PUBLICO?

José Barea
Catedrdtico Emérito de fa UAM

1. Cuestiones metodolégicas.

E | déficit puede ser considerado en razén del ambito institucional, del criterio de
imputacién temporal de las transacciones y de las operaciones que deben ser tenidas en cuenta
para su célculo,

Del cruce de estos criterios, resulta un sinfin de conceptos de déficit, por lo que es necesario
fijar la clase de déficit gue vamos a utilizar en nuestro anélisis.

El Tratado constitutivo de la Unién Europea en su articulo 104 C dispone que los Estados
miembros evitardn déficit ptiblicos excesivos, estableciendo, asimismo, que el valor de referencia
para calificar el déficit de excesivo se especificardn en el Protocolo sobre el procedimiento
aplicable en caso de déficit excesivo, anejo al citado Tratado.

En el articulo 2 del mencionado Protocolo, los términos "publico” y "déficit” se definen con
referencia al Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas {SEC),

Con objeto de precisar las definiciones dadas en el Protocolo, el Consejo de la Unién Europea
ha adoptado el Reglamento N° 3605/93, de 22 de noviembre de 1993 (Diario Oficial de las
Comunidades Europeas de 31 de diciembre de 1993).

En el nimero 2 del artfculo 1 de dicho Reglamento, se establece que por "pdblico” se
entendera lo perteneciente al Sector Administraciones Pdblicas ($.60), que comprende los
subsectores administracion central {$.61), administraciones locales (S.62) {denominadas en
Espafia administraciones territoriales ya que incluye las Comunidades Auténomas} y administra-
ciones de seguridad social {S.63), con exclusién de las opciones comerciales, segin se definen
en el SEC.

Igualmente, en el niimero 3 del mismo articulo se dice que por "déficit publico™ se entendera
la necesidad de financiacién {N.5} del sector administraciones pablicas {$.60), tal como se define
en el SEC. Los intereses incluidos en el déficit piblico estardn constituidos por los intereses
{R.41} tal como se definen en el SEC.

Con esta definicién se resuelve la posible discrepancia entre la definicién que da el artfculo
2 del Protocolo sobre procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo como volumen de
endeudamiento neto y el concepto de déficit pdblico del SEC como necesidad de financiacién de
las Administraciones Publicas.
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Por todo lo expuesto, el concepto de déficit pablico que vamos a utilizar en este trabajo es
el de necesidad de financiacidn de las administraciones publicas, que viene representado en &l
Sistema de Cuentas del SEC por el saldo {N.B} de la Cuenta de Capital {C.5) del sector
administraciones publicas (5.60}.

2. Un poco de historia.

En 1988 el Gobierno aposté por eliminar en 1992 el déficit de las Administraciones Publicas
Centrales (Estado, Organismos Auténomos Administrativos y Seguridad Social).

La necesidad de financiacién que se preveia para el periodo 1989-92 en la publicacién
"Escenario macroecondmico y presupuestario 1989-92" {Ministerio de Economfa y Hacienda), era
la siguiente:

— — — I —
Afio En miles de millones de pesetas En porcentaje del PIB
TOBO ois 5 ww5 « s a5 s o v 0w mnims -1.397.9 -3,30
1990 ... i e -1.092,3 -2,42
1997 ... it e -691,7 -1,43
1992 . ... i i i -189,1 -0,36
—— ———————  — —— _——

Tal polftica iba a ser congruente con lo acordado en la reunién del Consejo Europeo habida
en Madrid en junio de 1989, donde se decide iniciar la primera fase de la UEM en 1 de julio de

1990.

Sin embargo, bien pronto, en 1890, el Gobierno renuncié a conseguir el objetivo de
eliminacion del déficit, que fue abandonado. Su causa hay que encontrarla en las pollticas
presupuestarias expansivas de las Administraciones Publicas, que situd el déficit de las mismas
en el 3,9% del PIB en 1990 y en el 5% en 1991,

Las fuertes tasas de crecimiento del PIB durante el quinquenio 1986-1990 (media del 4,5%
en términos reales), no fueron aprovechadas para eliminar el déficit pablico, sino que los mayores
ingresos se destinaron a financiar un nivel creciente de gasto publico.

3. El Programa de Convergencia.

Para dar cumplimiento a lo establecido en el Tratado de Maastricht, el Gobierno aprobd, en
27 de marzo de 1992, el Programa de Convergencia y lo remitié a continuaciéon a la Comisién
Mixta Congreso-Senado para las Comunidades Europeas. Tras la discusion parlamentaria
celebrada los dfas 12 y 13 de mayo de 1992, el Gobierno presenté el Programa a la Comision
Europea para su preceptivo examen y al Consejo de Ministros de Economla y Finanzas, el cual
lo aprobé en su reunién del @ de junio.

La estimacién del déficit del conjunto de las Administraciones Publicas en el periodo 1992-96
fue la siguiente:
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ER————yy— e R — — . T/
Ao En miles de millones de pesetas En porcentaje del PIB
1992 ... i ., -2.372 -4,0
1993 ... i e -2.263 -3,6
1984 ... ... .. e -1.845 -2,7
1996 ... .. e e -1.320 -1.,8
1996 ... ..., ... ....... -793 -1,0
- i — i ——

La continuacién de la polftica expansiva de las Administraciones Publicas trajo como
consecuencia que los déficit habidos durante el perfodo 1992-94 supusieran fuertes desviaciones
en relacién con las estimaciones del Programa de Convergencia, como puede apreciarse
seguidamente:

— =SS —
Desviacién
Affo En % del PIB En puntos En %
1992 .. e e -4,5 1.5 12,5
1983 i e e -7.3 3.8 108,6
19949 L e -6,7 4,0 148,1

" Cifra oficial. La estimacién del Profesor Barea considera que el déficit real se situarfa al menos un
punto por encima. Cuaderno de Informacién Econémica. N° 71. Febrero 1993 "£/ déficit publico
en 1992",

2 Estimacién del Ministerio de Economfa y Hacienda. —
e —— - S —am—————— )

Al no haberse elaborado para 1993 el avance de las Cuentas de las Administraciones Pdblicas
por la Intervencién del Estado, no ha sido posible contrastar el déficit resultante de las mismas
con la estimacién efectuada por el Ministerio de Econom{a y Hacienda.

4. La deuda publica.

El fuerte deterioro habido en las finanzas publicas ha conducido a un crecimiento acelerado
del nivel de deuda publica bruta.

La evolucién de la misma en tanto por ciento del PIB ha sido la siguiente:

— L —

Ao En % PIB
T8 e v e e e e n e e e e R B S N BT B v v e v e v e e 45,7
T8 i e e e e e e 41,9
LI £ - 43,8
11 2 L I S 43,5
2= 44,4
L L VA L . T T N T T o 46,5
LR 57,8
222 L 62,7'
™ Estimacién del Ministeric de Econom(a y Hacienda. _
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Ha sido tan fuerte el impacto del déficit sobre la deuda publica, que el tnico criterio de
Maastricht que cumplfamos ha sido rebasado en el presente afio, lo que a su vez ha incidido sobre
¢l déficit pablico a través de los intereses,

5. La actualizacién del Programa de Convergencia.

El Programa de Convergencia nacié pricticamente desfasado de la realidad econémica
espaiiola. Si a ello le unimos las fuertes discrepancias habidas entre lo previsto y los resultados
reales, consecuencia en parte de la crisis econémica mundial, de cardcter més profunda en
Espafia, el Programa de Convergencia se habrfa convertido en papel mojado, no apto para ser un
instrumento que guiase, por lo que se refiere al sector publico, la politica presupuestaria. Ello ha
dado lugar a que el Gobierno haya efectuado una actualizacién del Plan de Convergencia.

El déficit de las Administraciones Pablicas previsto en la actualizacién del Plan de Convergen-
cia evolucionar4 en la forma siguiente:

—— = -
Afio % del PIB AA_PP. Central AA.PP, Terrtor.
1984 . . . e s 6,7 5,7 1,0
1995 . ... e e e 5,9 5,1 0,8
1996 ... .. ... e 4,4 3,8 0,6
1997 oo e 3,0 2,7 0,3
= e —— . ——— —

La actualizacién del Plan reconoce la imposibilidad para Espaiia de cumplir en 1996 el criterio
del 3% del PIB en déficit pablico y el 60% del PIB en deuda publica; este dltimo condicionante

tampoco se prevé se cumpla en 1997,

En el trienio 1995-97 las Administraciones Publicas reducirdn su déficit en 3,7 puntos, de los
cuales 0,7 puntos corresponderén a las Administraciones Territoriales, haciéndose constar en la
actualizacion del Programa que dicha reduccién es el resultado de un acuerdo de consolidacién
presupuestaria alcanzado con las Comunidades Auténomas.

La posibilidad de controlar el citado déficit, depende en gran parte de si el mismo tiene
caracter estructural o coyuntural.

Seguin la OCDE™, dos tercios del déficit publico de 1993 se considera estructural, lo cual
nos lleva a la conclusién de que la reduccién de} déficit piblico en Espafia sélo podréa conseguirse
a través de una dréstica y continuada politica de reduccién del gasto pUblico. En la actualizacion
del Programa de Convergencia se admite igualmente un fuerte componente estructural del déficit.

Dado que en la actualizacién del Programa se dice que la presién fiscal individual que resulta
del actua! sistema impositivo no aconseja buscar mayores ingresos mediante la elevacién
normativa de los mismos, la reduccién del déficit piblico ha de llevarse a cabo mediante
disminuciones en el ritmo de crecimiento del gasto publico, de forma que se reduzca su tamaiio
en relacién al PIB en unos 3,7 puntos en el conjunto del periodo.

m Estudios Econémicos de la QCDE.- Espafia 1993/94. Pdg. 34.
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La cuestién que se plantea, y que no queda resuelta en la actualizacién del Programa de
Convergencia, es la determinacién de los programas de gasto en los cuales se van a efectuar las
reducciones del gasto puablico.

Si establece la actualizacién del Programa las partidas que no van a ser reducidas.

Las retribuciones de personal serdn actualizadas en funcién de la inflaci6n prevista. En 1993
las remuneraciones de los asalariados de las Administraciones Publicas ascendieron a 7,5 billones
de pesetas, el 25% del gasto no financiero del sector.

En cuanto a los gastos sociales en dinero y en especie {educacién, sanidad, pensiones,
desempleo, servicios sociales y demds prestaciones analogas) dice la actualizacién del Programa
que debe seguir produciéndose el crecimiento de tal gasto, para no renunciar a logros de
satisfaccién social definitivamente alcanzados. En 1993 tales gastos superaron los 13 billones
de pesetas, el 44% del gasto no financiero de las Administraciones Piblicas.

En cuantc a la inversién pdblica, la actualizacién del Programa establece que continuars
siendo un objetivo prioritario, manteniendo un esfuerzo diferencial importante respecto al resto
de los paises europeos. Dicha ribrica superé en 1993 (incluidas las transferencias de capital) los
3.7 billones de pesetas, el 12,5% del gasto total no financiero de las Administraciones Publicas.

Por ditimo, los intereses de la deuda piblica, por su propia naturaleza, tampoco pueden estar
sujetos a contencién; su cuantfa fue en 1993 de 2.915 millones de pesetas, el 9,7% del gasto
no financiero de las Administraciones Publicas.

En resumen, resulta que seglin la actualizacién del Programa de Convergencia, el gasto que
no va a estar sujeto a reduccién ascendié en 1993 a mas del 90% de! total del gasto no
financiero de las Administraciones Pdblicas.

Las principales reducciones de gasto se esperan conseguir, segin la actualizacién del
Programa, a través de una mejora en la eficacia en la gestién. Pero nada se dice de cémo se va
a conseguir dicha eficacia en la gesti6én ni se instrumentan las acciones adecuadas.

Ademas, hay que tener en cuenta que, s6lo como consecuencia del envejecimiento de la
poblacién, el gasto de proteccién social aumentara anualmente a una tasa media acumulativa
anual del 1% en términos reales; los pensionistas aumentarén a una tasa media acumulativa anual
del 1,76%, tres veces la que se estima para los cotizantes, y que la pensién real media
continuard aumentando en términos reales como consecuencia de las mayores bases reguiadoras
de los que entran en el sistema en relacién con los que son baja.

La conclusién que obtenemos de lo que hemos expuesto es que las medidas sefialadas en la
actualizacién del Programa de Convergencia no son suficientes para reducir el déficit publico. Se
necesita una politica mucho mas enérgica, para que en 1997 el déficit publico se reduzca al 3%
del PIB. Podemos terminar diciendo que el déficit pablico no iré por la senda adecuada, alejéndose
cada vez mas de Maastricht y de la estabilidad de la econom(a, con los efectos perversos que tal
politica comporta.
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EL DETERIORO DEL DEFICIT PRESUPUESTARIO EN ESPANA
ENTRE 1991 Y 1993

José Luis Raymond

E | déficit del presupuesto ha pasado en la economia espafiola de un 4,9 por 100 del PIB
en 1991 a un 7,3 por 100 en 1993 en su participacién en el PIB, lo que significa una elevacién
de 1,7 billones de pesetas. Es decir, ha experimentado un aumento de 2,4 puntos porcentuales.
Parte de este aumento de! déficit es atribuible a la respuesta automética de las finanzas puablicas
a la recesidn econdmica que se inicia a partir de 1991. No obstante, una parte también puede
entenderse como el resultado de una politica fiscal excesivamente laxa.

En primer lugar, el gréfico adjunto permite constatar que la evolucién del saldo presupuestario
esta relacionada con la evolucion ciclica de la economia. En este grifico se representa la
desviacién con respecto a la tendencia del saldo presupuestario con relacién al PIB y del logaritmo
del PIB real, también en términos de desviaciones, en el perfodo 1876-1993. Puede visualmente
comprobarse que, una vez eliminada la tendencia, las fases expansivas de la economia espafiola
histéricamente se han correspondido con una mejora del saldo presupuestario, mientras que las
fases contractivas han tenido su contrapartida en una ampliacién del déficit. Este comportamiento
se deriva de la accion de los denominados estabilizadores fiscales automdéticos, que operan por
la via de los ingresos publicos y por la via del gasto publico.

La pregunta seguidamente planteada es determinar que parte del deterioro de las finanzas
publicas entre 1921 y 1993 es atribuible a la accién automatica de la evolucién coyuntural sobre
el saldo presupuestario, y que parte es imputable a la discrecicnalidad fiscal. Una respuesta
precisa exigirfa una modelizacién que excede a las pretensiones de este simple ejercicio. No
obstante, como aproximacién, puede estimarse la respuesta "promedio”" del saldo presupuestario
a la evolucién coyuntural, con objeto de separar entre componentes autométicos y discrecionales
del incremento del déficit. Ello previamente exige estimar los efectos del crecimiento de PIB sobre
el saldo del presupuesto. Tal como el cuadro niim. 1 detalla, se estima que un punto de diferencia
an 8l crecimiento del PIB, histéricamente, se ha traducido en unos 0,32 puntos porcentuales de
variacidn del saldo.

El cuadro num. 2 ofrece los resultados obtenidos al separar componentes automéaticos v
discrecionales de la expansién del déficit en los dos dltimos afios, segln este coeficiente de
respuesta de 0,32. La primera columna de este cuadro muestra la evolucién del saldo
presupuestario en 1991, 1992 y 1993, Los correspondientes incrementos aparecen reflejados
en la columna 2, mientras que la columna 3 detalla la parte de esta variacién atribuible a la
desaceleracién del crecimiento. Asi, tomando como referencia un crecimiento del PIB del 2,2 por
100 anual, que fue la tasa de 1991, la caida del crecimiento al 0,8 en 1992 explicarfa un
aumento del déficit de 0,4 puntos porcentuales. Dade que el déficit en este afio, segin
estimaciones oficiales, se redujo en 0,4 puntos porcentuales, ellc es expresivo de una accién
discrecional de la politica fiscal reductora del déficit de 0,8 puntos porcentuales del PIB en 1992,
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CUADRO NUM. 1

RELACION ENTRE SALDO PRESUPUESTARIO Y PiB REAL
Se han ensayado distintas alternsativas. Entre ellas, se ha estimadc un modelo VAR en niveles entre el
saldo presupuestario y el logaritmo del PIB real, incluyendo como exdgena la variable de tendencia "t".
Una relacién de tal tipo entre el saldo presupuestario y las dos variables explicativas se justificaria si
se postula gue el saldo del presupueste depende del "gap” de produccidén, y se supone un crecimiento
tendencial estable para el PIB potencial. La ecuacién de cointegracién estimada, con errores estandar
entre paréntesis, es la siguiente:
Saldo = 3,32 + 0,32%log{PIB real) - 0,010%t
(0,024) {0,0008)
El test de Johansen sugerfa la existencia de una relacién de cointegracidn, que es la ofrecida.
Los resultados obtenidos al aplicar a la ecuacién descrita MCO o MC2E, o al estimar en incrementos,
eran muy similares por lo que respecta al parémetro de interés, que es la respuesta del saldo al PIB
real. A titulo ilustrativo, al estimar la ecuacién precedente en incrementos, se obtiene:
Incr, saldo =  0.44*Incr.log{PIB real) - 0,013
{C,024) {0,0037)
Estadistico de Durbin-Watson = 2,48
Al estir esta misma ecuacién por Variables Instrumentales y postulando un proceso MA(1) para la
perturbacién, el resultado es:
Incr. saldo =  0,43*Incr.log{PIB real) - 0,013 - 0,39*u(-1)
{0,014) {0,0033) {0,28})
Estadisticc de Durbin-Watson = 1,91
En cualquier caso, esta estimacion debe entenderse como una simple aproximacién a la respuesta
"promedio" del saldo del presupuesto a la svolucién coyuntural. Un coeficiente de respuesta inferior a

la unidad puede visualmente apreciarse a través del examen del gréfico adjunto.
e T e

CUADRO NUM. 2

EVOLUCION DEL SALDO PRESUPUESTO: 1991-1993
Componentes de la varlacién del saldo
{Crecimiento de referencia dal 2,2 por

cliento}
Saldo del presupusesto
Afos con relacidén al PIB  Variacién del saldo Autométicos Discrecionales
1991 ........ -4,9 - . -
1992 . ....... -4,5 +0,4 -0,4 +0.,8
1993 ........ -7.3 -2,8 -1.0 -1,8
Perfodo 1991-93 - -2,4 -1.4 -1,0

En 1993 el déficit pliblico aumenté en 2,8 puntos porcentuales, hasta quedar situado en ¢l
7.3 por 100 del PIB. A la vez, el crecimiento del PIB fue un punto negativo. La diferencia con
respecto al crecimiento de referencia es pues de 3,2 puntos porcentuales, lo que comportar un
aumento automético sobre el déficit de un punto porcentual. Teniendo an cuenta que el aumento
observado del déficit fue de 2,8 puntos porcentuales, ello implica una accién discrecional
expansiva sobre el déficit de este afio de 1,8 puntos porcentuales.

Dado que a partir de 1991 la economia espafiola entra claramente en recesién, puede resultar
més conveniente el examen conjunto 1991-1993. Para este lapsc temporal se tiene un aumento
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del déficit de 2,4 puntos porcentuales. De este aumento, atendiendo a pautas histéricas, el
deterioro de la coyuntura explicaria del orden de 1,4 puntos porcentuales, mientras que un punto
porcentual podria ser atribuido a la accién discrecional de la polftica fiscal.

Las cuantificaciones ofrecidas deben ser interpretadas como expresivas de meros érdenes de
magnitud. No obstante, pueden tomarse como indicativas de que el deterioro experimentado por
las finanzas publicas entre 1991 y 1993, probablemente, no pueda atribuirse de forma exclusiva
a la evolucién coyuntural de la economia espafiola. En efecto, modificando las hipétesis que
sustentan el calculo, se llegarfa a un aumento automético del déficit en este perfodo de unos dos
puntos porcentuales. Queda, por tanto, un cierto margen explicado por la discrecionalidad fiscal
y, en cualquier caso, la afirmacién de que la politica fiscal no ha actuado de forma compensatoria
de un déficit a todas luces excesivo que compromete la dindmica futura de la deuda publica
espafiola, variable que, segln estimaciones oficiales, se situara, en 1994, en el entorno del 62,7
por 100 del PIB de nuestra economia.

 SALDO DEL PRESUPUESTO'Y LOG PIB REALEN |
GRAFICONUM. 1 ‘ DESVIACIONES CON RESPECTO A TENDENCIA

i i
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1 |~~DSALDO  DLPIBR
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EL PROBLEMA DE LA EXPLOSIVIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

José Luis Raymond

D esde estas mismas péaginas, en el nimerc 79 de "Cuadernos™ correspondiente al mes
de octubre de 1993, se hizo referencia a la problemética de la acumulacién de deuda pdblica en
nuestro pafs. Segln las estimaciones recientes de la relacién deuda publica-PIB ofrecidas por el
Gobierno a raiz de la presentacién del nuevo plan de convergencia de la economia espafiola, en
1994 |a ratio puede situarse en el entorno del 60,7 por 100. Es decir, la deuda del sector piblico
representaré un total del orden de un 61 por 100 de la produccién final de bienes y servicios, y
seglin también pravisiones gubernamentales, que parten de escenarios optimistas en cuanto a
la evolucidn de la economia espafiola, el peso de la deuda alcanzard en 1997 el 65,2 por 100 del
PIB, superando el tope fijado por Maastricht para entrar en la primera fase de la Unién Europea.

El propésito de esta breve nota no es discutir las previsiones oficiales. Unicamente llamar la
atencién sobre los mecanismos autogeneradores de la deuda y sobre su dependencia del déficit
plblico y de los condicionantes macroeconémicos generales.

La aritmética de la deuda: Una aritmética molesta.

Como Domar sefalard en 1944, en la medida en que el tipo real de interés de la deuda publica
supere al ritmo de crecimiento real de la economia, la relacién deuda publica-PIB corre el riesgo
de convertirse en explosiva. La idea es que el endeudamiento de hoy genera cargas financieras
mafiana, lo que conduce a que el peso de la deuda publica aumente si el ritmo de crecimiento de
la economla no es lo suficientemente elevado, superando a los tipos de interés. En concreto, la

f6rmula de célculo es:
K({t) = aft) "K({t-1} + b{t)
a{t} = (1 +tipo real de interés en t}/(1 + crecimiento del PIB en t)

siendo K{t) el stock de deuda con relacién al PIB y b{t) el déficit primario del presupuesto también
con relacién al PIB; es decir, el déficit publico excluida la carga por intereses. A la vista de la
expresién precedente puede facilmente comprobarse que si el tipo real de interés excede al ritmo
o Tasa de crecimiento anual del PIB, el valor de aft/ excederd a Ja unidad, lo que implica la
explosividad de la deuda, salvo en el supuesto de que el sector pdblico sea capaz de generar
superdvit primarios de suficiente cuantia.

Si se contempla la evolucién de la relaci6n deuda-PIB en las dos dltimas décadas (véase
gréfico nim. 1), se comprueba que a partir de 1991 (el inicio, en definitiva, de una nueva fase
de desaceleracion de la economia que conducirfa a la recesion de 1993) la trayectoria de esta
variable se convierte en alarmante, En concreto, de una relacién deuda-PIB del 44 por 100 en
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1991, se pasa al 61 por 100 en 1994. Detras de esta evolucién se hallan, fundamentalmente,
tres factores:

1. Una reducida tasa de expansién del PIB, que puede hallarse en el entorno del 0,7 por 100
como media de estos cuatro afios.

2. El déficit presupuestario. En concreto, en 1993, el déficit primario {deuda sin intereses}
sa situé en el entorno del 2,6 por 100 del PIB, y el déficit global de este afio fue del 7,3
por 100 del PIB, representando la carga por intereses el 4,7 por 100 del PIB. Las
previsiones para 1994 apuntan a un déficit global del 6,7 por 100 del PIB.

3. Un elevado tipo real de interés de la deuda publica situado en 1993 en el 5,4 por 100,
y resultante de un tipo nominal de interés del 10,2 por 100 y de una tasa de inflacién del
4,5 por 100.

Junto a la evolucion histérica, el gréfico nim. 1 también ofrece unas extrapotaciones de la
relacién deuda-PIB hasta el afio 2000, calculadas bajo las siguientes hipétesis: Un crecimiento
real del PIB del 2 por 100, un tipo real de interés del 5 por 100, y un déficit primario del 2,5 por
100 en la trayectoria 1, del 1 por 100 en la trayectoria 2, y equilibrio presupuestario primario en
la trayectoria 3.

La trayectoria 1 es una trayectoria continuista. El sector ptiblico mantiene invariable el déficit
primario y el Unico factor compensador es un mayor crecimiento econdmico. En este caso, en el
afio 2000, la relacién deuda puiblica-PIB se aproxima al 80 por 700. En la trayectoria 2 el sector
pablico realiza un cierto esfuerzo, si bien insuficiente, en la contencién del déficit primario y lo
sitda en el 1 por 100 del PIB, Ello conduce en el afic 2000 a una relacién deuda-PIB préxima al
80 por 100. Finalmente, en la trayectoria 3, el sector publico mantiene un saldo del presupuesto
primario en equilibrio. A pesar de elio, |la relacién deuda-PIB sigue aumentando debido a la carga
por intereses, y se sitGa en el 72 por 700 en el afio 2000. Bajo los supuestos contemplados de
crecimiento del PIB y de tipos reales de interds, Gnicamente superdvit primarios en exceso al
T por 100 son capaces de contener (no disminuir) la expansién de la deuda.

Ninguna de estas trayectorias esbozadas debe entenderse como una previsién. Se trata de
meras extrapolaciones que pretenden llamar la atencién sobre la necesidad de practicar una
politica fiscal austera si se desea evitar que la trayectoria de la deuda adquiera una dindmica
imparabie.

Un repaso a los factores condicionantes de la dindmica de la deuda publica.

La férmula precedente permite destacar los tres componentes explicativos de la dindmica de
la deuda. A su somero repaso se dedica la exposicién que sigue:

- El crecimiento del PIB: La dindmica de la deuda es especialmente sensible al crecimiento
del PIB, v ello por dos razones. En primer tugar, a mayor crecimiento del PIB, el peso de
la deuda desciende, siempre que este crecimiento sea suficiente para compensar la
acumulacién de cargas financieras. A la inversa en caso contrario. Este tipo de relacién
tautolégica es la reflejada por la aritmética elemental de la deuda. En segundo lugar, el
déficit pablico esta directamente ligado a la tasa de expansiéon del PIB. En las fases
recesivas, debido a la accidén de los estabilizadores fiscales autométicos, el déficit
aumenta. Los protagonistas de este aumento son ciertas partidas de gasto tales como las
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prestaciones por desempleo, asi como la mayor parte de los impuestos {(Sociedades, Valor
Anadido, IRPF, etc.). Por contra, en los periodos expansivos el déficit tiende a corregirse.
De forma aproximada, un punto de diferencia de crecimiento del PIB pueds traducirse en
el entorno de 0,3 6 0,4 puntos porcentuales de variacién del déficit. El reciente plan de
convergencia de la economia espaficla aprobado por el Gobierno es relativamente
optimista en cuanto a crecimiento det PIB, dado que prevé una media de expansién del
3 por 100 en el perfodo 1994-1997. Para crecimientos més limitados, la dinédmica
adquiere tintes més preocupantes que las previsiones gubernamentales, que sitlan laratio
deuda-PIB en el 67,2 por 100 en 1997.

La dindmica del gasto publico: Una relacién que distintos anélisis de nuestra economia
destacan es el efecto positivo de los mayores impuestos sobre un mayor gasto publico.
Es decir, histéricamente, cuando el sector pilblico ha dispuesto de mayores ingresos
pablicos, ha tendido a transformarfos en mayor gasto. Esta es, por ejemplo, la experiencia
de la fase expansiva 1987-1991, en que el peso del gasto pliblico en el PIB pasé de un
41 por 100 a un 45,4 por 100, y en que el déficit plblico no se corrigié. Por contra, en
las fases recesivas, la propia dinamica del gasto lo convierte en dificilmente controlable.
Adicionalmente, en estas fases, aumenta el déficit de las empresas piiblicas, ala vez que
afloran cierto tipo de gastos cuya moderacién se enfrenta a graves rigideces, tales como
los ligados a las prestaciones sociales.

Los tipos de interés: Como previamente se afirmé, el tipo real de interés de la deuda
piblica con relacién a la expansién de la economia determina la explosividad de la deuda.
A este respecto, cabe sefialar dos aspectos:

* El primero de ellos es que, a corto plazo, el tipo nominal de interés es poco sensible
a la tasa de inflacién. De esta forma, la reduccién de la tasa de inflacion, que es un
objetivo a todas luces irrenunciable si se desea evitar que la economfa experimente
una progresiva pérdida de competitividad, suele llevar aparejada una elevacidn del tipo
real de interés, lo que aumenta el peso de la deuda. La inflacién es, de hecho, el
recurso que histéricamente han utilizado los gobiernos para reducir la carga de la
deuda publica. Y el riesgo precisamente estriba en que una Administracién Publica
muy endeudada vea dificil cortar la inflacién sin que ello le acarree dificultades. En
otros términos, una elevada relacién deuda-PIB dificulta la instrumentacién de
politicas tendentes al control inflacionista.

* El segundo aspecto que cabe destacar es que el tipo de interés de la deuda piblica
depende del propio volumen del déficit. Otras variables, ademés de la sefialada,
condicionan el coste de la financiacién publica. No obstante, como el gréfico
ndm. 2 muestra, el tipo nominal de interés de la deuda publica, obtenido como simple
cociente entre cargas financieras y stock de deuda publica, y el déficit presupuestario,
muestran una asociacién positiva. Es decir, un mayor déficit, no solamente representa
una adicién directa al stock de deuda, sino también indirecta, via sus efectos
positivos sobre el coste del endeudamiento pdblico. Teniendo en cuenta que en 1993
la carga por intereses de la deuda publica ascendié al 4,7 por 100 del PIB {recuérdese
que el déficit de este afio es de 7,3 por 100 del PIB, por lo que un 64 por 100 del
déficit presente viene explicado por déficit pasados), este efecto del propio déficit
sobre los tipos de interés adquiere especial relevancia.
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Consideraciones finales.

La situacién actual de la deuda publica en Espafta no necesariamente implica una senda de
explosividad, si bien el riesgo de tal proceso es elevado. Una senda de explosividad compromete
los objetivos de estabilidad asf como el manejo de la politica monetaria. Detrds de este riesgo de
explosividad se halla el déficit presupuestario y la répida progresién del gasto publico. Controlar
el déficit publico debe constituir, por tanto, un objetivo prioritario si se desea garantizar la
estabilidad futura de la economia espafiola, unos tipos de interés adecuados que no desincentiven
el proceso de acumulacién de capital y, a la postre, la aproximacién progresiva de la economia
espafiola a los niveles de renta comunitarios. Los acuerdos de Maastricht exigen una ratio deuda-
PIB inferior al 60 por 100. No obstante, e incluso con independencia de estos acuerdos, la
estabilizacion de la deuda constituye una condicién necesaria para que sea factible la
instrumentacion de una adecuada politica econémica capaz de favorecer la recuperacién y el
desarrollo de la economfa, que reclaman estabilidad de precios y reduccién progresiva de los tipos
de interés, objetivos de imposible consecucién con una deuda pablica creciente.
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LA LIBERALIZACION DE LOS SERVICIOS EN ESPANA

José Antonio Herce
FEDEA

I. Introduccidn.

L a actividad de los sectores de servicios en la economlfa espafiola ha sido objeto
recientemente de analisis detallados (ver Cuadrado Roura y del Rio {1993) y Sdez (1993), entre
otros) y de atencién por parte del Tribunal de Defensa de la Competencia (TDC (1993}). Dichos
sectores contribuyen mayoritariamente al PIB y al empleo, siendo el conocimiento general que se
tiene de los mismos, entre los economistas, muy inferior al de las restantes ramas productivas
y, sin embargo, es bien conocida su contribucién desmesurada a la inflacién y la escasa disciplina
competitiva a la que se enfrentan los oferentes de servicios, lo cual se traduce en perjuicios
generalizados para los demé&s agentes de la economia espaiiola, en particular, productores de
manufacturas y consumidores.

Esta breve nota presenta, en primer lugar, algunos rasgos bésicos de los sectores de servicios
en muestro pafs para, a continuacién, desplazar el énfasis sobre la asignatura pendiente de la
liberalizacién de los servicios y el repaso de los elementos sobresalientes de la experiencia
liberalizadora estadounidense finalizando con una ilustracién de algunas de las consscuencias de
la no liberalizacién de los servicios en nuestro pafls.

La nota se basa en la contribucién del autor al curso sobre "La Situacién Actual de la
Economia Espafiocla” celebrado en la UIMP en La Coruiia los pasados 18 a 22 de julio.

2. Los servicios an la economia espafiola: rasgos bésicos.

Los sectores de servicios {destinados y no destinados a la venta) representaban en 1993 el
55,6% del PIB real espaiiol, al cabo de una tendencia que no ha dejado de crecer en las dltimas
décadas. El empleo en los servicios suponia el 59,2% del total {ver cuadro nim. 1). Esta
intensidad relativa del empleo en las actividades de servicios se corresponde con un escaso
crecimiento de la productividad de este factor lo cual contrasta con el crecimiento de la
productividad del trabajo en las manufacturas: entre 1970 y 1993, el indice de productividad del
trabajo pasé, en los servicios, de 100 a 129,6 y de 100 a 220,8 en las manufacturas. La fuerte
progresién de estas tltimas se ha debido fundamentalmente a la destruccion de empleo industrial.

Los precios sectoriales han crecido mas rapidamente en los servicios que en las manufactu-
ras, como puede apreciarse en el cuadro nim. 1, aunque la remuneracion por asalariado ha
evolucionado de manera similar en ambos grandes sectores.
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CUADRO NUM. 1

[ Ey=——— — =
Los serviclos en Espafia: indicadores comparados

Particip.  Particip. % Productivi- Productivi- Deflactor  Deflactor Salarios Salarios
% on el PIB en el dad dad del VAB del VAB Serviclos  Manufac.

(a) empleo Serviclos Mamnufac. Servicios  Manufac. {b} {b}
1970 45,3 37,2 100,0 100,0 10,6 18,1 8.8 9,9
1976 45,7 39,8 1092.0 125,7 20,0 25,8 19,0 20,6
1980 47,7 44,9 117,7 151,9 50,6 55,2 61,2 50,3
1985 53.1 50,1 1246 180,2 92,3 92,1 92,7 93,0
1986 53,2 52,0 122,0 187,4 100,0 100,0 100,0 100,0
1987 52,6 52,6 123,9 194,7 106,5 104,0 107.4 106,2
1988 52,4 53,1 124,7 199,4 1141 108,2 115,2 112,0
1989 52,7 54,1 122,9 197.5 125,0 116,9 1198,2 119,2
1980 52,9 54,8 122,9 194,6 1354 119.4 128,0 129,85
1991 53,5 58,3 123,3 201,0 147.5 124,68 1381 140.,3
1892 54,6 57,6 126,5 205,0 160,1 128,0 149,4 152,2

1993 55,6 59,2 129,6 220,8 n.d. n.d. n.d. n.d.

{a} En pesetas constantes

{b} Remuneracin de asalariados por asalariado

Fuentes: INE (1993) y Sosvilla-Rivero y Herce (1994)
———————————

El comportamiento de precios y salarios en ambos sectores se combina para trasladar efectos
diversos del uno al otro. Detengdmonos algo més en esta cuestién.

Una serie de trabajos recientes en los que ha participado el autor {Sosvilla-Rivero y Herce
{1994} y Herce y Sosvilla-Rivero (1994} han desarrollade un modelo econométrico da la economia
espafiola en el que los servicios destinados a la venta, junto al sector energético v la construc-
cién, constituyen el sector no expuesto a la competencia internacional y las manufacturas son
el sector expuesto al comercio. El modelo incluye también al sector agricola y al sector de las
administraciones publicas.

CUADRO NUM. 2

Formacidn de salardos y precios en los servicios y las manufacturas
{elasticidades estimadas)

Elasticidad del salarioc Elasticidad del deflactor

Elasticided del

Elasticidad <ol salario

reaspecto de ln soctorial respecto del  deflactor del consumo rvespecto del deflactor del
productividad salario {ec. do mark-up] privado respecto del consumo privado
deflactor sectorlal
Servicios para la venta 1,69 1.0 0,63 0,92
{+energla v construccién) {12,0) {a} {85.6) {26,2)
Manufacturas (sector ex- 0,70 0,59 0,19 0,92
puesto al comercio) (5,0 {4,9) {85,6} (21,7}
Nota: Entre paréntesis, estad(stico t
{a} Coeficiente restringido, restriccién no rechazada por los datos

Fuentes: INE {1993} y Sosvilla-Rivero y Harce (1994}
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La modelizacién de salarios y precios sectoriales arroja las elasticidades que se ofrecen en el
cuadro nuim. 2, las cuales cuentan una interesante historia que podria describirse como sigue. La
negociacién colectiva repercute, sobre el salario, los incrementos de los precios del consumo
privado en la misma proporcién, un 92%, en ambos sectores pero mucho més intensamente las
ganancias de productividad en el sector no expuesto al comercio.

Una explicacién de esto, que habrfa que profundizar, podria radicar en el hallazgo de que la
ecuacién de mark-up es mucho més moderada, como cabria esperar, en el sector expuesto que
en el protegido, lo cual harfa que la negociacién colectiva en este Gltimo utilizara la via de la
productividad para llevar a los salarios una parte del poder monopolista de que goza el sector,
permaneciendo, sin embargo, la repercusién de los precios del consumo similar en ambos
sectores. Las consecuencias de este comportamiento se ilustran en la seccién 4.

3. El reto de la regulacién de los servicios: cuestiones y respuestas sobre la experiencia
estadounidense

Las actividades de servicios estédn, como se acaba de argumentar, mucho més protegidas que
las actividades industriales, tanto de la competencia exterior como de la competencia interior. Por
ello, los margenes de eficiencia existentes son muy importantes y las politicas de liberalizacién
o regulacién de los mismos estén actuando permanentemente en las economias desarrolladas
tratando de garantizar que tales maérgenes no sélo se materializan sino que, ademas, se
distribuyen entre amplios grupos sociales, en particular los consumidores.

CUADRO NUM. 3

=sS—— e =s—————————
La liberalizacién de los servicios en Espaiia

Sector _Drigen de la liberalizacién Hotlzonte
Recuperacién yreparacifn . . ... ... ceraeerrrossenn
COMBICIO « « v v v o o s v v v v s s et s st snnaneosannns Doméstico En curso
Restaurantes v alojamientos .. . . ... .o v i it v nnns ? ?
Transportes {aéreo; marftimo y carretera en curso) . ....... Comunitario 1997
COMUNICECIONBS . . v v v v et v v n v mm s nnr s nsassnnns Comunitario 1996/97
Créditos Y SBOUFOS . . ... v v in ot nmr s ctot i nonaas Comunitario En curso
Servicios prestados alasempresas ... ..............., ? ?
Alquiler inmobiliario . . . ... ... . i i e ? ?
Investigacién y ensefianza destinada alaventa . .. ........ ? ?
Salud destinada alaventa .. ...... ..o eraoores ? ?
Otros servicios destinados afaventa . . ......... .00 ? ?
Administracién Pdblica . ...... ... e e i ? ?
Investigacién y ansseiianza no destinada alaventa......... ? ?
Saludnmodestinada alaventa ... ... .. ? ?

? ?

Otros servicios no destinados alaventa . . .............
— T

A menudo, la liberalizacién de determinados mercados de servicios es una consecuencia de
los procesos de integracién econémica entre paises, como es el caso de la Unién Europea y del
proceso de! GATT aunque no todos los subsectores, sin embargo, se prestan por igual a un
proceso liberalizador. En nuestro pais la liberalizacién de los servicios ha ido a remolque de las
presiones comunitarias pero quedan aun multitud de subsectores prestatarios de todo tipo de
servicios susceptibles de importantes iniciativas liberalizadoras tal y como ha puesto de
manifiesto con especial acierto el reciente informe del Tribunal de Defensa de la Competencia
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{TDC (1993)). El cuadro nim. 3 no es mas que un intento de recoger la amplia gama de temas
pendientes y, desde luego, es mas elocuente por lo que no dice que por lo que manifiesta.

Especial interés tiene la gran cuestién del porvenir de los servicios generales prestados por
las administraciones publicas o servicios no destinados a la venta. La simulacién de competencia
en la provisién de los mismos parece ineludible como una forma de mejorar su eficiencia.
Subsisten, sin embargo, muchas otras cuestiones relativas a su transformacién en servicios
privados regulados, su provisidn privada, etc.

La experiencia estadounidense en materia de liberalizacién de los servicios en los tltimos
treinta afos se recoge, mediante una baterfa de preguntas y respuestas, en el cuadro nim. 4
inspirado en Winston (1993). El balance parece ser estimulante frente al camino todavia por

recorrer.

CUADRO NUM. 4
Trainta afios de libsralizacién en los EE.UU,

Prealimn Resguosta
¢Cudl ha sido el origen del impulso liberalizador? La constatacién de las ineficiencias provocadas por la
regulacién de los monopolios.
$Qué sectores han sido liberalizados? La energla, las comunicaciones y log transportes funda-
mentalments.

fHan sabido los economistas predecir los efectos En general, sf.
de a liberalizacién?

iDe qué orden han sido las ganancias derivadas? En la actualidad, pueden evaluarse tales ganancias en unos
40 mil millones de délares al afio.
{Quign se beneficia de las mismas? Los consumidores en forma de menores precios, funda-

mentalmente en los transportes. No son bien conocidos los
efectos sobre la calidad dsl servicio.

Quién resulta perjudicado? No puede decirse que las ganancias anteriores se hayan
obtenido a costa de productores y trabajadores de los
sectores afectados. La innovacién tecnoldgica v la reorga-
nizacién de las actividades han resultado estimuladas
proporcionando_el margen necesario para el ajuste.

Fuente: Winston {1993)

4. Una ilustracion sobre los costes de la no liberalizacién de los servicios en Espaiia: los efectos
de las ayudas estructurales comunitarias.

Vistas las caracteristicas de la formacién de precios y salarios en los sectores protegidos y
expuestos de una economia, como por ejemplo la espaficla, discutidas anteriormente en la
seccién 2, cualquier perturbacién de oferta que mejore la productividad de los sectores protegidos
puede tener efectos no deseados. Témese el ejemplo de las ayudas estructurales comunitarias
del nueve Marco de Apoyo Comunitario para 1994-1999. Herce y Sosvilla-Rivero (1994)
muestran cémo un aumento de la productividad en el sector protegido, inducido por dichas
ayudas, provocard un aumento de los salarios sectoriales que se trasladard, con un mark-up
estricto, a los precios sectoriales, a los precios del consumo, a los salarios de las manufacturas,
a sus costes unitarios, etc..
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Esta cadena finalizar4 en una pérdida de competitividad exterior de las manufacturas y en una
calda del output de este sector. Lo que se gana por un lado, ya que el PIB aumenta por los
efectos de demanda del paquete de ayudas estructurales, puede perderse por otro a través de
una penalizacién excesiva del sector expuesto.

Los célculos ilustrativos se muestran en el graéfico nim. 1. Puede apreciarse que las
consecuencias lo son a largo plazo, lo cual no impide extraer la moraleja de que la no
liberalizacién de los sectores protegidos, de servicios o no, implica costes que se materializaran,
en general, en una penalizacién de los sectores expuestos con motivo de cualquier perturbacién
que registre la economia. Si ésta es expansiva, sus beneficios no se cosecharan por completo.
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INFORME DE LA OCDE SOBRE LA ECONOMIA ESPANOLA 1993-94""

E | informe anual de la OCDE sobre la economia espariola, preparado el 8 de Abril por los
economistas de la OCDE y aprobado definitivamente el 19 de Mayo, después de discutirlo con
la representacion espaficla en esa organizacién, nos da una visién de conjunto clara, certera e
imparcial de lo ocurrido en nuestro pais, sefialando nuestros grandes problemas: déficit fiscal
excesivo, paro, inflacién y falta del libre competencia. Este afio el informe hace hincapié, sobre
todo, en la enorme rigidez de nuestro mercado de trabajo, que hace que nuestro nivel de paro sea
con mucho el méas elevado de la Unién Europea {UE).

A continuacién extractaremos el informe, dedicando una atencién especial al paro, como hace
el informe mismo, y a sus recomendaciones sobre la politica econdmica a seguir. Los comentarios
del traductor van entre corchetes [1.

Situacién de la economia espafiola.

Después de cinco afios de crecimiento rdpido (una media anual de 4,76%), la economia
espafola, siguiendo la tendencia comin a todos los pafses de la OCDE, entré en recesién a
mediados de 1992, y en 1993 su PIB baj6 un 1%, el mayor bajén en treinta afios. Al principio,
el mayor componente depresivo de la demanda fue la inversién, pero en 1993 los ahorros de las
familias aumentaron por temor al paro creciente, de modo que el consumo privado bajé también.
Las tres devaluaciones sucesivas de la peseta, al fomentar las exportaciones, moderaron la baja
del PIB. Esa baja, unida a continuas subidas de salarios, hicieron que el paro aumentase
fuertemente, llegando a casi 24% a finales de 1993. La recesi6n hizo que las presiones
inflacionarias disminuyesen, de modo que, a pesar de las depreciaciones de la peseta, la inflacién
al consumidor bajé al 5% a fines de 1993. Hizo también que el déficit exterior bajase a 0,75%
del PIB en 1993, un cuarto de la media de los tres afos anteriores.

Para acercarse a los criterios fiscales de} tratado de Maastricht [no lo han conseguidol, las
autoridades espafiolas siguieron un politica fiscal notablemente rigurosa en 1993, pero en parte
a causa de la recesién el déficit presupuestario general [incluidos los de autonomias y
ayuntamientos] aumenté hasta un 7,26% en 1993. Tratando [en vano] de frenar la especulacién
contra la peseta, las autoridades subieron los tipos de interés a muy altos niveles en los cinco
primeros meses de 1993. Aungue los bajaron sensiblemente después, las condiciones monetarias
continuaron restrictivas. En 1994, el mix fue mé4s equilibrado, con una politica fiscal més estricta
y una monetaria menos rigurosa. Ademés, el gobierno ha presentado a las Cortes importantes
reformas estructurales, en especial en el mercado de trabajo.

Segun la OCDE, la recuperacién en 1994 serd modesta, el PIB sélo subira un 1%, el paro
seguird aumentando hasta un 25% para empezar a bajar en 1995, y la inflacién al consumidor

" Resumen y comentarics de Ricardo Cortes.
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bajaré a un 3,5 6 4% al fin de 1994. El déficit exterior bajara también en 1994. [No parece
prudente dar demasiada confianza a esos prondsticos, aunque los haga un organismo tan
reputado como la OCDE. Recordemos la conocida definicién del economista: un experto que
puede explicar, a plena satisfaccién de todo el mundo, por qué el pronéstico que hizo hace seis
meses resulté equivocado.]

Un problema especialmente grave: la rigidez del mercado de trabajo y el, consiguientemente
elevado paro estructural.

Oferta y demanda de trebajo. El paro en Espafia era bajo, inferior a la media de la OCDE,
hasta 1977. Desde entonces ha crecido enormemente, y desde 1985 es, como media, el doble
de la media de la OCDE. [El informe reconoce implicitamente que la subida se debe, sobre todo,
a causas politicas: el régimen franquista ofrecia salarios bajos y prohibicién de huelgas a cambio
de seguridad de empleo; en el democrético, al elevar los sindicatos los salarios muy por encima
de la productividad del trabajo, necesariamente tenfa que producirse paro. En palabras del
informe:]

..."después de la restauracién de la democracia, ta demanda de subida de salarios, antes
reprimida, reforzé la espiral inflacionaria y, al reducir fuertemente los beneficios de las
empresas en un periodo de pocas ventas, acentud la destruccién de puestos de trabajo."

Después de esa destruccion en 1976-85, ha tenido lugar una considerable creacién de empleo
desde 1986, un aumente medio del 3,4% hasta 1990. Aunque en el perfodo 1986-93 se
perdieron 780.000 empleos agricolas, se crearon empleos en los otros sectores {una subida anual
media durante 1986-90 del 4,5%)} en nimero suficiente para que el paro aumentase sélo en
550.000 personas. EL crecimiento de la productividad del trabajo se hizo mucho més lento [una
evolucién inquietante para nuestra competitividad]: pasé del 3,5% anual en 1981-85 a sélo un
poco més de 0,25% en 1986-90.

Otro hecho importante es que las inversiones aumentaron un 11,75% en 1986-90, dedicadas
sobre todo a [a extensién de capital [crear més puestos de trabajo sin alterar la proporcién capital-
trabajo) en vez de a su profundizaci6n [aumentando el capital por trabajador, con la consiguiente
destruccién de puestos de trabajol, como ocurria en gran medida hasta 19865.

Ese optimismo hizo olvidar que persistia una fuerte rigidez del mercado de trabajo, como hizo
patente la recesion de los ultimos tres afios. En 1991-93, los empleos dependientes no agricolas
bajaron un 7%.

..."Ademds, a causa de las rigidas reglas sobre la distribucién semanal de horas diarias
trabajadas y sobre horas extraordinarias [el empresario no podia obligar al trabsjador a
trabajar més horas en un dfa de mucho apuro ofreciéndole que trabajaria menos at difa, o dfas,
siguientes], el total de horas semanales trabajadas es muy inflexible, de modo que el ajuste
se hace no a costa de horas trabajadas, o de salarios méas bajos, sino a costa de puestos de
trabajo.”

Sin embargo, el permitir los contratos temporales ha disminuido notablemente ¢l problema:

... En 1985, al estar en vigor las nuevas medidas, el nimero de nuevos contratos de trabajo
aumenté fuertemente, casi todos contratos temporales.. ..[que] en 1998 suponfan un tercio
del total, el porcentaje més alto de la OCDE. Aunque hubo una cierta sustitucién de empleos

44



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, JULIO-AGOSTO 1994

fijos por temporales, las reformas tuvieron un claro efecto positivo sobre la creacién de
puestos de trabajo."

Aumento del paro. ..."lleg6 a un 23,75% al acabar 1993 partiendo de un minimo ciclico de
16,25% en 1991... .. Se admite que Espafia tiene una economia sumergida relativamente
grande, y que la cifra de paro incluye ciertc nimerc de trabajadores que trabajan en la
economia sumergida o que no quieren trabajar... EL paro juvenil (16 a 25 afos) es
considerable [alcanzando el inquietante nivel de mas del 45% al fin de 1993.] ... E! aumento
del paro entre trabajadores de 25 a 54 afios crecié fuertemente después de 1990, alcanzando
el 15,5% en 1993, indicando que la racesién estaba afectando incluso a los cabezas de
familia, que habfan salido relativamente bien librados en los dos primeros afos de la
recesion... .. Parece que el paro de larga duracién (un afio o més), en especial el de varones,
ha bajado comparado con la primera mitad de los afios 80..., lo que supone menos malestar
social {hay menos gente, la mayorfa no cabezas de familia, parados por poco tiempo en vez
de menos gente [muchos cabeza de familial parados durante largo tiempo). Esta fuerte
rotacién de paro ha sido posible gracias al uso extensivo de los contratos temporales.”

"Mediciones del paro compatible con una economia funcionando a plena capacidad, o con un
crecimiento salarial no acelerado, apuntan a que el paro estructural espafiol es de alrededor
del 18%. Esta cifra enormemente alta indica que el paro en Esparia sélo se puede rebajar con
un crecimiento econémico intenso y sostenido o con una reforma a fondo del mercado de
trabajo.”

El mercado de trabajo funciona mal, como muestra una fuerte rigidez salarial tanto nominal
como real {ver cuadro nim. 1),

Espafa ocupa el tercer lugar entre los paises de la OCDE con salarios nominales més rigidos
frente a un aumento del paro, y el segundo lugar respecto a los salarios reales:

"Ni los salarios nominales, ni los precios, ni los salarios reales se ajustan suficientemente
cuando ocurre una recesién. Para que los gastos por salarios no se desborden y poder
sobrevivir, las empresas se ven obligadas a destruir masivamente puestos de trabajo cuando
tiene lugar un shock ciclico o estructural... Desde 19886, el crecimiento de los salarios es tal
como si las dos partes en las negociaciones salariales tuviesen practicamente ¢l mismo
objetivo implicito cada afio -un aumento del salario real de alrededor del 2%- sin prestar
atencién a las condiciones del mercado de trabajo y de la economia en general... el aumento
de los salarios reales no agricolas ha sido alrededor del 2% desde 1985... estos salarios
aumentaron casi un 2% en 1993, es decir, después de tres afios de recesidn y en un afo en
el que el paro subié casi 4 puntos, llegando a casi un 23% . En la industria -el sector mas
expuesto a la competencia extranjera- los salarios subieron aln més...el ajuste se hizo

aumentando el paro...

...El rdpido aumento de los gastos laborales no salariales después del cambio de régimen
puede también haber contribuido a la rigidez de los salarios."

Negociaciones salariales. Una causa de la rigidez puede ser el sistema semicentralizado de
negociaciones salariales para la gran mayorfa de los trabajadores, cubriendo una regién o un

sector:
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"Los representantes de ambas partes, especialmente de los empresarios, suelen ser abogados
faborales que se preocupan, sobre todo, de los aspectos legales y... tienden a aceptar més
0 menos las mismas subidas salariales afo tras afio, hasta el punto en que las empresas
marginales estén al borde de la quiebra... A causa de las normas aprobadas en las
negociaciones... el componente fijo del salario {salario bdsico més prima por antigiiedad y
otros componentes fijos} es muy grande en Espaiia y, por el contrario, el componente flexible
es pequefio {entre el 10 y el 15%), lo que reduce la capacidad de los salarios de absorber
choques [bajande], con lo que la calda el emplec es grande. Ademas, los salarios acordados
se consideran sélo como el miimo, y muchas empresas conceden subidas mayores, con {o
que el sistema tiene un considerable sesgo inflacionario.”

CUADRO NUM. 1

- —— L
RIGIDEZ SALARIAL NOMINAL Y REAL
Elasticidad salarisd respec- Rigidez salarial
Tasa de to a Ratio de
paro Precios a pérdida
corto palzo Tesa de pawo | Corto plazo  Largo plazo
Espafia . .., ... siaisens i« @ wasi i . 13,5 0,25 -0,23 1,09 4,35 1.10
19 0,25 -0,17 1,47 5,88 1,62
Estados Unidos . ................. - 0,14 0,81 0,23 1,64 1,23
JAPOM .+ v v i e e e s 1.9 0,66 -1,87 0,35 0,53 0,05
Alemania.........ocviunenennn.. 3.6 0,75 0,11 6,82 9,09 0,57
Frangia . .. ... cows o5, seeeesrsl 50 - 0,50 -0,29 1,72 3,45 0,43
ReinoUnido . . .....ccvvivnnnnnnn, - 0,33 -0.16 2,20 6,67 1,656
Malia . . ..o Sgmia w6l o SaTaTHG « e 7,2 0,60 -0,39 1,54 2,56 0,26
Canaad ..o v ih i - 0,18 -0,51 0,35 1,96 0,98
Australia ... ... ... .. - 0,50 -0,39 1.28 2,56 0,32
Austria . wac. . - e aE% S © e e 1,9 0,27 -0,87 0,31 1,16 0,29
Bélgica ......... Cera e - 0,25 -0,25 1,00 4,00 1,560
Dinamarca . . . ..o v v it i i e 5,6 0.11 0,31 0,35 2,10 0,87
Paises Bajos ............ Pea s 6,6 0,60 -0,27 1,85 3,70 0,46
Suecia ...... e e 1,9 0,25 -2,17 0.12 0,46 0,17
SUIZd ... Hun i e FRE e e WlE - 0,60 -0,28 1,79 3,67 0,45

41

Fuente:

Las elasticidades se refieran al impacto en el primer aiio. Las de Espaiia y Dinamarca se han convertido en
semianuales ya que los datos de estos palses utilizados para la estimacién son anuales, mientras que los de los otros
son semianuales,

Para palses con una curva de Philips no lingal, la aelasticidad respecto al nivel de paro depende del nivel inicial de éste.
En esta caso, el nivel medio de paro an el periodo estimado se ha utilizado para caleular las semislasticidades. En
Espaiia, el nivel medio de paro en el perfodo 1991-93 ha sido utilizado ademés del del perfodo estimado.

Calculada como el retraso medio de los salarios respecto a los precios, dividido por la semielasticidad anualizada da
los salarios respecto al nivel de paro.

Todas las ecuaciones de salarios menos las de Espafia y Dinamarca estén constrefiidas para hacerlas homogéneas
respeacto a la inflacién a largo plazo. La ecuacién sin constrefiimiento estimada para Esparfia muestra la homegeneidad
a largo plazo respecto a la inflacién, mientras que la de Dinamarca rechaza la hamogeneidad reflejando un cierto
grado de ilusién monetaria.

OCDE.
T e
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"Las empresas piblicas han reforzado la inflacién. Aunque sus salarios son mucho més altos
que en el sector privado, y aunque la mayoria de ellas tienen [fuertes] pérdidas, el crecimiento
de sus salarios ha sido muy intenso en los Ultimos afios... Las peticiones de subidas de
salarios son mas grandes en el sector publico porque alli los sindicatos obreros son
especialmente fuertes, y porque sus gerentes no las resisten demasiado, sabiendo que no
habra sanciones”...

"..[Otra causa es] una fuerte indiciacidn en las negociacionas salariales... El 85% de los
acuerdos salariales en el sector privado y el 95% en el piblico tienen cldusulas de
indiciacién... aunque fueron abolidas en 1993 para los funcionarios del gobierno central.™

Segmentacion del mercado de trabajo. "Una importante causa de rigidez es la excesiva
proteccion de los trabajadores fijos y la escasa movilidad del trabajo. La tradicién de
proteccion del puesto de trabajo, como contrapartida de un bajo salario y de una cobertura
insuficiente del seguro de paro [heredada de la época franquistal, ha continuado, a pesar del
notable aumento de los salarios reales y del generoso sistema de seguro de paro en vigor
desde mediados de los aflos 70. Estrictas restricciones legales respecto al despido de
trabajadores fijos hacen dificil el ajuste en perfodos de baja demanda, resultando muchas
veces en despidos mucho mas numerosos cuando la empresa esté al borde de la quiebra a
causa de su dificil situacién financiera. Las indemnizaciones de despido de trabajadores fijos
son considerablemente m4s altas que en la mayorfa de los pafses de la OCDE... Adema4s, para
evitar el encjoso procedimiento legal de despido, muchas empresas [conceden] indemnizacio-
nes de despido mucho mas altas que las legales, llegando hasta 50 meses de salario”...

"La rigidez de los trabajadores fijos ha sido compensada, en parte, por los contratos
temporales con una baja indemnizacién a su término, que han dado lugar a una creacidn
impresionante de puestos de trabajo desde su aprobacién a mediados de los afios 80. Pero
esos contratos han causado nuevas distorsiones...”

La prohibicién de renovarlos, en vez de convertirlos en trabajadores fijos, ha causado fuertes
cambios en el personal bajo contratos temporales, y probablemente ha aumentado el paro
friccional [de pasar de un empleo a otrol;

"an consecuencia, los costes han sido grandes para los trabajadores, para las empresas y
para la economia en su conjunto. Cambios continuos de empleo hacen que el trabajadar no
pueda beneficiarse de primas por antigliedad, ni pueda recibir adiestramiento suficiente, de
modo que el capital humano y la productividad resultan perjudicados. Las empresas no
pueden aumentar el capital humano [adiestrando mejor y més tiempo a sus trabajadores], y
sus gastos administrativos aumentan [por el papeleo de frecuentes cambios de personall...
resultando un sistema mas propenso a fraudes y abusos...”

"El régimen franquista introdujo las Ordenanzas Laborales... que regulan estrechamente las
funciones de cada trabajador y establecen Ifneas de demarcacién que impiden la movilidad
tanto vertical como horizontal. Se han abolido muy pocas... segan la legislacién vigente, los
cambios en las condiciones de trabajo han de discutirse con los representantes de los
trabajadores y aprobarse por la autoridad administrativa. Esta tiende a denegar autorizacién
para esos cambios a menos que haya acuerdo con los trabajadores, lo que aumenta
considerablemente el coste de los mismos.”
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"A pesar de fuertes diferencias entre niveles de paro, ha habido poca movilidad geografica
entre regiones en los afos 80 y principios de los 90."

[Mas adn, se ha dado el hecho, particularmente aberrante, de que] algunas de las regiones
con mads paro -Andalucfa y Extremadura- tuvieron la mayor inmigracién neta en los afios 80,
mientras que regiones ricas y con poco paro -Madrid y Barcelona- fueron las que tuvieron mayor
emigracién neta. Eso se explica por el PER {Plan de Empleo Rural} aplicado a trabajadores
agricolas, que ha sido un importante incentivo no sélo para evitar emigracién, sino para que
anteriores emigrantes volviesen a sus pueblos. AdemaAs, los elevados alquileres y precios de
viviendas en las zonas de expansién han desanimado la emigracién a ellas.

Un salario de reserva muy elevado. Los generosos subsidios de paro, y en especial la
ampliacién de la duracién de los subsidios en 1984 y 1989, han aumentado grandemente el
salario de reserva [el necesario para que el parado deje de serlo aceptando un nuevo empleo], y
por lo tanto han reducido la oferta efectiva de trabajo y han debilitado la presidn hacia abajo
sobre los salarios. El sistema supone un incentivo a ciertos grupos de trabajadores para que
cambien de empleo ¢on frecuencia, recibiende subsidio de parc en el intervalo. Las elevadas
indemnizaciones de despido también han aumentado el salario de reserva, al permitir que el
tiempo de busca de un nuevo empleo sea més largo.

El subsidio de paro para el trabajador tipico es hoy el 70% de la base de la contribucién a la
seguridad social durante los seis primeros meses de paro y el 60% después. Como el subsidio
de paro estaba exento del pago del impuesto sobre la renta y de las contribuciones a la seguridad
social hasta Enero de 1994 [se daba el efecto aberrante de que] para algunas categorias de
trabajadores el subsidio de paro era superior al salario neto [es decir descontado el impuesto
sobre la renta y las contribuciones a la seguridad sociall. El tipo marginal efectivo (TME]} del
impuesto sobre los ingresos por trabajo nos ilustra sobre los incentivos a continuar parado
cobrando el subsidio [ya que si el TME es alto, digamos un 80%, no merece la pena ponerse a
trabajar, ya que si te pones a trabajar el impuesto te quita el 80% de lo que cobras por encima
del subsidio.] En Espafia el TME es muy alto para todos los niveles de salario, y llega al nivel de
mas de! 100% para niveles muy bajos de salarios [ddndose, pues, el efecto verdaderamente
surrealista de que el Estado te castiga rebajando tus ingresos netos si te pones a trabajar]. El TME
para el nivel de salario del trabajador manual medio espafiol es mds del 80%, comparado con
menos del 60% en Alemania y menos del 40% en EE.UU. [De modo igualmente aberrante), en
Espafia, para niveles de salarios algoc més altos que el del trabajador medio, el TME sube al 90%.
Claramente, el incentivo a buscar trabajo es negativo para trabajos mal pagados y pequefio para
el trabajador manual medio. Esto ayuda a explicar, primero, la paradoja observada con frecuencia
en los dltimos afos de una fuerte escasez de trabajadores no cualificados coexistente con niveles
enormemente elevados de paro en esa categoria de trabajadores, y segundo, que muchos
trabajadores {especialmente si no son cabezas de familia) actian con perfecta racionalidad
cuando dejan periédicamente su puesto de trabajo para cobrar el subsidio, especialmente durante
la segunda mitad de los afios 80, cuando era relativamente facil encontrar un nuevo puesto de

trabajo.

Educacidn y formacién profesional inadecuadas. Aunque las diferencias entre los porcentajes
de paro de los diferentes niveles educativos {de educacién primaria, secundaria y universitaria}
han bajado considerablemente desde mediados de los afios B0, contindan siendo importantes,
lo que sugiere que no hay el suficiente paralelismo entre niveles educativos y ofertas de empleo.
Asl, el paro de trabajadores con educacidn secundaria o preuniversitaria es 10 puntos maés alto
que el de universitarios, y representan el 57% del total de parados. Para remediar este desajuste,
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se han creado programas especiales para los grupos de trabajadores méas afectados, la mayorfa
de ellos con subsidios muy generosos aparte de los costes de educacién. Parece que muchos se
apuntaron a esos programas sélo para recibir el subsidio, sin demasiados deseos de mejorar su
cualificacién. La eficacia de esos programas parece haber sido poca, de modo que los subsidios
para nuevos contratos fueron abolidos en 1992,

La oficina de empleo, el INEM, tiene a su cargo, ademas de su tarea basica de buscar nuevos
empleos a los parados, la administracién del subsidio de paro, la lucha contra el fraude, y la
direccién y administracién de los programas de formacién profesional, demasiadas tareas para
poder desempenarlas con eficiencia con su presente asignacién presupuestaria. Asli, los nuevos
emplecs para parados conseguidos a través del INEM sélo representaban del 7 al 10% del total,
y las empresas mismas se encargaban, de hecho, de buscar los trabajadores que necesitaban.
El monopolio del INEM como agencia de colocaciones ha sido abolido recientemente.

La reforma el mercado de trabajo. EL informe describe las reformas del mercado de trabajo
comenzadas en 1292, estimando que van en la buena direccién, al tratar de estimular la
movilidad geografica y ocupacional, y de disminuir la rigidez salarial y la segmentacién del
mercado de trabajo. En general, cree que deben intensificarse si se quiere conseguir que el paro
baje a niveles préximos a los de los palses centrales de la UE. No las describimos aqui por ser
bien conocidas y porque las conclusiones finales las mencionan suficientemente.

"Las reformas.. pueden tener un impacto considerable en la creacién de empleo... Sin
embargo, el proyecto de ley {de reforma] no ataca ni el alto nivel de indemnizaciones de
despido ni ciertos aspectos de la determinacidn de los salarios... Las reformas pueden reforzar
las oscilaciones del ciclo, acentuando a corto plazo la baja en la fase de recesién, pero eso
pronto serd méas que compensado por los beneficios permanentes de la reforma,”™

Conclusiones y recomendaciones.
[Por su gran interés, las reproducimos casi [ntegramente.]

En vista de los serios problemas de {a economia espafiola, y dado el hecho de que las politicas
micro y macro se refuerzan mutuamente, para conseguir buenos resultados es necesario actuar
tanto sobre el desequilibric macroecondmico como sobre el estructural. Recientemente, la politica
fiscal se ha endurecido, lo que, afadido a los efectos de medidas anteriores, puede estabilizar el
déficit fiscal general {incluido el de autenomias y ayuntamientos], hoy al alto nivel de alrededor
del 7% del PIB; [de todos modos] la ratio deuda publica/PIB aumentard a un 60%. En el pasado,
los gastos presupuestarios han excedido el nivel previsto, lo que prueba que el control del gasto
debe ser reforzado. Los abusos y fraudes en la seguridad social deben ser dominados. La evasion
de impuestos podria limitarse aplicando las nuevas tecnologias de control de ingresos y pagos,
e intreduciendo procedimientos més répidos contra el fraude,

Es esencial ejecutar plenamente el Presupuesto para 1994, pero esc es sélo un primer paso
an el camino de la consolidacién fiscal, y habrd que hacer mayores esfuerzos para cumplir las
condiciones del Tratado de Maastricht. Algunas de las medidas de 1994, como la congelacién
de salarios, los cortes en el consumo publico no destinado a salarios y sueldos, y la indiciacién
de las pensiones segUn la inflacién esperada, en vez de segun la pasada, ayudaran, pero no
bastan. Habré que controlar los gastos de modo permanente. Mucho puede hacerse para moderar
el rApido aumento del gasto en pensiones y servicios sanitarios. La decisién de reemplazar sélo
una de cada dos vacantes en la administracién pablica debe ser cumplida estrictamente y
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protongada en el futuro para continuar reduciendo el excesc de funcionarios. Se debe controlar
el rapido aumento del gasto de autonomias y municipios, que exceden las previsiones de sus
presupuestos.

Otra de las causas principales del déficit fiscal son los grandes déficit de las empresas
publicas. La direccién de muchas de ellas, como sabe que el Presupuesto publico cubrird sus
pérdidas, no hace los esfuerzos necesarios para mejorar su eficiencia, como muestran los
relativamente altos aumentos de salarios acordados recientemente. Controles més estrictos sobre
esas empresas, incluyendo sanciones a sus gerentes, las harlan més eficientes y mas capaces
de soportar la competencia, y ayudarfan a equilibrar el Presupuesto estatal. Como prueba la
experiencia de otros palses de la OCDE, las privatizaciones ayudarfan a conseguir esos objetivos.
La polftica seguida por el gobiernc de vender parte del capital de los monopolios estatales a
inversores privados rebaja el déficit pablico, pero no ataca a fondo el problema de la eficiencia.
Habria, pues, que incrementar las privatizaciones y también ofrecer a la industria privada,
mediante contratas, la realizacién de ciertos proyectos. El gobierno lo estd considerando para
mejorar la infraestructura sin agravar el déficit.

Una reduccién del déficit mas rapida que la hoy fijada como objetivo aumentarfa la credibilidad
de la politica antiinflacionaria. Hasta hace muy poco, el esfuerzo antiinflacionario corria, en gran
medida, a cargo de la politica monetaria; pero al no verse acompafada por las medidas fiscales
y estructurales apropiadas, la restriccidn del crecimiento de los salarios que consegula era muy
pequefia, de modo que persistia la debilidad de los datos fundamentales de la economia espariola,
y fue imposible evitar las devaluaciones de la peseta a pesar de tipos de interés muy altos hasta
mediados de 1993. Después, los tipos bajaron considerablemente, produciendo una importante
reduccién del diferencial de tipos de interés entre Espafia y sus colegas en el mecanismo de tipos
de cambio {(MTC) del Sistemna Monetario Europeo (SME). Aunque puede haber presiones para
continuar bajando los tipos para reforzar la recuperacién, no seria prudente emprender este
camino antes de haber hecho progresos notables en la reduccién del déficit publico y de la
inflacién. El Banco de Espaiia se haréa independiente en 1994, aumentando asf la credibilidad de
la politica monetaria.

EL paro es el problema econdmico critico para Espafia. Segun las tendencias del pasado,
incluso si el PIB aumenta alrededor del 3% anual, la creacién de empleos seré sélo un poco mas
rdpida que el crecimiento de Ja fuerza del trabajo, de modo que la calida del paro serd pequeria.
Hay muchas rigideces que dificultan la creacién de empleo en Esparia. Estas rigidaces, unidas a
la persistencia de la inflacién, especialmente en servicios, son las principales responsables del
altfsimo paro estructural espaiiol. Subsidios de paro crecientes y la ampliacién del porcentaje de
parados cubiertos por el segurc han hecho que el salario de reserva [el necesario para que el
parado acepte un empleo; tiene que ser al menos un poco Més alte que el subsidio de parol haya
aumentado considerablemente. Las regulaciones laborales franquistas, las Ordenanzas Laborales
{que fijaban lineas de demarcacién estrictas entre empleos y entre grados de cualificacién), ain
estan en vigor y dificultan mucho la movilidad geogréfica y funcional del trabajo. Dificultades de
procedimiento para proteger el puesto de trabajo, incluso cuando la empresa tiene pérdidas, que
hacen los despidos muy diflciles y caros, hacen que las empresas estén muy reacias a contratar
trabajadores fijos. Esta amplia proteccién legisiativa podia estar justificada en la época de Franco,
cuando los salarios y los subsidios de paro eran muy bajos, pero después del considerable
aumento de la proteccién social ya no lo estén.

A mediados de los afios 80, para orillar esas rigideces, el gobierno suprimié impedimentos
para celebrar contratos temporales; y casi todo el impresicnante crecimiento del empleo en &l
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sector privado en la segunda mitad de los afios 80 se debe a esos contratos. Sin embargo, como
esto no ha sido acompafiado por una suavizacién suficiente de las reglas para despedir
trabajadores fijos, esta solucién no es la mejor, ya que ha creado un mercado de trabajo dual,
compuesto, de un parte, por trabajadores fijos muy protegidos y, de otra, por trabajadores
temporales con muy poca proteccién. Esta segmentacidén agrava el problema al reforzar la rigidez
a la baja de los salarios. Ademaés, la rapida rotacién de trabajadores temporales aumenta los
costes, hace bajar la productividad global y aumenta el paro friccional [entre la pérdida de un
empleo y el hallazgo de otro]l. Los salarios son muy inflexibles en Espaia, lo que hace que el
ajuste se haga basicamente a costa del empleo, como prueba el simultdneo fuerte aumento de
los salarios {(nominal y real} y del paro en la recesién de 1992-93,

Desde 1992, el gobierno ha empezado a introducir reformas en el mercado de trabajo,
movido, sobre todo, por consideraciones presupuestarias. En 1992, se redujeron considerable-
mente el nivel del subsidic de paro vy la duracidn del perfedo en que se percibe en relacién con el
perfodo de cotizacién, parte del subsidio de enfermedad pasé a estar a cargo del empresario y se
suprimieron los subsidios a programas de adiestramiento poco eficientes. A pesar de esas
medidas, los subsidios netos para muchas categorfas de trabajadores continuaron siendo mayores
que el salario neto [lo que supone un incentivo a estar en parc], por lo que el gobierno decidié que
el subsidio de paro esté sujeto al pago del impuesto sobre la renta y de las contribuciones a la
sequridad social a partir de 1994, rebajando asf el salario de reserva.

Ademdas de esas medidas, el gobierno ha presentado a las Cortes un proyecto de ley
modificando considerablemente la legislacién laboral, que se estaba tramitando al redactar este
informe. El proyecto abandona el modelo corporatista de la legislacién anterior y se espera que
aumente considerablemente la flexibilidad del mercado de trabajo. Los despidos de trabajadores
fijos se hardn mucho més faciles; en especial, suprimiende en muchos casos el requisito de
autorizacién administrativa. Como contrapartida a esta liberalizacién, se suprimen los contratos
temporales para empleos de duracién indeterminada, aunque continuaran los para proyectos de
duracién determinada, que hoy cubren a la mayoria de los trabajadores temporales. Aunque
afectard a un numero de trabajadores relativamente pequefio, esta supresidon va contra la
tendencia a la desregulacién en Espaiia, y crea desincentivos para contratar trabajadores. Para
limitar ese riesgo y mejorar la cualificacién de los trabajadores, se ha creado un nuevo sistema
de aprendizaje para trabajadores jévenes, con salarios inferiores a los de los mayores.

Para aumentar [a flexibilidad en la empresa, se han introducido cambios notables en las
regulaciones sobre horas de trabajo semanales y pagos por horas extraordinarias, de modo que
los horarios y calendarios de trabajo se adapten mejor a las fluctuaciones de la demanda, y no
haya que acudir a horas extraordinarias tanto como ahora. El proyecto ataca también las causas
que impiden la movilidad horizontal, vertical y geogréfica. Las Ordenanzas Laborales seréan
abolidas y reemplazadas por acuerdos colectivos negociados libremente por los agentes sociales,
que son los que mejor conocen las caracteristicas especiales de cada &rea. Las reformas
propuestas son de gran alcance, aungue no atacan todos los impedimentos actuales al mejor
funcionamiento del mercado de trabajo.

Se espera que esas medidas empiecen a influenciar los acuerdos salariales de modo que, con
el tiempo, la flexibilidad del trabajo deberfa aumentar, aunque las medidas no atacan a todos los
factores causantes de la rigidez del sistema de negociaciones salariales. De todos modos, la
situacién es ya tan critica que seria una desgracia el que las presentes reformas no se viesen
seguidas por una moderacién salarial inmediata. La evolucién en 1993 mostré, una vez mas, la
fuerte ligazén directa entre salarios y paro, y sélo un progreso répido hacia las bajos porcentajes

51



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, JULIO-AGOSTIO 1994

de aumento salarial de los pafses de la OCDE més présperos podria impedir otra fuerte subida del
paro, y podria consolidar las actuales ganancias en competitividad internacional de la economia
espafiola. El gobierno inicié este camino en 1994 congelando los salarios de los funcionarios;
pero, a menos que los acuerdos salariales privados bajen considerablemente desde los altos
niveles -5,5%- de 1993, va a ser diffcil continuar el proceso desinflacionario.

La atencién especial que el gobierno concede a la reforma el mercado de trabajo puede
explicar sus vacilaciones respecto a emprender la reforma en otros terrenos que también
necesitan urgentemente desregulacién. En el dreade servicios profesionales, se podrian conseguir
grandes mejoras de eficiencia y precios més bajos si hubiese mayor competencia. Por ejemplo
[las frases siguientes se contienen en la nota 23 al informel], para abrir una clinica odontolégica
se necesita la aprobacién de los dentistas préximos, y en {a practica sélo se permite ejercer la
profesion dentro de limites regionales (y no més lejos de 50 Kms de la provincia de afiliacién).
Precios minimos para cada servicio son fijados por la asociacién profesional para asegurar
ingresos razonables a los dentistas ineficientes. Reglas anticompetitivas semejantes son comunes
en otras profesiones {médicos, abogados, arquitectos, notarios y funerarias), y resultan en
honorarios muy slevados y, en consecuencia, rentas considerables para sus miembros [Fin de la
nota]. Sin embargo, los progresos en esta 4rea han sido muy escasos, a pesar de las recomenda-
ciones del Tribunal de la competencia en su informe de 1992 y de los planes del gobiernc de
hacer aprobar rapidamente la legislacién a! efecto. Los monopolios estatales son otra drea en la
que la desregulacién podrfa rendir grandes beneficios. Sin embargo, aparte de permitir algo més
de competencia en el terreno de transporte, no ha habido cambios significativos. Lo que es més,
el monopolio de la Telefénica en telecomunicaciones (excepto en servicios de valor afadido, que
se liberalizaron en 1992) ha sido prolongado de 1997-98, limite para la mayorfa de los paises
de la UE, hasta el 2002. Por tanto, los usuarios no van a beneficiarse inmediatamente de mejor
servicio y menores precios. Por ltimo, proyectos de ley dando la posibilidad a las regiones de
restringir las horas -actualmente amplias- de apertura de comercios van contra la tendencia
general hacia la desregulacién, y probablemente causaran distorsiones y aumentardn més las
rigideces del sector de servicios, una de las causas de la inflacién.

En resumen, el gobierno, enfrentado con un elevado déficit presupuestario y con un paro
creciente, ha endurecido su politica fiscal y ha emprendido una amplia reforma estructural del
mercado de trabajo. Es esencial que se lleven a efecto las medidas anunciadas, incluso en la
presente y dificil fase del ciclo. En realidad, para cumplir los criterios del Tratado de Maastricht,
se necesitarfa una polftica fiscal ain mas valiente que la actual. Una reforma de algunos sistemas
de proteccién social, para concentrar los beneficios en los que de veras lo necesitan, contribuirfa
a detener la tendencia al crecimiento del gasto publico. Se deben intensificar también los
esfuerzos para bajar la inflacién al nivel de, los principales paises de la UE; para conseguirlo, la
desinflacién de los salarios es fundamental; depende de que los interesados reconozcan que
existe una fuerte correlacion negativa entre subidas de salarios vy crecimiento del empleo. El
gobierno puede contribuir introduciendo mayor competencia en las profesiones y en los servicios
publicos, cuya falta de competencia ha sido una causa importante de la persistencia de la
inflacién en ese sector. La legislacién laboral que el gobierno propone constituye un cambio
fundamental para Espafa, y si se adopta, aumentard considerablemente la flexibilidad del
mercado de trabajo. Este, unido a politicas monetaria y fiscal mas equilibradas, reforzaria la
confianza para hacer posible volver a un crecimiento sostenido y crear muchos puestos de
trabajo.
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(ESTAMOS SALIENDO DE LA CRISIS?:
MEJORAN FUERTEMENTE LAS EXPECTATIVAS

Francisco Alvira Martin
José Garcla Lopez

I. INTRODUCCION.

L a valoracién que los espaiioles hacen de la situacién actual de la economia espafiola es
mala. Es mejor, pero tampoco buena, la apreciacién de su economla doméstica. Séle un 9% de
los consumidores dice que la economia espafiola ha mejorado en los Ultimos 12 meses, frente a
un 73% contrario a esta opinién. Algo mejor es la experiencia personal. Un 11% cree ver una
mejora econémica en su hogar, al lado de un 38% que dice que ha empeorado.

Sin embargo, las expectativas han tenido un cambio positive muy importante en el mes de
junio respecto a los datos de febrero de 1994. También las previsiones de principios de afio
fueron mejores que las del 93. En junio, quienes confian en un arreglo de la economfa durante los
préximos 12 meses superan a los pesimistas. Un 33% de optimistas contra un 32% de
pesimistas sobre el futuro de la economia general; un 24% gque prevén mejorar su situacién
econdémica frente a un 12% que pronostican un empeoramiento. Al comparar estos porcentajes
con los de febrero de 1994, se manifiesta un cambio interesante de la opinién pdblica.

CAMBIOS DURANTE EL ANO 1994
(En % de la poblacién)

Experiencia Expactativas
Positivaa Negativas Positivas Nagativas
Nacional Famdliar Nacional Familiar Nacional Famitiar Nacional Familiar
Febrero ........... 6 9 83 42 21 18 50 n
Junio ...l 9 11 73 38 33 24 a2 12
[ ——————— — e

*  En los cuatro aspectos generales del ISC valorados en la encuesta, los consumidores
espafiocles se muestran més optimistas en junio.

* Los avances de la experiencia reciente son pequefios.

* La mejora de las expectativas es amplia y se reducen las previsiones negativas de forma
importante.

El publico ha recobrado buena parte de la confianza en la préxima evolucién de la economia.
Esta es la informacién més destacable del sondeo de junio 94.
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Dos notas respecto a la evolucién de las expectativas entre los sondeos de febrero y junio
94. En sélo cuatro meses el porcentaje de optimistas sobre el futuro de la economia nacional ha
aumentado en 12 puntos; de forma similar, los optimistas sobre la economia de su hogar han
crecido en b puntos y -més importante- los pesimistas son sélo un 12% con una pérdida de 19
puntos. La rapidez del cambio en los prondsticos contrasta con la inercia de la experiencia
reciente. La valoracién del presente es mala; aunque ligeramente mejor que en el afio 93.

Los indices del Sentimiento del Consumidor {ISC) v de Confianza del Consumidor Espafiol
{ICC) que expresan de forma numérica la valoracién del ptblico, son aun negativos con unos
valores de 71 y -25. La experiencia reciente no es buena y las actitudes para la compra de bienes
duraderos no se ha recuperado.

Sin embargo, aparecen unos cambios esperanzadores. El ISC avanza 13 puntos y el ICC 10
puntos, respecto a sus valores en el anterior sondeo de febrero 94. Si la comparacién se hace
con datos de anteriores sondeos, hay que retroceder hasta junio de 1992 para encontrar valores
parecidos.

Después del veranc de 1992, |la desconfianza de los consumidores esparioles fue ganando
terreno en un proceso muy parecido al seguido por los consumidores europeos. El avance de [a
incertidumbre en los sondeos sucesivos desde noviembre 92 y durante todo el afio 93 se frené

en el primer sondeo del afio 94.

La caida del sentimiento econémico registrada desde la segunda mitad del afio 92 se detuve
en febrero 94 vy el reciente sondeo de junio parece que ha marcado un cambio interesante en la

tendencia de la opinidn pdblica.

En 12 meses -junio 93 a junio 94- el ISC ha ganado 15 puntos. Este es un avance importante;
pero los componentes del ndice han tenido un comportamiento diferente.

CAMBIO JUNIO 93/JUNIO 94
MAYOR AVANCE MENOR AVANCE

Experiencianacional ................. ..., 7
Expectativas nacionales .. ................... 36
Experiencia familiar . . ........... . .. 0000 5
Expectativas familiares . ........ ... ... 18
CONSUMO .. ii it ieaanns IR RTTRTTr 8

En junio 94 la valoracién del presente por parte de los consumidores es sélo algo mejor. Se
ha ganado poco en doce meses. La situacién se considera mala y el comportamiento de los
indicadores econdmicos que sensibilizan la opinién publica han ganado & v 8 puntos. La relacidn
entre ingresos familiares, precios y seguridad econémica familiar apenas se ha modificado y las
posibilidades de crecimiento de la demanda de bienes de squipamiento o duraderos es baja.
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1. Aumento de 15 puntos del indice del sentimiento del consumidor.

El indice consigue su valor més alto desde junio 92. De febrero a junio de este afo se ha
producido el mayor avance, 13 puntos. Ha habido una répida mejora del clima econémico que
condiciona la evolucidn positiva del sentimiento econdmico.

2. Rapidez del cambio de tendencia.

El cambio favorable de! sentimiento econdmico se produce entre febrero y junio 94, después
de un periodo de incertidumbre con muy escasas variaciones entre el otofio de 1992 y todo el
afo 1993.

3. La percepcién de la evolucion reciente de la economia ha variado poco.

Desde noviembre 892, después de una brusca caida del sentimiento econémico de los
espafoles en la Gltima parte del afo, la desconfianza econémica varfa poco. Los consumidores
ohservan -o asl lo creen- que la situacién es mala. Durante el afio 93, apenas cambia la situacién
y en febrero 94 se percibe una ligera mejora; aunque la mayoria sigue siendo consciente de la
gravedad de la crisis. El reciente sondeo confirma el cambio de tendencia, sin que ésta lltima
mejora relativa sitde los subindices correspondientes en cotas parecidas a las de junio 92, antes
del comienzo del fuerte retroceso del sentimiento econdmico de los consumidores. El subindice
sobre la evolucién de la economfa nacional en los 12 meses precedentes, es 36 en junio 94, 7
puntos méas que el de junio 93; pero 22 puntos inferior al subindice de junio 92. Parecido
comportamiento sigue el subindice que mide la percepcién de cada familia sobre su economia.
Este subindice tiene un valor de 73 en junio 94, 5 puntos superior al de junio 93, y 15 puntos
todavia por debajo del de junio 82.

En resumen, al comparar estos valores se manifiesta la pequefia mejora de la opinién publica,
dentro de una mala percepcién sobre cémo ha funcionado la economia nacional y familiar en los
dos afios lltimos.

4. Las expectativas han mejorado con fuerza.

Las mejores expectativas de junio 94 son los componentes del ISC que han influido en el
avance global del sentimiento del consumidor. El subindice de expectativas sobre la economia
nacional recupera la zona positiva con un valor 101. Desde junioc de 1991 no se obtenfan
pronésticos tan favorables. Las previsiones respecto a las economias domésticas han obtenido
parecidos resultados. El subindice, 102, recupera también la zona positiva.

La salida de la reciente crisis se encuentra préxima, para la opinién publica. Los porcentajes
de previsiones positivas han ido aumentando desde comienzos del afo 1994. Este resultado, sin
duda, Gtil para la confirmacién real de los prondsticos oficiales sobre un cambio del ciclo
econémico, requiere alguna puntualizacién proveniente de la interpretacion de la pregunta por el
entraevistado. La economla general o familiar mejorara en relacién a la situacién actual. La marcha
de la economia ha side mala en los meses anteriores a junio de 1994 y desde esa dafiada
situacién hay un importante porcentaje de espafioles que cree que en el futuro se repondrén las
condiciones para retomar el camino de solucién de los problemas.
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5. La debilidad de la demanda de bienes duraderos continia.

Dos subindices, uno sobre la valoracién del momento para comprar bienes duraderos y otro
sobre las probabilidades de hacerlo en los préximos meses, expresan la actitud de las familias
hacia el consumo privado. En junio 94, los dos indicadores son un poco més favorables; pero su
crecimiento es muy pequefo (ver cuadro). La actitud de compra en junio es 8 puntos superior a
la de un afo antes en plena crisis y 38 puntos inferior a su valor en junio 92,

6. La mejora del ISC ha sido general.

El sentimiento econémico de los consumidores difiere segun su nivel de ingresos. En junio 94,
hay una clararelacién: a mayores ingresos les corresponde un mejor sentimiento econémico. Los
mas ricos se enfrenten ante la marcha de la economia con una confianza relativamente mayor.
Esta diferencia aumenta respecto a la que existia en febrero. Este dato tiene un valor cualitativo
interesante. Los consumidores en un nivel superior de ingresos, con un mayor grado de
informacién, son quienes muestran un sentimiento econdmico relativamente mas optimista.

CUADRO NUM. 1
INDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUNIDOR

Afio 1994 Afio 1993 Afio 1992 Afio 1991
Junio Febreroe Noviembre  Junio Febrero Junio Junio

Opinién sobre. ..
Situacién acondémica del pals

Presente respec. pasade . ........ 36 23 19 29 21 58 36

Futuro respec. presents .. . ... ... 101 71 61 65 46 70 101
Situacién econémica familiar

Prasente respec. pasado . ........ 73 67 61 68 69 93 73
. Futuro respac. presenta .., ....... 102 B8 80 84 77 110 102
Valoracién momento de compra . .. ... .. 43 40 32 35 356 91 43
Indice del sentimiento del congumidor ... 71 58 51 56 50 79 71

En resumen, el mensaje més importante de los consumidores en junio 94 es:

El sentimiento econémico de los espafoles ha mejorado en la primera parte del afio 94
respecto al afio 1993. Este resultado se basa fundamentalmente en unas buenas expectati-
vas. Hay una corriente de opinién publica que espera que la economia mejore partiendo de
una situacién econémica actual mala.

. BALANCE ECONOMICO DE LOS ESPANOLES.
En el cuadro nim. 2 aparece el tamafio de los grupos decididamente optimistas respecto a
seis aspectos de la economla con gran influencia en la vida cotidiana de los consumidores. Los

porcentajes de junio 93 se comparan con los obtenidos en el afio 93 y los de dos afios antes.

En general, los datos de la encuesta muestran una valoracién peor cuande los consumidores
se refieren al presente y a la evolucién reciente que cuando expresan sus previsiones.
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*

S6lo un 9% cree que la economia nacional ha mejorado en los dltimos doce meses y un
10% su economfa familiar. Aunque un poco mejores que los datos de febrero y los del
afio 1993, los dos porcentajes muestran una percepcién muy pesimista del presente. Al
observar los datos de junio de 1992, se comprueba una pérdida importante de 7 y 6
puntos respectivamente,

CUADRO NUM. 2

— — — ]
TAMARO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS
Afio 1994 Afio 1993 Aiio 1992
~Junio Febrero Novismbre Junio Febrero Junio

A} Situacién econdémica del pals

1. Hamejorado ........... 9 6 3 7 5 16

2. Mejorard . ...... ... 33 19 16 17 11 20
B) Situacién econémica familiar

1. Hamegjorado ........... 11 9 7 8 9 17

2. Mejorard.............. 19 17 13 16 11 23
€) Demanda: consumo familiar

1. Buen momento de compra . 10 10 7 8 6 25

2. Comprard més ......... 8 g 6 & 7 18
D) E paro

1, Disminuird ............ 22 7 8 7 ' 4 14
E} La inflacién

1. Ha aumentado poco . ..... 51 45 43 53 47 40

2, Aumentard poco .. ... .. 70 67 56 69 54 45
F) Ahorro

1. Ahorrard .............. 42 4D 35 36 33 36

*  Tampoco la demanda de consumo privado recobra las cotas de 1992. El grupo que valora

positivamente el momento para adquirir bienes duraderos es sélo de un 10% e, incluso,
inferior 8%, los que creen que comprardn mas en los préximos 12 meses que en el
pasado inmediato. Al comparar estos porcentajes con los obtenidos en febrero 94 y
durante el afio 1993, se puede apreciar que los cambios son muy pequefios. Respecto a
junio 92, el retroceso de Jos dos indicadores es importante.

La experiencia de los consumidores sobre los precios ha sido buena, la mayorfa {51%)
cree que su comportamiento es aceptable. Con junic 92 hay una diferencia de 11 puntos.
Para los espafioles los problemas econémicos de los dltimos afios han ido por caminos
distintos al de la inflacién. En el afio 1993, el peor de la crisis, la opinién pdblica ha
percibido que la inflacién estaba bastante controlada, sobre todo al tomar como referente
las altas tasas de aumento de precios de otras etapas.

Los datos méas favorables del Gltimo sondeo aluden a la confianza en el futuro. Los grupos
que votan por una mejora de la economfa nacional o personal son mAis pequeiios que los
que prevén una situacién de estancamiento o de empeoramiento; pero han aumentado
significativamente respecto a 1993. Las expectativas han recobrado los valores de junio

92.
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* Entre los desequilibrios de la economia en los 90, el paro ocupa un primer puesto para
una mayoria de los espaiioles, por ello, las previsiones positivas de un 22% con un
avance de 15 puntos respecto a febrero 94, es un dato muy favorable. Durante todo el
afio 93, las previsiones apenas variaron y muy pocos esperaban que este problema
mejorara. En junio 94, el porcentaje de los optimistas sobre el empleo es, incluso, superior
al de junio 93.

* Aunque el problema de la inflacién se valore como una amenaza para los consumidores
espafioles, importa sefialar que una mayoria del 70% cree que el comportamiento de los
precios serd aceptable en los préximos meses.

* Por iiltimo, los ahorradores aumentan respecto a los porcentajes de los Ultimos sondeos.
Un 42% piensa ahorrar en los préximos meses. El aumento de los ahorradores ha sido
lento pero constante desde junio 92.

De la lectura de los datos correspondientes a los seis aspactos investigados en la encuesta,
los resultados dltimos mejoran los del anterior sondeo en cinco: situacién econémica nacional Y
familiar, el empleo, la inflacién y el ahorro. Sélo en el consumo los datos no ofrecen un cambio
significativo.

Si la comparacién se establece con los grupos optimistas durante el afio 1993, las
conclusiones son parecidas, incluso si se establece la relacién con los porcentajes de junio 92,
las previsiones optimistas sobre la economia general, paro, inflacién y ahorro son mejores en el
dglitimo sondeo.

LOS TIPOS DE OPINION ECONOMICA Y SU EVOLUCION.

1. La economia nacional.

Al cruzar las opinicnes de los consumidores espaficles sobre la evolucién reciente de la
economia nacional con sus previsiones para el afio 94, aparecen nueve grupos diferentes de
opinién. En el cuadro nim. 3 se recogen los resultados de los nueve posibles tipos de respuestas
referidos a los sondeos de: junio 94, febrero 94, noviembre 93, junio 93 y febrero 93. Segun la
orientacién de sus respuestas hacia el optimismo o ¢l pesimismo, los nueve grupos pueden
reducirse a tres tipos bésicos:

1° Los optimistas.

2° Los que perciben un estancamiento de la economf(a nacional.

3°® Los pesimistas.

Los optimistas. En este grupo se encuentran los consumidores que manifiestan que "en
relacién a los dltimos 12 meses, la economia espaiiola ha mejorado y en los préximos meses

mejorara mas”. Es, sin duda, el grupo radicalmente optimista, su tamaiic es de un 7% en junio
94 con un aumento significativo de 4 puntos respecto al anterior sondeo.
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En este grupo, también estén incluidas las respuestas de quienes sostienen que "la situacién
en junio 94 era igual a la de 12 meses antes; pero mejorara”. Este grupo tiene un tamafio del 5%
vy muestra un pequefio aumento de 1 punto sobre el anterior sondeo.

Otro grupo esté formado por quienes creen que "la economia nacional ha mejorado en los
ultimos 12 meses y seguiré igual en los préximos meses”, su volumen es pequefio, 2%, con un
aumento de 1 punto sobre febrero 94. Por (ltimo, se encuentran los individuos con una opinién
no muy bien definida respecto a considerarla favorable. Estos consumidores creen que “la
economia nacional ha empeorado en los Ultimos 12 meses, su experiencia es mala, pero mejoraréa
en el préximo afio". Estas opiniones se clasifican de forma positiva y es el tipo mds extenso de
los optimistas, 20%, con un aumento de 6 puntos respecto al anterior sondeo.

En el sondeo de junio 94, los cuatro grupos calificados como optimistas alcanzaron un 34%
de los consumidores. El cuadro ndm. 4 muestra a evolucién de los distintos tipos de opinién
desde junio de 1992, Los optimistas han aumentado 12 puntos respecto al anterior sondeo. La
mitad de esta mejora corresponde alaumento del grupo que muestra una mata experiencia
reciente, pero prevé cambios positivos.

CUADRO NUM. 3
—

LA ECONOMIA ESPANOLA; TIPOS DE OPINION
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL
RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
Febrero 1994 Junlo 1994
Expectativas para los préximos meses Mejor Igual Peor Suma Mejor Igual Paor Suma
Mejoratd ... ........ e e 3 14 21 7 B 20 32
Seguirdigual ... ... e . 1 5 23 29 2 9 24 35
Empeorard . .. .. o gl BT E B 2 46 BO 1 2 30 33
SUMEB . voocnenenasonnsnnsss 6 11 83 100 10 16 74 100
F— —— —
— — . = 1
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL
RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR  RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
Junio 1993 Fabrarc 1993
Expectativas para los préximos meses Msjor Igual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma
Msjorard . ............ Vil B i 3 3 12 18 2 2 68 12
Seguird igual .. ... o e e SEE e W e 2 9 18 29 1 6 15 22
Empaorard . ...« vov v evreesnas 2 3 48 53 2 3 61 66
SUMA ... .hia i 7 18 78 100 5 1 84 100
———eee — ===»

Economia estancads. Las respuestas de los consumidores comprendidas en este grupo
expresan una idea de estabilizacién de la situacién econémica. En junio 94, era "igual a la de
hacfa un afio y en los préximos 12 meses seguird igual™. El tamafio de este grupo es de un 9%
con un pequefio aumento de 4 puntos respecto a febrero e igual porcentaje que en junio 93.

Los pesimistas. Este tipo de opiniones es lamés extendida entre los consumidores espafioles,
57%. La mayorfa muestra una opinién pesimista en junio 94.
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Del mismo modo que en el anterior grupo de los optimistas, aparecen opiniones con distinto
grado de pesimismo. El grupo radicalmente pesimista esté formado por quienes creen que "la
situacién econémica nacional ha empeorado durante los ltimos 12 meses y lo seguir4 haciendo
en los préximos”. Un 30% de la poblacién se encuentra en este grupo y es el mas amplio. En
relacién al sondeo de febrero 94, esta clase de opiniones disminuye 16 puntos y 18 puntos con
junio 93. Este s un dato relevante porque muestra un notable descenso del pesimismo expresado
por un 61% de los espafioles que en febrero 93 crefa que la economia nacional estaba inmersa
en un proceso de continuo empeoramiento.

El segundo grupo estd integrado por los consumidores que opinan que “la situacién
econdmica se ha deteriorado en los Ultimos 12 meses y seguird igual en el préximo afio”. Su
tamafio es importante, 24% de la poblacién y gana 1 punto respecto a febrero 94 y 6 con junio
93.

Los dos grupos restantes son poco importantes. Un 2% cree que "la economia nacional no
ha cambiado en los tltimos 12 meses; pero empeorara en el futuro". No hay cambios respecto
al anterior sondeo, ni son significativos los que hubo durante el afic 93.

Un 57% es la proporcién de pesimistas en la poblacién espaifiola frente a un 34% de
optimistas en junio 94. En los dltimos 4 meses, los pesimistas han retrocedido 16 puntos. Esta
disminucidn es importante y conviene subrayar el retroceso de los pesimistas radicales hacia
posturas mas matizadas,

Un 74% de la poblacién opina que la economia nacional ha seguido una senda negativa en
los 12 meses anteriores, frente a un 10% que ha percibido una evolucién opuesta. La experiencia
reciente ha sido mala para una amplia mayorfa. Un afio antes, en 1993, el tamafio de este grupo
era 78%. Se observa por tanto una pequefia mejora.

CUADRO NUM. 4
_— " —————
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OFINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL

Afio 94 Afio 94 Afo 93 Afio 93 Afio 93 Aflo 92
Tipos Junio Fabr. Nov. Junio Febr. Fabr.
Optimistas . . .., ...... 34 22 18 20 13 28
Estancados ......... 9 5 7 9 8 19
Pesimistas . . ... ..... 57 73 75 71 81 53
SUMa e 100 100 100 100 100 100
— L — ]

En relacién a las expectativas, existe un reparto bastante equilibrado de las opiniones en junio
94. Un 32% de la poblacién apuesta por una mejora. Estas expectativas positivas han crecido
14 puntos en doce meses y 11 puntos desde el anterior sondeo; pero 2/3 de estos prondsticos
provienen de consumidores que han tenido una mala experiencia econémica en los meses

anteriores,

En el cuadro nim. 5 aparecen los porcentajes de poblacién incluidos en los dos grupos
radicalmente optimistas y pesimistas. La evolucién del segundo de ellos es més interesante a
causa del pequefic tamafio del primero. Los més pesimistas inician un retroceso, 8 puntos, a
comienzo del afio 94, que se consolida en junio con otra caida de 16 puntos. De junio a junio, el
tamaio de este grupo se reduce en 18 puntos. Dos particularidades aparecen en la evolucién de
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los més pesimistas: 1° su importancia. En doce meses el porcentaje de opiniones muy pesimistas
ha cafdo un 38%; 2? |a rapidez del retroceso en los cuatro Gltimos meses del afio 94. Un 35%
bajan las opiniones radicalmente pesimistas desde febrero 94. Aunque el tamafio de las opiniones
radicalmente optimistas es baja, 7%, también hay un crecimiento significativo en los ltimos
cuatro meses. Durante el afio 1993 y en los primeros meses de 1994, el porcentaje de estas
opiniones se mantiene entre el 2 y 3%.

CUADRO NUM. 5

EVOLUCION DE LOS GRUPOS EXTREMOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL
Afic 94 Afio 94 Afio 93 Aflo 93 Aflo 93
Grupos extremos Junlo Febrero Novie. Junio Febrero
1. Laeconomla ha empeorado y empeorard mds . . . 30 46 54 48 61
2. Laeconomia ha mejorado y mejorard més . .... 7 3 2 3 2
—_—

El sondeo de junio 94 ha traido una recuperacién notable, aunque subsista el desequilibrio a
favor de los radicalmente pesimistas.

En resumen, los tres grupos que expresan una amplia mayoria de la valoracién de los
consumidores scbre la economia nacional son las siguientes en junio 94:

12 Pesimistas radicales: "la economifavademalapeor™ .................. 30%
2° Pesimistas: "la economia ha evolucionado mal y seguirdigual™ ............ 24%

3° Optimistas con precaucién: "la economia ha ido mal en los tiltimos 12 meses, pero
mejorard en los ProXimos™ .. ... v it i rttr ettt e 20%

2. La economia familiar.

Si se cruzan las respuestas que aluden a la experiencia reciente sobre la evolucién de la
economia doméstica de cada entrevistado con sus pronésticos econdmicos para el afio 94, se
puede establecer una tipologia de las familias espafiolas con los nueve tipos recogidos en el
cuadro nim. 6. Como en el caso de la economia nacional, los nueve grupos se pueden reducir
a los tres tipos de opinién siguientes:

1? Los optimistas.

2° Los que perciben un estancamiento de su situaciéon econdmica.

3% Los pesimistas.

Los optimistas. En este tipo se incluyen: 1° los individuos que han percibido "una mejora de
su situacion econdmica durante los (ltimos 12 meses y asperan que mejore todavia mas en los
préximos meses"; estas opiniones pueden calificarse de radicalmente optimistas. Su tamafio es
pequeiio, 5%, y varfa muy poco, aunque de forma favorable, en los dltimos 18 meses. 2° las
familias que creen que "su situacién en junio 94 es la misma que en junio 93; pero mejoraré en
los préximos meses”. Su participacién en la poblacién espafiola es de un 8% y ha aumentado 2
puntos respecto al sondeo de junio 93. 3° los consumideres que creen que "durante los dltimos
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12 meses su economia ha empeorado, pero confia en mejorar durante el afio 94. Un 8% es el
tamafio de este grupo con un ligeroc aumento de 2 puntos respecto a junio 93. El optimismo de
estos dos Ultimos grupos se apoya en sus expectativas, mientras que su valoracion del presente

no es buena.

Otro grupo, 5%, cree que “su economia mejoré en el Gltimo afio y seguira en la situacién
actual durante el préximo". Los cambios en este grupo son muy pequeios.

La proporcién de familias optimistas encuadradas en los cuatro grupos citados, es de un 26%,
con un aumento de 7 puntos en relacién a junio 93 y 3 puntos sobre febrero de 1994. Una
evolucion favorable; aunque més lenta que en las opiniones sobre la economia nacional.

Estancamiento. Un importante porcentaje de la poblacion, 40%, manifiesta que su situacién
econdémica no ha cambiado y, ademés, prevé que seguird igual en los préximos 12 meses. £l
resultado del Gltimo sondeo muestra un avance de 4 puntos respecto al sondeo de junio 93.
Durante el afio 1993 y febrero 94, el tamafio de este grupo apenas ha cambiado, pero el sondeo
de junio 94 muestra un avance de la estabilizacién de las economfas domésticas. El tamafio de
este grupo acostumbra ser el mayor porque los cambios de la situacién econémica de los hogares
son lentos. La crisis trajo una répida reduccién de su tamafio en la segunda parte de 1992 y en
junio 94 se ha iniciado su recuperacién.

CUADRO NUM. 6

LA ECONOMIA FAMILIAR: TIPOS DE OPINION
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL
RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR  RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR

Fabrero 1984 Junlo 1994
Expectativas para los préximos meses  Mejor Iguat Peor Suma Mejor fgual Peor Suma
Mejorard .. ....c0cviiniinenan 4 8 7 19 B 8 8 21
Seguirdigual ......... ... ... 4 32 14 50 5 40 15 60
EMpaorard . .o . ccv v vnnronnnns 1 g bd| k1| 1 4 14 19
SUMB .ot vvnan it i snasas ) 49 42 100 1 52 37 100
= — — _—— ]
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL
RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
Febrero 1993 Junlo 1993
Expectativas para los préximos meses  Major Igual Paoy Suma Mejor Igual Peor Suma
Mejorard .. ....covvveuernnnn 4 5 4 13 3 6 6 15
Seguirdigual ........ ... 000 4 36 11 51 4 36 13 53
Empeoraré . ... ..o000 s rnrrans 1 10 25 36 1 1 20 32
SUMB . .o v e it n e aasn ey ) 51 40 100 8 53 39 100
- _—— — —

Pesimismo. En este tipo de opiniones se encuentran:

1° El grupo radicalmente pesimista, 14 %, cree que "su situacién econdmica ha empeorado
en los ultimos 12 meses y se deteriorard més en los préximos”. Al comparar con los
datos de febrero 94 y junic 93, se observa un avance en relacién al anterior sondeo, hay
una pérdida importante de 7 puntos y 6 puntos con el tamafio de un afio antes.
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2° El segundo grupo cree que "su economia personal ha empeorado durante los 12 meses
anteriores y seguird igual en los préximos”. Un 15% es su tamaiio. La variacién respecto
a febrero 94 y junio 93 es pequeiia.

3° El tercer grupo, 4%, dice que "su situacién en junio 94 era aproximadamente igual a la
de 12 meses antes; pero teme que empeore”. Los pronésticos pesimistas de este grupo
retroceden 5 y 7 puntos respecto al anterior sondeo y al de un afio antes. Aunque el
tamafio del grupo es pequedo, ha evolucionado positivamente.

4° Por dltimo, un cuarto y pequefio grupo de dudosa clasificacién, 1%, dice que ha
mejorado, perc empeorard. No muestra cambios.

La suma de los pesimistas alcanza 34%. Un porcentaje superior a los optimistas. Sin
embargo, la evolucién de unos y otros ha sido favorable en los ultimos meses. En el cuadro ndm.
7 se aprecia el retroceso de los pesimistas desde un 47% en el primer sondeo de 1993 aun 34%
en el de junio 94. Esta calda tiene lugar bdsicamente durante los dltimos cuatro meses.

De forma simultdnea, los optimistas avanzan en la distribuciéon establecida en el cuadro
num. 7.

CUADRO NUM. 7

_— EE— ™
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR

Afie 1994 Afio 1994 Afio 1993  Afio 1993 Afio 1993

Tipos Jumio Febrero Novismbre Junio Febraro
Optimistas . . . ... ettt ittt v rtaia e 26 23 17 18 47
Estancados .. ........viviunnrar 40 32 33 36 36
Peasimistas .. ... ..ot in i e 34 45 50 45 a7
SUMB o v vtr o inesso i cninosonncennes 100 100 100 100 100

En el cuadro ndm. 8, se muestra la evelucion de los porcentajes de los grupos radicalmente
optimistas y pesimistas. De forma similar a la opinién sobre la economfa nacional, el grupo més
optimista tuvo una fuerte cafda en la segunda parte del afio 92 y durante el afio 93 vy los dos
primeros meses de 1994 su tamafio es muy pequerio y sin variacién. Los radicalmente pesimistas
crecieron rapidamente desde un 12% en febrero 92 a una cuarta parte de toda la poblacién an
el aflo 1993. En febrero 93 comienza un retroceso que se consolida en el segundo sondeo del

afio.
Los tres grupos més representativos en la encuesta de junic 94, 69% del total, fueron:

1° Quienes formulan una situacién familiar de estabilizacién econémica. No hay, ni prevén
cambios significativos . ... .. it ittt i e e e e 40%

2° Los pesimistas. La crisis les perjudicé personalmente durante los Gltimos 12 meses; pero
CreenN QUE NO BMPBOTArAN . . . v v i v ittt st i sttt s s et aaaassaans cve.. 5%

3° Los pesimistas radicales. Su economfa evoluciona desfavorablemente . ... .. .. 14%
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CUADRO NUM. 8

EVOLUCION DE LOS GRUPOS EXTREMOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR
Afio 1994 Afio 1994 Aflo 1993 Afio 1993 Afio 1993

Grupos extremos Junio Fabrero  Noviembee Junio Felwero
1.  Su economfa familiar ha empeorado y empeoraré alin més . 19 21 26 20 25
2. Su economia familiar ha mejorado ¥y mejoraré més .. .... 4 4 3 3 4
S———————w _——

Respecto a su experiencia econémica reciente, la mayoria de los espaiioles, 52%, cree que
en los Gltimos meses su situacién no ha cambiado. Otro importante porcentaje, 37%, dice que
su balance personal ha sido negative. Sélo un 10% ha observado una mejora econdémica. Apenas
se han producido cambios en esta distribucién que recoge la opinién sobre cé6mo ha influido la
crisis en los hogares espafioles.

La distribucién de las expectativas es diferente. El grupo mas amplio, 60%, no espera
cambios econémicos en su familia; pero un 21% prevé mejorar, frente a un 19% que dice lo
contrario. Respecto a los Gltimos cuatro sondeos se ha invertido la relacién entre las expectativas
optimistas y pesimistas

En el cuadro nim. 9 se compara la distribucién de los resultados sobre la economia nacional
y familiar.

CUADRO NUM. 9

= ———— —E
Tipos de opinién Economia nacional Econom{a familiar
1. Pesimistas y radicalments pesimistas ......... ... 54 29
2. EStAncamientd ... ... .. v nitasiac st ia it 9 40
3. Optimistas y radicalmente optimistas ... .......... .. 00000 9 10
4, Otros 4 tipos de pequefio tamano . ... ... ... vuniiaan 28 21
TOTAL . ... oe o et iie i ss e s oo et 100 100
b ——— — ————

Los espafioles son més pesimistas respecto a los problemas econémicos de Espafia que sobre
los propios. El grupo de pesimistas y radicalmente pesimistas sobre la economia nacional son un
46% mas que sobre la familia.

SENTIMIENTO ECONOMICO Y RENTA FAMILIAR.

En el cuadro nim. 10 aparecen los datos del ISC distribuidos segin los ingresos de los
consumidores: rentas bajas {189%), rentas medias (62%) y altas {20%) de la poblacion.

En junio 94, los ISC de los tres estratos de renta han aumentado 1, 12 y 18 puntos respecto
al sondeo de febrero 94. En relacién a junio 93, el avance del sentimiento de los consumidores
con rentas altas es, incluso, algo mayor de 22 puntos. La confianza de los consumidores de renta
alta es la més alta de los tres grupos gracias a su aumento de los ultimos meses. De tal moedo,
se establece una relacién entre un mejor sentimiento econdmico y mayores ingresos de los
consumidores. En los sondeos anteriores los valores de los ISC correspondientes a cada grupo
apenas diferian.
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CUADRD RUM. 10
NDICE DEL SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR ¥ RENTA FAMILIAR

Afo 1984 Afio 1903 ARo 1982
SJunin Fabrero Novismbwe Junie Febhres Junio
Rentas Rentes Rentas Rentas Rentez Rentas
Componeres del 1.5.C. Baja Modla Alta | Baja Medka  Alta | Byja Madia Ata | Baja Medla Alta | Baja Media  ojta | Bsja Metis  Alta
SITUACION ECONOMICA DEL PAIS
Presente/pasado .. ....... 44 33 34| 31 23 23| 18 22 3] 42 20 24§ 32 20 18| 72 &0 B1
Futwofprasente ... ....... 93 96 123] 68 71 72| 48 60 74| 63 87 62| 48 45 48| sO TS &8
SITUACION ECONOMICA FAMILIAR
Presonteipasado . ........ 60 72 80| 63 es 79| 48 61 74| 64 68 BO| 62 67 80§ 76 @s 107
FUtUro/prosents «......... e7 100 114| 75 @8 97| 86 77 92| 77 84 o9n| es y5 83| a2z 108 113
Momento de compra ... ........ 22 43 47| 43 38 | 28 31 34} 34 3 37] 32 3% 38| so B e
indice sentimiento del Ik
B.CY v et ieiaiiiannas 63 6» so|] % 57 e2| 41 B0 G&7| 56 57 58] 49 48 ss| 7 82 a4

El grupo de mayores ingresos es también el mejor informado v méas sensible a los cambios
de coyuntura. En el cuadro nim. 11 aparece la evolucién de los subindices de expectativas y
experiencia de los grupos de mayores y més bajos ingresos. Desde el comienzo de la pérdida de
confianza de los consumidores al pentltimo sondeo, las expectativas de las rentas altas
retrocedieron 18 puntos, frente a sélo 4 puntos las rentas bajas. La percepcién sobre el
funcionamiento de la economia retrocedié 34 puntos por parte del grupo de rentas altas y 24
puntos el grupo de rentas bajas. Tanto los subindices de expectativas como de experiencia del
grupo de rentas altas fue més sensible en los meses de crisis. En junio 94, las previsiones de los
mdés ricos crecen 34 puntos; las del grupo de rentas bajas, 24 puntos. El avance de experiencia
reciente de los primeros no es significativamente distinta de la los segundos.

CUADRO NUM. 11

————
Rentas Expectativas'”
Junio 94 Febrero 94 Noviembre $3 Junio 93 Febrero 93 Febrero 92

Altas . .... i i 119 as 83 76 Al 103
Bajas ...... v ienirnas 0 72 57 70 59 76
Diferencia . ............ 29 13 286 & 12 27

Rentas Experiencia'™
Altas . ............... §7 B1 44 52 49 85
Bajas ....... L 52 47 33 53 48 71
Diferencia ............. ] 4 11 -1 1 14

' Expectativas y experiencia medias de los valares sobre sconomfla nacional y familiar.
= e

La ganancia en expectativas de todos los consumidores espafioles aparece con una nota
importante: el mayor aumento por parte del grupo més informado, més active econémicamente,

SENTIMIENTO ECONOMICO Y COMUNIDADES AUTONOMAS.

En el cuadro ndm. 12 aparecen los valores del ISC de las Comunidades Auténomas en junio
94 y se comparan con los obtenidos en anteriores sondeos.
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En relacién a los resultados del sondeo anterior, febrero 94, el sentimiento econdémico ha
mejorado en todas las Comunidades de mas poblacién. lgual sucede con los datos de junio 93;
pero ninguna recobra los valores de junio 92, Las Comunidades se ordenan segtin el avance de
su sentimiento econdmico en un afio;

Pais Vasco

Valencia

Cataluiia

Madrid

Andalucia

Galicia.

E! dato m&s importante del sondeo de junio 94 es la apuesta por una mejora de la economia

en los pr6ximos meses. Sobre esta cuestién los consumidores estudiados muestran resultados
distintos que permiten clasificarlas en dos grupos:

-
EXPECTATIVAS™
Paositivas Negativas
Catalufia . ... oo ittt it it e ey i1 Valencia .......... 87
PalsVasto .......ccucunninaionsss 104 Andalucfa ..., i e 78
Madrid .. ..... . i i e e 100 Galicia .....c0000iiiineniiaiirivaas 77

M Media de las expectativas sobre la economia nacional y perscnal.
-

CUADRO NUM. 12
_—

INDICE DEL SENTIMIENTO ECONOMICO EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
Junio 1994 Fabrero 1994 Noviembre 1993  Junio 1993 Febrero 1993 Junio 1992

ESPARA ........ 71 58 51 56 50 79
Andalucfa ....... 60 49 56 51 52 88
Cataluia ........ 71 57 55 87 57 81
Galicia ......... 658 42 38 57 57 81
Madrid ......... 68 49 54 65 65 84
Pals Vasco ...... 68 50 58 38 38 70
Valencia ........ 72 60 52 51 51 77
-

LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

Toda la informacién disponible sitia la falta de empleo como el problema social que més
preocupa a los espafioles. El problema social con maytsculas es el paro para una amplia mayoria
de la poblacién. Las estadisticas no dejan mucho margen para discutir esa creencia de la opinién
publica.
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Los datos de la encuesta son la traduccién al ambito subjetivo de observar y confirmar en un
contexto familiar y laboral, las noticias negativas provenientes de los medios de comunicacion.
La opinién publica es critica con el presente y poco esperanzada sobre el futuro: Un 54% de los
consumidores espafioles pronostica un aumento del paro en los doce meses préximos. Un 24%
manifiesta que la cifra de parados serd aproximadamente la misma al final del afio 94; previsién
dificil de codificar como neutral, dado el volumen actual de parados. Por dltimo, un 22% confia
que el paro descendera durante los prdximos 12 meses.

Los porcentajes anteriores muestran una opinién publica desconfiada respecto a este
problema; pero al comparar las respuestas del dltimo sondeo con las del afio anterior -junio 93-
se observa una mejora importante. Las expectativas de més paro descienden 29 puntos y
simultaneamente aumenta en 15 puntos el grupo que prevé un descenso del paro. La mejora de
las expectativas sobre empleo coinciden con las expuestas respecto a la evolucidn de la economia

general o familiar. También en este importante aspecto del sentimiento econdmico de los
espafioles, se ha presentado un cambio importante en junio 94.

El nivel de ingresos familiares influye en la opinién sobre el paro. Los consumidores de rentas
mas altas son los més optimistas, un 26% prevé un descenso frente a sélo un 18% de los
encuestados de bajos ingresos.

Las Comunidades Auténomas se ordenan de mejores a peores expectativas de paro como
sigue:

Cataluia
Valencia
Madrid
Pais Vasco
Andalucia

QGalicia.

LA INFLACION.

Para la opinién pdblica, los precios tienen un comportamiento aceptable. Las opiniones a
comienzo del afio 1992, antes de comenzar el profundo deterioro del sentimiento econémico de
los espafioles, eran relativamente peores que las recogidas durante el afio 1993.

La valoracién de la evolucién de los precios en junio 94 apenas difiere de la de junio 93.

Las diferencias de opinién segun el nivel de renta de los consumidores son pequefias; pero
lo mé&s ricos, son también los mas optimistas.
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CUADRO NUM. 13
INFLACION Y RENTA FAMILIAR"

Madia Ingresos bajos Ingresos medioa Ingresos altos
Febrero 92
1. Experiencia positiva ....... 30 23 31 40
2. Expectativas positivas ...... 41 39 43 48
Junio 93
1. Experiencia positiva . ...... 63 44 52 64
2. Expectativas positivas . ... .. 69 67 68 78
Noviembre 93
1. Experiencia positiva ....... 43 32 49 84
2. Expectativas positlvas . ..... 56 49 67 72
Fehrero 94
1. Experiencia positive ....... 47 38 47 53
2. Expectativas positivas ...... 65 681 66 68
Junio 84
1. Experiencia positiva ....... 51 48 50 60
2. Expectativas positivas ...... 70 68 70 78

™ Porcentajos de poblacién que manifiestan una opinidn positiva sobre el comportamiento de los precios.
=== = _———

CONSUMO Y AHORRO.

Las respuestas sobre [a valoracién del momento para comprar bienes duraderos y la
posibilidad de adquirirlos en los préximos meses, soportaron una fuerte regresién entre febrero
92 v noviembre 93. Todos los grupos de poblacién segdn sus ingresos familiares, mostraron un
considerable retroceso de su actitud hacia la compra de bienes duraderos. La reduccién del
consumo privado de viviendas, automéviles, electrodomésticos... ha caracterizado la recesion de

los 90,

El sondeo de febrero 94, mostraba un pequefio cambio: se habfa detenido la calida de los
indices de demanda familiar. La valoracién media del momento y la intencién de comprar ganaron
8 v 10 puntos respectivamente, segin el (ndice elaborado de acuerdo con la metodologia
comunitaria. El sondeo de junio 94 muestra un estancamiento, no ha continuado el ligerc avance
del consumo que se apreciaba en febrero.

En resumen, parece haberse frenado la cafda del consumo familiar, aunque los valores de los
fndices estén lejos de los que antes de la crisis definfan subjetivamente la demanda privada.

Las variaciones de los indices difieren segun los ingresos de los consumidores. La valoracién
del momento y la intencién de comprar de los individuos de rentas bajas retrocede de forma
significativa en los dltimos cuatro meses. Los cambios de los grupos de rentas medias y aitas son

pequefios.

El cuadro niim. 15 muestra los indices, versién de la UE, sobre expectativas de ahorro y
situacién econémica de las familias. Se ofrecen los valores medios y los de los hogares
distribuidos por sus ingresos. Los resultados de la encuesta de junic 94 muestran una mejora
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respecto a los de febrero 94, Las familias ahorradoras han aumentado; aunque la encuesta no
proporcione informacién sobre el volumen del ahorro doméstico.

CUADRO NUM. 14

CONSUMO DOMESTICO Y RENTA FAMILIAR™

Ingrasos

Media Bajos Medios Altos

Indice Indice Indice tndice
Febrero 92
1. Valoracién momento de compra ... .. -24 =31 -26 -16
2. Intencibndecempra ............. -3 -52 -31 -14
Noviembre 93
1. Valoracidn momento de compra ... .. -68 -72 -68 -68
2. Intencién de compra ...... Ceiaeans -50 -68 -52 -42
Febrero 94
1. Valoracién momento da compra . .... -0 57 -61 -9
2. Intencién decompra ............ . -40 -49 -39 -31
Junio 54
1, Valoracién momento de compra . .... -57 -68 -57 -85
2. lmtencién de compra .. ... P -43 -81 -44 -35

1" Las cifras del cuadro responden a la formulacién de los Indices seguida por la U.E. {1).
==——=m - - ——— ]

CUADRO NUM. 15

———— ————
AHORRO
Ingresos

Media Bajos Medios Altos

Indice Indice Indice Indice
Febrero 92
1. Expectativas ............... . -23 -56 -25 1
2, ShHuacidn hogar . ....v. .00 11 -3 B 23
Noviembre 93
1. Expectativas ........... Ceva -31 -60 -36 -1
2. Sitwacidnhogar ......... e 6 -9 -3 15
Febraro 94
1. Expectatives .............. . -23 -53 -25 1
2. Situacibnhogar .............. 10 -5 7 23
Junio 94
1. Expectativas .............. e -19 -38 -20 -6
2. Sitvacidbnhogar .............. 9 -7 7 24
) Las cifras del cuadro responden a la formulacién de los indices seguida por la U.E. {1).
P ——— === ——

Si se comparan los fndices de junio 94 con los de febrero 92, antes de que los espaiioles
percibieran la crisis, resulta un aumento del nimero de hogares ahorradores, aunque la situacién
econémica sea ligeramente peor en el conjunto de las familias.
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Segun los sondeos, la incertidumbre generada por la crisis ha influido més en el consumo que
en el ahorro. Es posible que la falta de empleo v la contencién de los ingresos haya contribuido
a reducir la demanda.

En otros perfodos de recesidn de la economia espariola, paro e inflacién conflufan en un corto
crecimiento, los asalariados vefan aumentar sus ingresos por encima, incluso, de la subida de los
precios y quienes disponian de dinero percibian una ganancia si adelantaban sus compras. En los
90, se considera que existen distintas circunstancias y es bueno ahorrar por motivos de seguridad

futura ante el desempleo.

EVOLUCION DEL ISC: 1977-1994.

Los graficos muestran la evolucién del ISC y de sus cinco componentes o subindices desde
el afio 1977. Durante estos 17 afios, la opinién econdémica de los esparioles tiene cambios
importantes: de 1977 al otofic de 1982, et ISC muestra un retroceso importante, un 26% de su
valor en los primeros meses de 1977. Entre 1982 y 1986, se produce una recuperacién del 64 %.
En junio de 1986, su ISC 93, superé ampliamente el valor del mayor indice de la etapa anterior.
Entre 1986 y 1991 continda el avance del ISC que se mantiene en las cotas més altas de la serie.
En el primer sondeo de 1992, comienza el retroceso de la confianza de los consumidores que cae
bruscamente en el otofo de 1992. Durante todo el afio 1993, sl sentimiento econdmico muestra
valores muy bajos que traducen los problemas econdmicos nacionales al &mbito de los hogares.
En febrero 24 se frena el retroceso de la confianza de los espafoles y esa seiial de cambio se ha
confirmado en el reciente sondeo de junio. El ditimo valor del indice, 71, es exactamente igual
al de noviembre 82, cuando comienza la recuperacién del sentimiento econémico después de su
caida entre 1977 y el otofio de 1982.

La similitud de los resultados globales de junio 94 y noviembre 82, estimula a comparar los
datos parciales de uno y otro sondec. En ambos aparece un cambio de sentido del sentimiento
econdémico. En el afio 1982 esa variacién de la tendencia y el comienzo de una mejora se
confirmo en los sondeos posteriores. La opinién de los espafioles adelanta el avance de la
economia espafiola. En junio 94, los hechos deben confirmar el cambio de sentido de la confianza
de los consumidores. El siguiente esquema establece diferencias entre el afic 1982 y 1994,

Experiencia reciente Expectativas Consumo
Ao 1982 ........ . ........... Mejor Peor Mejor
Ao 1994 ... ... .. ... e Peor Mejor Peor

Las disparidades son muy pequefias. No obstante se cbserva que en el afio 1982, la
percepcion que los consumidores tenfan de la marcha de la economfa era algo mejor y, también,
la valoracién del momento de compra. En 1994, las expectativas han cambiado con més rapidez
que en 1982,

Los préximos sondeos mostraran si la vuelta a un sendero de mayor certidumbre se confirma
¥ junio 94 resulta un punto de inflexién como fue sl de noviembre 82.
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SE FRENA EL EUROPESIMISMO DE LOS ANOS 90.

El sondeo de junio 94 confirma una evolucién del sentimiento econémico de los consumidores
espafioles, parecida a la de los restantes miembros de la UE. La pérdida de confianza de los
europeos es general desde comienzos de los 90. A este proceso se suma Espafia; pero con un
cierto retraso.

En el afio 1989, el ICC medio comunitario tenfa un valor -6. Desde aguél afio se inicia un
retroceso que no se detiene hasta concluir el afio 1993, con un indice -21, con un indice de
variacién 556 en cuatro afios. El valor del ICC espaiiol en 1989 era alto, 1 frente al comunitario
y desciende suavemente hasta la segunda parte del afio 93. En el otofio de este afio, el ICC
espafiol vale -35 con un indice de cambio 944, casi el doble que el comunitario. El retroceso de
la confianza en la evolucién de la economia esparfiola, ha seguido un proceso similar al europeo,
pero mas intenso.

En febrero, tiene lugar una pequefia mejora del ICC espafiol y también del comunitario. Se ha
frenado a comienzos del 94 la incertidumbre de los consumidores europeos. Las sefales
favorables de febrero se confirman en junio. El ICC espafiol avanza 7 puntos y 2 el comunitario.
La recuperacién espafiola parte de un mayor pesimismo y parece mas rapida.

En el cuadro nim. 16 se recogen los valores del ICC y de sus componentes para los 12
paises. Espafia, Portugal e ltalia ocupan los ultimos puestos en la ordenacién de los paises
comunitarios por su sentimiento econémico.

CUADRO NUM. 16
s

——————— - ——— e r—
INDICE DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
JUNIO 1994
Economia familiar Economia general
1.C.C. Experien. Expectat. Experien. Expectat. Momentoe de compre

Espafia ........ -25 -19 0 -46 -2 -B7
C.E ....¢wum.% -21 17 -8 -45 -16 -18
Bélgica ........ -20 -9 -1 -45 -23 -22
Dinamarca . ..... g 9 12 12 8 2
Alemania . ...... -22 -18 -1 -46 -19 -16
Grecla......... -20 =256 -1 -25 -8 -29
Francia ........ -21 -13 -3 -49 -20 -21
Ilanda ........ -6 -13 -4 -16 -4 7
Malla .......... -24 -20 -4 -60 -1 -36
Holanda ....... -8 -1 -1 -32 -7 -2
Portugal ....... -26 -21 -13 -36 -22 -38
R.Unido ....... -17 -23 -2 -33 -22 -15
 ————— e — —

El subindice espafiol relativamente peor es la valoracién del momento de compra. La actitud
hacia la compra de bienes duraderos estd lejos de recobrar su pulsc. Sin embargo, las
expectativas espariolas han mejorado mucho al compararlas con las de otros palses y se sithan
en los primeros puestos. Los consumidores italianos.parecen seguir la misma pauta. La esperanza
de italianos y espafioles de que existen elementos nuevos que van a cambiar su situacién
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econémica y, sobre todo, la del pais es un dato importante. Solo en dos paises, Reino Unido y
Grecia, se produce una cafda de [as expectativas sobre la economia general. La ganancia de
espafioles e italianos es de 20 y 21 puntos respectivaments, las dos mayores ganancias an
previsiones.

NOTAS.

(1) Los Indices del Sentimiento del Consumidor {ISC} y de confianza del consumidor {ICC),
versiones estadounidenses y europea, pretenden analizar la evolucién de la opinién econémica
de los consumidores y anticipar las decisiones individuales. También permiten seguir la
evolucién de la coyuntura y descubrir los cambios de tendencia. Los dos Indices que se
analizan en el informe se basan en los datos facilitados por InterGallup, procedentes de la
encuesta que realiza para la U.E.

Los cuestionarios incorporan unas quince preguntas que son, generalmente, cualitativas. Para
cada cuestién, el entrevistado dispone de tres o cinco posibilidades de respuesta {"aumento
importante”, "aumento”, "estabilidad”, "disminucién”, "fuerte disminucién”). Los resultados se
ofrecen como saldo entre las respuestas de "aumento” y de "disminucién”.

S ={"+")-{"-") = Indice

En el indice americano (ISC), la férmula empleada es:
S=("++","+"-("-","-") + 100

En el indice comunitario {ICC) es la siguiente:
S={1{"++"+05{"+"}-{1{"-") + 0,5 {"-")}

El indice americano {ISC) ofrece siempre valores positivos con un campo de 0 a 200. Los
valores inferiores a 100 son, por tanto, desfavorables.

El indice europeo {ICC} muestra valores positivos o negativos. Su campo varfa de +100 a
-100.

La Fundacién FIES comenzé este tipo de investigacién en 1976, siguiendo el modelo iniciado
por Gkatona en Ann Arbor. Desde la incorporacién de Espafia a la U.E. en los informes se ofrecen
ambas formulaciones. En el capitulo dedicado a comparar el sentimiento econémico espafiol con
el comunitario se utiliza el ICC.

La interpretacién personal de las palabras con que se formulan las preguntas afectan a los
resultados de los sondeos; pero la evolucién temporal de los porcentajes de respuestas {o de los
Indices) sobre las mismas preguntas, planteadas de igual forma, expresa de forma significativa
los cambios de opinién publica. La informacién proporcionada por el ISC desde 1977 aconseja,
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por tanto, continuar estudiando las variaciones de la opinién segin esta formulacién. Por otra
parte, la tendencia de ambos ndices coincide, aunque sus nimero absolutos sean diferentes. A

via de ejemplo se comparan los valores de los dos indices entre 1991 y 1993.

Media cuatrimestral ICC IsC

Afio 1991

() o v e s e 5% 3 S % SR G 0 o o v woan -7 99

1 e -6 98

1] | -6 98
Afo 1992

(1) v h e s e e T REE N e e e e e e e e e s -10 83

1] -20 79

B oy e o o v o o w o & e a G SN B R -30 b2
Afo 1993

() s i e e e e e -33 50

1 T ) < SRR < -34 56

1 T T T -34 51
Mes febrero 94 - 58

-----------------------

{2} Ver Boletin Economie Europenne, n° 3/92, pég. 9.
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DE LA RECUPERACION CICLICA AL CRECIMIENTO SOSTENIBLE A LARGO PLAZO
Comentarios sobre el Glitimo informe semaestral de la OCDE

— PR TRy

Jusn Pérez-Campanero

I. INTRODUCCION.

E I dltimo informe semestral de perspectivas econémicas de la OCDE, hecho publico en
Junio de este afic ha sido quizé el aldabonazo definitivo para convencer a la opinién publica
informada internacional de que la recuperacién ciclica se encuentra ya claramente encarrilada.
Pero al mismo tiempo, presenta una nitida llamada de atencién sobre la necesidad de promover
politicas econémicas estructurales orientadas hacia el crecimiento sostenible a largo que permita
alcanzar ciertos objetivos socio-politicos, y hacia la eliminacién de rigideces y desequilibrios
crénicos. En [a seccién 2 se examinan las perspectivas ciclicas, en la 3 se pasa revista a algunas
de las recomendaciones de politica econémica, y en la 4 se anotan algunas de las més
clamorosas ausencias de este informe.

I. LA CRECIENTE CONFIANZA EN LA ANSIADA RECUPERACION ECONOMICA.

El progreso gradual del optimismo en las percepciones de la coyuntura internacional es
palpable desde comienzos del afio en curso, como he intentado documentar en un ndmero
anterior de esta revista para el caso de las previsiones del sector privado!. El Gltimo informe
de la OCDE nos ofrece la ocasién de documentar también este mayor optimismo por parte de este
organismo multilateral y comparar su posicién con la del Fondo Monetario Internacional:

¢ El cuadro ndm. 1 recoge las modificaciones en las previsiones de la OCDE entre las dos
Oltimas ediciones de su informe semestral "OECD Economic Qutlook”, esto es, la de
Diciembre de 1993 y la de Junio de 1994. En estos seis meses, la OCDE ha revisado al
alza las previsiones de crecimiento de forma unénime para todos los grupos de palses que
la componen. Como resultado, las previsiones de crecimiento para el conjunto de la OCDE
se han revisado al alza en medio punto porcentual para el afic 1994 y en algo menos de
un cuarto de punto para el afio 1995.

o El cuadro ndm. 2 recoge un ejercicio andlogo para los dos dltimos informes semestrales
del Fondo Monetario Internacicnal titulados "Perspectivas de la Economia Mundial", los
publicados en Octubre de 1993 y Mayo de 1994. El contraste con la OCDE es
interesante. Aunque las previsiones para los paises industriales se revisaron al alza en
0.2 puntos porcentuales, ello es (nicamente debido & la fuerte revisién al alza de las
previsiones de crecimiento para Estados Unidos, mientras que para el resto de los paises

M Dejando atrés la recesién”, Cuadernos de Informacidn Ecendmics nim. 86, Mayo 1894,
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se revisan de hecho a la baja. El Fondo parece actuar con un cierto retraso, pues,
respecto al cambio de opinién de los analistas privados y de la OCDE. Ello se debe en
parte, pero no tinicamente, a la diferencia de unos dos meses con que se elaboran ambos
informes. Es probable que el informe que se presente a la reunion de Madrid dentro de
pocos meses haya cambiado el tono hacia un mayor optimismo.

CUADRO NUM. 1
=

= —
CAMBIOS EN LAS PREVISIONES ECONOMICAS DE LA O.C.D.E.
{Previsiones sobre el crecimiento del PIB real en dicismbre 1993 y junio 1994)

Previsién para 1994 Previsién para 1995
Dic 1993 Jun 1994 Dic 1993 Junio 1994
Estados Unidos .. .... ..o 3.1 4.0 2,7 3,0
JAapon .. .. i e s i e e e 0,5 0.8 2,3 2,7
Alemania . . ... v v v it e 0,8 1,8 2,2 2,6
Total OCDE .. . .. ... ittt e et 2,1 2,6 2,7 2,9
Fuente: OCDE.
—_ - —— — 1

CUADRO NUM. 2

- —— — ———
CAMBIOS EN LAS PREVISIONES ECONOMICAS DEL F.0.I.
{Previsiones sobre e crecimiento del PIB real en octubre de 1993 y mayo de 1994)
Previgién para 1994 Previsién para 1995

Oct 1993 May 1994 May 1994
MURAD . o vt it i te st st e 3,2 3,0 3.7
Paises industriales . ... ..... ..o 2,2 24 2,6
Estados Unidos ... .........c0vviassnnernnns 2,6 3.9 2,86
Unidn BUrOPea . .. . ..o oo venvennransononnans 1,6 1,3 2,5
JAPON & v e a i e e e 2,0 0,7 2,3
OUOSPEISES . . .v v vv et iar oo ansson 2,7 2,6 3,3
Paisesendesarrollo . ..........cc00v i 5,5 5,5 5,8
Pafses en transicidn . . . .. .. .00 e e -1,1 -6,1 1,4
Fuente: F.M.I.
— — == e ——

o Es interesante notar asimismo cémo mientras e! Gltimo informe del F.M.I. seiiala que, a
pesar de los desarrollos positivos en muchos paises, “con la excepcién de Estados
Unidos, los mérgenes de capacidad ociosa {slack} siguen siende muy elevados en los
paises industriales, y las sefiales de un cambio de tendencia son todavfa tentativas en
muchos casos"?, la O0.C.D.E. adopta un enfoque mucho més decidido y proclama que
*a| crecimiento econémico en el drea de la OCDE en su conjunto estd ganando fuerza de
forma sostenida™ y que "la recuperacién se estd haciendo evidente en un creciente
ntmero de pafses de la Europa continental”™®, con cualificaciones sobre la debilidad de
la demanda interna, diagnéstico con el que parece més fécil estar de acuerdo.

@ | M.F., World Economic Outiook, Mayo 1994, p. 1.

@) 0.£.C.D., Economic Outlook, Junio 1994, p. ix.
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La OCDE sefala en su informe cémo la percepcién de que lo peor de la crisis ha pasado no
es sblo cuestién de los analistas encargados de hacer las previsiones econfmicas. Todos los
indicadores de sentimiento {(confianza del consumidor, clima industrial) indican una mejorfa
respecto a los niveles prevaleciente hace tres o seis meses, vy los indicadores adelantados de
actividad econémica de la OCDE seiialan, al menos a la altura de Marzo de este afio, una
tendencia inequfvoca al alza. Asf, el Indice sintético de indicadores adelantados en Marzo {Gltima
fecha disponible al redactarse el informe de la OCDE) habia mejorado respecto a diciembre del
afio pasado, un 1,7% para Estados Unidos, un 2,4% para Japén y un 1,6% para la Unién
Europea.

Las notas esenciales que subyacen a las previsiones contenidas en el informe de la OCDE ¥
que producen sus resultados concretos, pueden clasificarse en tres tipos de supuestos criticos:
los supuestos sobre el cardcter de las politicas econdmicas; los supuestos técnicos sobre
variables exdgenas; y los supuestos sobre criterios de modelizacién.

1. Supuestos sobre politicas econémicas.

o En los términos que textualmente emplea la OCDE, "los supuestos de politica fiscal estdn
basados sobre las medidas anunciadas y intenciones de politica econémica declaradas,
allf donde se encuentren incorporadas a programas bien definidos™®. Ello implica, en
general, que se espera que la politica fiscal tenga un efecto contractivo sobre la actividad
econdmica. La excepcién més clara es la de Japdn,

o En cuanto a la pollitica monetaria, se supone que los tipos de interés oficiales a corto
plazo “se fijan de acuerdo con las prioridades declaradas de las autoridades monetarias
nacionales con respecto a la inflacién (y, en algunos casos, para apoyar la recuperacién)”,
lo cual se traduce "para Estados Unidos, en una elevacidn adicional de los tipos de interés
a corto plazo a medida que economia alcanza la plena utilizacién de la capacidad; para
Japén, en una continuacién de los tipos de interés nominales reducidos; para Alemania,
se supone que los tipos de interés oficiales bajardn aun un poco mas durante 1994 a
medida que las presiones inflacionistas contintGan cediendo; y, para la mayorfa del resto
de paises europeos, los tipos de interés a corto plazo reflejan un compromiso con un alto
grado de estabilidad cambiaria frente al Deutschemark™. Por si ello no resultara ain
suficientemente clarificador, l[a OCDE {como viene haciendo desde hace un tiempo) da el
atrevido —e inusual para un organismo internacional— paso de ofrecernos sus previsiones
de tipos de interés a corto y largo plazo. Los tipos a corte plazo, de acuerdo con estas
previsiones, se situar&n en promedio en 1994 en un 4,2% en Estados Unidos, un 2,3%
en Japén, y un 5,1% en Alemania; y en 1995 en un 5,5% en Estados Unidos, un 2,7%
en Japén, y un 4,3% en Alemania. Para Espafia se prevén tipos del 8,5% en 1994 y del
7.4% en 1995,

2. Supuestos técnicos.

o Los tipos de cambio nominales (salvo para Grecia y Turquia) se suponen constantes,
congelados a su nivel prevaleciente el 10 de mayo pasado.

@ o£CD, Economic Qutiook, Junic 1994, p. 7.

& Ibidem.
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o Se supone un precio medio en ddblares USA para el barril de petréleo comercializado
internacionalmente de 13,25 ddlares por barril en 1994 y 13,50 d6lares por barril en
1995, esto es, un precio constante en términos reales. Este supuesto es equivalente a
un precio spot de la variedad Brent de entre 15 y 16 délares por barril.

o Después de las fuertes subidas registradas en lo que va de aiio, se supone que los precios
de otras "commodities™ se elevan de acuerdo con los precios de las exportaciones de
productos manufacturados, desde la segunda mitad de 1994 en adelante.

3. Supuestos de modelizacién.

o La recuperacién europea estd en buena medida apoyada en un fuerte estimulo de las
exportaciones, con la contrapartida de frenc al crecimiento en Estados Unidos y Japén.
Asl, la OCDE prevé que la contribucién del sector exterior (exportaciones e importaciones
de bienes y servicios) al crecimiento del producto nacional sea del 0,8% en 1994 y del
0,3% en 1995 para los pafses europeos de la OCDE. Las cifras equivalentes para Estados
Unidos son un -0,5% en 1994, y un -0,1% en 1995; mientras que para Japén se prevén
contribuciones negativas del 0,7% este afio y el préximo.

o Una caida de la tasa de ahorro de las familias en Japén {por motivos fiscales) y en Europa
{debido a los mencres tipos de interés y a la recuperacién de la confianza}l que podra
apoyar el consumo privado. Asl, las previsiones incorporan una calda de medio punto
porcentual de la tasa de ahorro familiar en Japén a lo largo del préximo afio fiscal, y para
el periodo 1994-95, una caida de un punto porcentual para Alemania y Francia, 2,2
puntos para ltalia, 2,7 puntos para el Reino Unido y 2,1 punto para Espaiia.

o La inversién deberia continuar siendo una de las principales razones de la solidez de las
economias de NorteAmérica (previéndose crecimientos interanuales de la formacidn bruta
de capital fijo para 1994 def 11,3% para Estados Unidos vy del 5,5% para Canad4; y para
1995, del 6,3% y del 7,3 %, respectivamente), empezéndose a recuperar paulatinamente
en Europa a partir de la segunda mitad de este afo. Asi, tras una caida del 4,6% en 1993
para el conjunto de paises europeos de la OCDE, este organismo prevé un crecimiento del
1.4% en 1994 y del 5% en 1995. Para nuestro pals, se prevé una caida adicional del
2,1% este afio y un aumento del 5% el afio préximo.

o QOtro elemento critico de las proyecciones es el supuesto de que el procesc de
desacumulacién de inventarios en Europa ha tocado a su fin, Asi, después de detraer 0,6
puntos porcentuales al crecimiento en 1993, se espera que la contribucién al crecimiento
de la variaci6n de stocks en los paises europeos de la OCDE sea nula este afio, vy
ligaramente positiva {0,2%) el afio préximo.

Como se ha sefialado en diversas ocasiones'®, una de las caracteristicas méas notables del
ciclo econdmico actual -y que claramente lo diferencia de episodios anteriores como las
recesiones de 1974-75 o0 1980-82 y las recuperaciones subsiguientes- es la asincronia entre las
distintas regiones econémicas en cuanto a la evolucién del ciclo: Norteamérica (Estados Unidos
y Canad4) llegé al méaximo del ciclo antes {en 1988} que Europa (1990) y Japdn {1991) vy

© Por sjemplo, en estas mismas péginas, en mi artfculo “Las caractaristicas de la recesidn mundial®, Cuadernos de informacion
Econdmica, n® 76-77, Julio-Agasto 1993,
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asimismo el fondo de la recesién antes {1991) que las otras dos éreas {1994). En Europa, el
Reino Unido, como los pafses anglosajones de Qceanfa {Australia, Nueva Zelanda) ha tendido a
moverse con mayor sintonia de fase con Estados Unidos que con Europa continental, donde, a
su vez, Alemania prolongé la fase alcista gracias a la reunificacién. El informe de la OCDE
contiene una disgresién de cierta longitud sobre esta de-sincronizacién de los ciclos econémicos,
describiéndola y pormenorizando sus causas y probables implicaciones. Entre estas causas se
encuentran:

o El sector exterior es un claro factor y vehiculo de sincronizacién. Pero el hecho es que los
vinculos del comercio extarior son fuertes dentro de cada una de las regiones de la OCDE,
pero no entre las regiones, como ilustra el cuadro nim. 3.

CUADRO NUM. 3
= e

PARTICIPACION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA EN LA DEMANDA TOTAL
{Demanda total = Demanda interna + BExportaciones blenes y serviclos, afio 1992)

Exportacionas
Demanda OCDE OCDE OCDE NO
interna N.América  Europa Pacifico OCDE
Total OCDE ........0vivtiiinnenn 96,0 - - - 4,0
OCDEEUropa .......ccvovviniern.an 93,7 1.7 - 0,6 4,0
OCDEN.América .........00cviasn 92,7 - 2,4 1.2 3,7
OCDEPacifico ..........0ccvuua. 90,4 2,8 2,1 - 4,6

Fuenta: OCDE
-

o Caracter comiin de los shocks {cambios en los precios del petréleo) y de las polfticas
econdmicas adoptadas en ciclos anteriores, a diferencia del actual.

o La flotacién entre el délar, el yen y el marco ha contribuido a independizar las respuestas
de politica econémica de Europa y Asia de la de Estados Unidos.

La sincronizacién de los episodios ciclicos anteriores implicaba que las demandas interna y
externa se fortalecian o debilitaban a la vez, mientras que en la situacién actual la demanda
externa estd jugando un papel por asf decirlo "contra-ciclico”. En la actualidad, la fortaleza de la
economia estadounidense se ve frenada por el sector exterior, mientras que la debilidad europea
se ve mitigada por el aporte del sector exterior al crecimiento. En Japén, la apreciacion del yen
ha destruido el efecto contra-ciclico del sector exterior, que prevalecié también alli en las primeras
fases de la recesidn.

En cuanto a inflacién, el informe predice estabilidad durante 1994 y un ligero aumento
{bdsicamente debido a Estados Unidos} en 1995, en un entorno en el que la inflacién no es un

problema por el memento.

Lo que claramente sl es un problema es el paro, que se espera aumente para el conjunto de
la OCDE hasta el 8.5% de la fuerza laboral en 1994 (35.3 millones de personas), y descender a
partir de ahi a impulsos de la recuperacién econdmica, hasta un 8,3% en 1995 (34,7 millones
de personas). La OCDE minimiza las diferencias en las tendencias del mercado de trabajo respecto
a anteriores episodios ciclicos: aunque el crecimiento del empleo estd tendiendo a ser menor
durante esta recuperacién, el aumento de la fuerza de trabajo también esté procediendo a un
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ritmo mas lento, por lo que se espera que la reduccién del desempleo que acompariie a la
recuperacién sea relativamente similar a lo acontecido en anteriores ciclos econémicos en las

fases tempranas de la recuperacion.

l. LAS RECOMENDACIONES SOBRE DISENO DE POLITICAS ECONOMICAS.

Trascendiendo del anélisis 6 augurio sobre la posicidn ciclica del momento, el informe de la
OCDE se explaya abundantemente sobre la necesidad de acometer ciertas reformas estructurales
ineludibles y perseverar en la adopcién de polfticas sconémicas adecuadas (con més precisién,
politicas macroeconémicas orientadas por consideraciones de medio plazo} si se quiere estar en
posicién de satisfacer las "aspiraciones individuales a elevados niveles de vida y las necesidades
sociales acordadas"". En el informe se hacen referencias cruzadas a otros trabajos de la OCDE
sobre estos temas, que ya han sido examinados en estas paginas® y por ello parece pertinente
obviar la discusién sobre buena parte de estos temas.

Tres son las 4reas que merecen atencién prioritaria en el informe: la necesidad de lograr
posiciones fiscales sostenibles a medio y largo plazo; la necesidad de consolidar las ganancias
en desinflacién de estos Gltimos afios; y la bisqueda de soluciones al desempleo.

1. Hacia la sostenibilidad fiscal.

El contenido del informe no es particularmente sorprendente o novedosc en cuanto a la
caracterizacion de las posiciones fiscales en los préximos dos afios. Se supone una continuacién
del esfuerzo de consolidacién fiscal, esto es, de reduccidn de los déficit estructurales del conjunto
de administraciones publicas, en la mayoria de los paises, con la excepcidn del estimulo fiscal en
Japén. La OCDE en su conjunto realizard un esfuerzo contractivo por valor de 0,8% del PIB
{0,3% este afio, y 0,5% el préximo), esfuerzo que seré particularmente intenso en Europa (0,6%
este afio y 0,7% en 1995}, El resultado seréd una reduccién prevista del déficit pablico desde el
4,2% del PIB estimado para 1993 hasta un 3,25% en 1995, para el conjunto de la OCDE.

Sin duda tiene mayor interés la reiteracién de los resultados de un estudio anterior del
departamento de estudios econémicos de la OCDE'™ relativo al valor presente de las obligacio-
nes contraldas por los sistemas de pensiones piblicos de los palises del G-7 bajo un sistema
razonablemente optimista de supuestos. Naturalmente, este tipc de ejercicios esta 'n siempre
sujetos a un elevado grado de incertidumbre, pero como puede verse en el cuadro nim. 4 {una
versién reducida de los resultados de este estudio), las implicaciones son devastadoras, en cuanto
que su importancia supera ampliamente al nivel actual del endeudamiento en balance {deuda

publica).

™ OECD, Economic Outiook, Junio 1994, p. ix.

® L. Raymond, "Estudio de la OCDE sobre el empleo: hechos, analisis y estrategias”, Cusdernos de Informacidn Econdmica, n®
87, Junio 1994: R. Cortés {traduccién y comentarios}, "Informe de la OCDE sobre la evaluacién de la reforma estructural y
ensefianzas para el futuro”, Cuadernas de Informacidn Econdmica, n° 86, Mayo 1994,

© P. Van den Noord & R, Herd, "pension liabilities in the seven major countries", OECD Economics Department Working Papars,
N® 142, Febrero 1994.

84



CUHADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, JULIO-AGOSTD 1994

CUADRO NUM. 4

VALOR PRESENTE DE LOS PASIVOS NETOS DEL SISTEMA DE PENSIONES
{En porcentale del PIB del afio 1980}

USA Japén Alem. Francia Italia R.Unido Canadé

PASIVOS ............... 309 496 4867 729 742 537 482
Prestaciones acumuladas ... .. 113 162 157 216 259 156 121
Prestaciones nuevas ....... 196 334 310 513 483 381 361
ACTIVOS ............... 265 298 306 513 508 350 231
Contribuciones actuales ..... 23 18 - = - - -
Contribuciones futuras ...... 242 278 306 513 508 350 231
POSICIONNETA .......... -43 -200 -160 -216 -1 -186 -250

NOTA: Se descuentan las obligaciones y contribuciones a una tasa del 4% desde 1990 hasta el 2010, y
a tasas que disminuyen hasta el 3% in el 2050, Para Italia se ha supuesto el retraso anunciado
de la edad de jubilacidn en 5 afios se lleva plenamente a efecto.

Fuente: OCDE,

Pero quizé el ejercicio mas novedoso del informe es la formulacién de un escenario de
referencia a medio plazo, calificado como "no una previsién, sino una de las muchas posibles
proyecciones™'?, Los supuestos subyacentes a este ejercicio son los siguientes:

o Los precios de las "commodities” y los tipos de cambio permanecen constantes en
términos reales més alla del horizonte de previsién a corto plazo.

o Para los paises del SME y sus socios comerciales més préximos, se supone que los tipos
de cambio bilaterales permanecen constantes en términos nominales.

o Se supone una gradual convergencia de tipos de interés nominales en Europa a corto y
largo plazo.

o Para las politicas monetaria y fiscal, se supone la adopcién de los objetives de medio
plazo ya anunciados'". Por ejemplo, para Espafia se incluye el compromiso del
gobierno de intentar cumplir los requisitos de convergencia establecidos en Maastricht
para el afioc 1996.

o Se supone que el PIB en términos reales crece en la OCDE une media de 2,75-3% anual
{por encima de los actuales niveles de crecimiento potencial}, con el comercio mundial
creciendo una media del 6 ¢ 7% anual.

o La productividad del trabajo crecerfa 1,56-2% anual, y el empleo un 1% anual. Con un
crecimiento ligeramente menor de la fuerza de trabajo, la reduccion del desempleo seria
modesta, hasta el 7,5% en al afios 2000 para toda la OCDE, y el 10,5% para Europa.

96ecn, Economic Outlook, Junio 1994, p. 26.

() \/sase OECD, Economic Outiook, Junio 1994, Table 14, p. 27 para una descripcién detallada de los cbjetivos por palses.
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¢ Se supone asimismo que la inflacién se reduce hasta el 2% en el afio 2000, con un
comportamiento dispar por areas geogréficas.

Con este escenario de prevision relativamente rosado, y habiendo supuesto un encomiable
compromiso por parte de las autoridades nacionales con el ajuste presupuestario, quizé es poco
sorprendente que los resultados indiquen un progresc esperanzador hacia la reduccién de los
déficit presupuestarios y la sostenibilidad fiscal. Estos resultados se recogen en el cuadro ndm. 5.
Como indica el informe de la OCDE, segln estas proyecciones, mientras que en el afio 1995 se
espera que once palses superen con creces el 3% del PIB como déficit, sélo dos palses
{concretamente, Grecia y Suecia) se encontrardn en esa posicién en el afio 2000. Con estas
perspectivas tan poco halagiiefias para Suecia y con el afiadido de la incertidumbre polftica, no
es de extrafar que los mercados hayan castigado tan duramente a este pals en las Ultimas
semanas, habiendo pasado el diferencial con los bonos alemanes a 10 afios de alrededor de 100
puntos base a alrededor de 400,

CUADRO NUM. b

RESULTADOS DEL ESCENARIO A MEDIO PLAZO
{Como porcentaje del PIB nominal}

Saldo presupuestario Endeudamiento bruto
de las AA.PP. de las AA.PP.
19956 2000 1995 2000
Estados Unidos ....................... -2.1 -1,7 64,1 62,6
B T -1,7 +0,1 82,6 87.6
Alemania . . . o u. 5 Wek & % & 6 S 960 $ERE § -2,8 -1,5 64.3 66,8
Francia ... ...... ..o u it inneernnnonns 5,2 -1,9 60,6 65,3
lfalia . . ..o i i i i e e e e -8,6 -3,4 120,7 114,9
ReinoUnido . .............ccciiiinn.. -4,3 +0,2 52,3 46,9
Canadd .. ............ i -4,0 -1,8 95.4 91,0
Australia . .. ... . L e -3.4 -0,3 38,8 39,9
Austria . ... .. e e -3,3 -2,1 59,1 56,4
Bélgica ........ciiiiiiii it -4,7 -2,3 144.8 131,86
DinBmMarca .. ... o ii it i ininnnnssns -3,2 +1,0 69,6 64,5
Finlandia . ..........¢00iti it reninnnnn -5,5 -2,3 64,2 81,6
Grecia . . .. 0@ TG e B VWS S . B B N -12,5 -7,2 112,4 122,1
Irlanda ... .o s oo w 550 5 Eame @ at e v e s e -2,6 -2,2 84,9 72,0
Holanda . .........0 i einnennenn -3,7 -2,0 81,7 80,4
Noruega . .........c.iuvueinnenninennns, -1,8 -2.3 50,4 63,1
Portugal ......... ... ieannnn.. -6,6 -2,8 72,6 66,5
EBospafia ..o oo v i e e -5,9 -2,9 67,4 71,0
SUBCIA . ittt et i e e -9,6 -B,0 100,8 123,4
TOTAL ... it e ennrenennas -3,3 -1,5 72,4 72,6

Fuente: OCDE

Dos pinceladas més de interés completan el cuadro fiscal que describe la OCDE. Este
organismo tiene buen cuidado de aseverar con todo {ujo de detalles que la definicién de
endeudamiento que usa la QCDE difiere de la que usa la Comisién Europea, y por tanto las
previsiones de la OCDE no presuponen necesariamente un incumplimiento de las condiciones de
convergencia para algunos paises. La segunda nota, quiza de mayor interés, es el énfasis en que
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los objetivos presupuestarios, como otro tipo de objetivos numéricos de politica econdmica, son
Gtiles sélo si es crefble y se intenta cumplir; "pero puede ser perjudicial si la incapacidad para
conseguir los objetivos sefialados resulta en una grave penalizacién de los mercados financieros,
y contraproducente si estimula una reduccién de la trasparencia de las practicas fiscales"'?

2. Hacia un nuevo objetivo de inflacién.

La inflacién, la gran bestia negra de los gestores de politica econdmica durante las dos dltimas
décadas, parece por fin estar bajo control, al menos en el corto plazo. El reto para la polftica
monetaria pasa a ser entonces la definicién de un objetivo apropiado y operativo de inflacién. El
informe de la OCDE dedica una seccién, con una discusién relativamente académica, a este
propésito de dilucidar la tasa de inflacién éptima a large plazo.

Pero en el futuro més inmediato, |la tarea mds apremiante de la polftica monetaria seré
instrumentar una polftica monetaria que, tomando en cuenta las restricciones que impone el
objetivo de reducir los desequilibrios fiscales, se dirija al objetivo de conseguir un crecimiento no
inflacionario, consolidando las ganancias en desinflacién de los Jultimos afios.

La volatilidad de los mercados de deuda en los Ultimos meses parece desconcertar
particularmente a la QCDE, que se abstiene de pronunciarse de forma tajante sobre las
implicaciones de politica monetaria de los movimientos en los precios de los activos financieros.

3. El empleo como desideratum.

La OCDE resume en un capitulo el informe sobre ¢l Empleo aludido més arriba, y sobre el que
no es necesario reiterar aqui comentarios ya publicados en esta revista. Si merece la pena,
probablemente, citar en extenso un interesante recuadro que la OCDE titula "Lo que NO
constituye una respuesta”:

"Los esquemas de reparto de trabajo generalizados e introducidos mediante legislacién se
enfrentan al problema del desempleo no mediante el aumento de los empleos a través de una
mayor actividad econdémica sino del racionamiento del trabajo Gtil. El reparto obligado del
trabajo nunca tuvo éxito en reducir e! paro de forma significativa, entre otras cosas por la
resistencia de los empleados a reducir su renta. Esta "cura” debe distinguirse de las
negociaciones voluntarias entre trabajadores y empresas sobre horarios flexibles de trabajo,
gue pueden reducir los costes y conducir a un mayor empleo.

El proteccionismo reduce el bienestar econémico global; aumenta los costes de los
consumidores, a menudo dafiande més a aquellos con menor renta; penaliza a las empresas
de éxito; perjudica las exportaciones; lesiona el comercio de los paises en desarrollo; e
incrementa las presiones para} emigracién internacional. Estimula los monopolios nacionales,
al tiempo que aisla a la economia de los desarrollos en el mundo exterior. Los productores,
que dependen de la proteccién para su supervivencia, terminan por aceptar gastar grandes
sumas para preservar su continuidad. Los grupos de presidén e incluso los sobornos y la
corrupcién, se extienden mas""'¥,

B bidem, p. 19.

3 Ibidem., p. 3.
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IV. ALGUNAS LAGUNAS.

Entre las lagunas méas clamorosas del informe estd la ausencia de un interpretacién clara
sobre el reciente repunte en las rentabilidades de los bonos a largo plazo, y de una prescripcién
de politica econdémica que la acompane. La OCDE ofrece una targa parrafada con al menos cinco
explicaciones alternativas {mejora de perspectivas econdémicas sin riesgo de inflacién; reflejo de
un mayor riesgo de inflacién; preocupacion sobre el ritmo de ajuste fiscal; aumento en las primas
de riesgo; revisién de las expectativas sobre los tipos a corto plazo) sin optar por ninguna de
ellas, tras su simple enumeracidn.

Otra de las ausencias que se notan en el informe es un anélisis del impacto que la conclusién
de la Ronda Uruguay pueda tener sobre el comercio y el producto mundial. El contraste es notable
cuando se compara con el Fondo Monetario Internacional, que dedica un minucioso apéndice a
realizar un andlisis de los efectos y una revisién panordmica de las estimaciones empiricas
disponibles en la Gltima edicién de su informe semestral’'¥,

U9y, Corsepius & C. Shiells, "The Uruguay Round: Results and Implications”, en |.M.F., Werld Economic Outlook, Mayo 1994,
Annex |.
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INFORME ANUAL DEL BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES DE BASILEA'

E | pasado 13 de mayo, el Presidente del Banco de Pagos Internacionales, el Dr. Will
Duisemberg, presenté en Basilea su informe anual, conteniendo una descripcién (probablemente
la mejor disponible) de la evolucién de la economfa mundial durante el afio hasta el 31 de Marzo
pasado y sus causas, significado y consecuencias. Contiene también, y ésta es sin duda su parte
més importante, recomendaciones para corregir ciertas evoluciones preccupantes de la economfa
mundial, quiz4 la més peligrosa de las cuales sea el enorme aumento del paro en las economias
occidentales. Es dificil exagerar la importancia del informe, la objetividad de sus andlisis y la
sensatez de sus recomendaciones.

Le resumiremos utilizando, sobre todo, el discurso de presentacién del Dr. Duisemberg,
haciendo hincapié en sus recomendaciones. A continuacién, por su mayor interés para Espaiia,
expondremos con cierta extension la parte dedicada al problema del paro y, muy brevemente, el
problema de la deuda publica. Los comentarios del traductor van entre corchetes [].

Evolucién de la economia mundial, sus problemas y cémo hacerlos frente.

Después de varios afios de un crecimiento inferior a su potencial, los paises industriales estén
entrando, poco a poco, en una fase de recuperacién econémica. Incluso ya se estén preparando
politicas econémicas para hacer frente al peligro de nuevas tensiones en los recursos productivos
al salir de la recesién. La recuperacién aparecié primero en EE.UU., y se ha extendido ya a otros
paises anglosajones. Las perspectivas de mejora econémica en el Japdn no son todavia claras,
pero es muy probable que en muchos paises de Europa continental el crecimiento de la demanda
exterior y una confianza renacida en las perspectivas de la economia, por parte de los
consumidores y las empresas, acaben produciendo una recuperacién econémica en un amplio
frente. Sin embargo, esa recuperacién no va a aliviar mucho el paro, hoy el problema mas serio
en la economia europea.

Paro. Sin embargo, a pesar de una recuperacion sostenida y en un amplio frente, una parte
importante de la fuerza de trabajo va a continuar en paro, a menos que se tomen medidas para
hacer mas flexibles los mercados de trabajo, especialmente en Europa. En este contexto, es
preciso reexaminar, y en su caso suprimir, ciertas regulaciones que, aunque se dictaron para
proteger a los trabajadores ocupados, a menudo aumentan las dificultades de los parados para
encontrar nuevos empleos. Reducir el paro estructural es también muy importante respecto a la
politica fiscal [porque disminuirfa la carga de los subsidios de paro sobre el Presupuesto]; un nivel
de paro elevado hace que sea mucho mas dificil conseguir los objetivos de consolidacién
presupuestaria [reduccién del déficit] y de convergencia [fijados en el Tratado de Maastricht].

' Traduccién y comentarios de Ricardo Cortes.
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Inflacién. Los tipos de inflacién en los pafses industriales son hoy, en general, bajos, los més
bajos desde los afios 60. Un nivel de produccién débil y la evolucién hacia la baja de los precios
de los productos bésicos [materias primas, metales, cereales y demés productos comerciados en
los mercados internacionales] han sido factores importantes en esa moderacién de la inflacion,
pero el factor esencial ha sido una polftica monetaria firme enfocada al largo plazo.

Crecimiento. Ademas, los progresos de los paises industriales en el camino de la estabilizacién
y en la reforma de sus economias han hecho posible un crecimiento robusto y sostenido en
muchos paises, especialmente en Asia. En algunos palses de Europa Central v Oriental, una
polftica econdmica coherente [y con gran frecuencia impopular, por los sacrificios que supone]
ha sentado la base que hard posible que se reanude el crecimiento econdmico; por el contrario,
las perspectivas econémicas de la mayoria de los estados sucesores de la extinguida Unidn
Soviética siguen siendo inciertas. Queda mucho que hacer para mejorar la condicién de los palses
m4és pobres, en especial los africanos.

Politica monetaria. El problema con el que se enfrentan las autoridades monetarias de los
paises industriales consiste en cémo hacer posible una expansién sostenida de la actividad
econdémica, conservando, al mismo tiempo, la postura basicamente antiinflacionaria de la politica
hasta ahora seguida. Para resolverlo, es preciso calibrar con gran cuidado la aplicacién de los
instrumentos de politica monetaria. Se requerirdn esfuerzos especiales para conseguir un amplio
apoyo de la opinién publica en favor de una politica monetaria rigurosa, si resulta necesaria para
que no aparezcan tensiones inflacionarias. Para no poner en peligro los beneficios derivados de
una mayor estabilidad de precios, es necesario darse cuenta de las limitaciones de la politica
monetaria para conseguir ese objetivo. Cuando el paro es, en gran medida, estructural, las
medidas para reducirlo sensiblemente sin correr el riesgo de inflacién deben incluir, necesariamen-
te, una amplia reforma del mercado de trabajo.

Las fuertes e inesperadas reacciones de los mercados financieros y cambiarios a medidas de
politica monetaria [a saber fuertes caldas de las cotizaciones y de los tipos de cambio causadas
por bajas de los tipos de interés decretadas por las autoridades monetarias, o simplemente por
la inactividad de éstas ante ciertos desarrollos de la economfal han hecho patente la dificultad
de la tarea con que se enfrentan aquéllas. La crisis del mecanismo de tipos de cambio (MTC} del
Sistema Monetario Europeo (SME} el pasado Julio y la gran subida de la cotizacién del yen
demostraron, una vez mas la fuerte influencia de las presiones en los mercados financieros y
cambiarios sobre la economia real. Las presiones scbre los tipos de cambio de las monedas
europeas se redujeron después de la ampliacién de las bandas de fluctuacién de la mayorfa de las
monedas del MTC. Al reducirse la posibilidad de que los participantes en el mercado tomasen
posiciones en un sélo sentido, sin miedo a sufrir pérdidas, modificaciones relativamente pequefas
en los tipos de cambio pudieron restaurar la estabilidad de los tipos de cambio efectivos. De
nueve aumentd la convergencia de los tipos de interés en los pafses del MTC. Las fluctuaciones
en los tipos de cambio de las monedas europeas que se depreciaron a consecuencia de su salida
del MTC, en 1992, continuaron siendo moderadas, incluso cuando los pafses en cuestién
emprendieron una suavizacién cautelosa de sus polfticas monetarias. Esta experiencia europea
parece demostrar que una utilizacién cuidadosa de la politica monetaria puede ayudar a conseguir
una estabilidad satisfactoria en el tipo de cambio, por lo menos cuando los llamados "datos
fundamentales™ [como la inflacién, el paro, la evolucién del PIB y de la balanza de pagos (en
suma, la situacién basica de la economia}l no justifican una alteraci6n del tipo de cambio. Adn
asi, la continua presién hacia abajo sobre la cotizacién del délar, que ha provocado fuertes
intervenciones de los bancos centrales en los mercados cambiarios, nos recuerda que los tipos
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de cambio flotantes pueden evolucionar de modos que parecen contrarios a los "datos
fundamentales”.

Subida de los tipos de interés a largo plazo. De modo semejante, el fuerte y repentino
aumento en los tipos de interés a largo plazo en los paises industriales a principios de 1994, que
ha anulado su fuerte baja anterior, pone de manifiesto el riesgo de que cambios repentinos de
opinién [sobre la evolucién de la economial en mercados muy integrados, como los actuales,
puedan afectar al impacto de la politica monetaria en algunos pafses. Asi, el aumento del
rendimiento de los bonos del Tesoro americanos, que siguié a un endurecimiento cauteloso de
la politica monetaria del pais a principios de 1994, se explicé afirmando que los mercados hablan
tenido en cuenta el gran vigor de la recuperacién, y posiblemente estaban preocupados por una
posible reavivacién de la inflacién [a consecuencia de ese vigor excesivol. Los aumentos de los
tipos a largo que ocurrieron, al mismo tiempo que los americanos, en palses donde la
recuperacién no habfa hecho més que empezar son més dificiles de explicar. Los tipos a largo
aumentaron 100 puntos bésicos [un punto porcentuall, o incluso més, en cierto nimero de
paises. En algunos casos, ese ajuste mostraba evidentemente que los mercados crefan que se
necesitaban mayores esfuerzos para corregir déficit fiscales insostenibles [para evitar] el
consiguiente aumento de la carga de la deuda publica. Un aumento relativamente grande en el
rendimiento de los bonos tuvo lugar en algunos paises que solo recientemente habian hecho
progresos en la lucha contra la inflacién. Esto subraya la necesidad de conseguir que los
mercados financieros y cambiarios se convenzan de que la polftica monetaria va a seguir estando
encaminada a asegurar la estabilidad [para evitar que se disparen los tipos a largo].

Su trasmision en los mercados financieros internacionales. Sin embargo, tanto el aumento de
los tipos a large como la dimensién internacional del aumento sorprendieron a muchos
participantes y operadores en los mercados. En algunos casos, la magnitud del aumento de los
tipos puede que no sea méas que la reaccién ante una opinién anterior demasiado optimista que
crefa que los tipos a largo iban a continuar bajando, una opinién mantenida, sobre todo, por no
residentes inversores en ciertos mercados europeos. Pero, sin embargo, la baja no puede
explicarse sin tener en cuenta diversas précticas especificas de esos mercados, en especial el uso
general de estrategias de apalancamiento [pedir prestadas cantidades excesivas para especular,
de modo que el capital propio es s6lo una pequeiia parte del total que se emplea en la
especulacién]l, empleando con frecuencia instrumentos derivativos, y una tendencia muy
extendida a cubrir posiciones coninstrumentos financieros similares, pero que no pueden sustituir
por entero a los empleados en primer lugar (proxy hedging {cubrirse con instrumentos andlogosl).

Peligros consiguientes para la estabilidad de los mercados financieros internacionales. En su
conjunto, esas practicas han hecho que alteraciones en los precios de los titulos produzcan
cambios més fuertes en valor de las carteras, refuercen las presiones sobre la liquidez de los
mercados, y contribuyan a que la caida de precios de los bonos se propague de unos mercados
a otros y de un pafs a otro. Hay que reconocer, sin embargo, que los mercados han continuado
funcionando bien durante el perfodo de turbulencia y que se han contenido las presiones sobre
los bancos. De todos modos, la volatilidad de precios y el fuerte volumen de transacciones han
puesto de manifiesto la preocupacién de los mercados ante la evolucién de la situacién.

La reciente turbulencia en los mercados de bonos no es sino la prueba més cercana de que
en el mundo financiero actual fuertes cambios en los precios de los activos son més probables
que en el pasado; igualmente, s més probable que afecten a muchos mas palses que antes, El
nuevo panorama financiero ha multiplicado la posibilidad de que participantes en el mercado
puedan comprar y vender cantidades muchos mayores de tftulos, con mucha més frecuencia,
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empleando un fuerte apalancamiento y operando en muchos més mercados. La institucionaliza-
cién del ahorro [mediante los fondos de inversidn], el crecimiento espectacular de los mercados
de productos derivados, el empleo cada vez m4s frecuente de técnicas tales como el "cubrimiento
de riesgos dinamico” {dynamic hedging) y la internacionalizacién de la financiacién, todos estos
desarrollos son elementos bien conocidos del nuevo paisaje financiero. No es seguro que hayan
cambiado fundamentalmente la manera de funcionar de los mercados; pero, incluso si no la han
cambiado, es seguro que pueden hacer més graves las consecuencias de errores de juicio
colectivos. Y esos errores colectivos son inevitables en las interacciones humanas, y, tarde o
tempranc, acabaran ocurriendo en los mercados.

Medidas para reforzar la resistencia a shocks de los mercados financieros. En una situacion
como la presente, es aln méas importante asegurar que el sistema financiero sea capaz de
soportar sin quebrarse shocks fuertes e inesperados. Es cierto que los ocurridos hasta la fecha,
tales como el crash global de los mercados en 1987, han podido se dominados [evitando as(
depresiones como la de 1829]. Sin embargo, esto no deberia hacer que se caiga en la
complacencia y que se demore &l refuerzo de las medidas prudenciales de seguridad ya
existentes. A continuacién, expondremos las 4reas principales en las que se debe actuar, y que,
probablemente, serén objeto de la actividad raguladora de los encargados de asegurar el buen
funcionamiento del sistema financiero en los afios por venir. Algunas de esas dreas son bien
conocidas, otras, probablemente no tanto.

Un &rea que ha atraldo grandemente la atencién del pdblico bien informado comprende las
medidas para reforzar la capacidad de resistir choques de las instituciones financieras individuales
les decir, consideradas separadamente]. Ejemplos son las medidas encaminadas a que los
participantes en los mercados se den cuenta mejor de los riesgos que corren, y adopten
procedimientos internos de reconocimiento y control de éstos més apropiados al entorne financie-
ro actual. Igualmente importantes son medidas para refinar los requisitos minimos de capital,
ajustandolos a los diversos tipos de activos para tener en cuenta la importancia creciente de los
riesgos de mercado [o sea, oscilaciones violentas de los precios de los activos financieros y
posibilidades de quiebra de sus emisores] en las carteras de las instituciones financieras. En
concreto, me estoy refiriendo a las propuestas de Abril de 1993 del Comité de Supervisién
Bancaria de Basilea, encaminadas a extender la cobertura de los requisitos minimos de capital de
modo que cubran, ademds de los riesgos de crédito como ahora, los derivados de cambios de
precio en los activos negociables y de modificaciones en los tipos de cambio de las monedas. La
respuesta de la industria financiera a estas propuestas seria muy valiosa para determinar las
recomendaciones definitivas del Comité.

Sin embargo, esas medidas no bastan: es necesario ir mas alla de la regulacién de la conducta
de bancos individuales. Conseguir que los participantes en los mercados financieros se
encuentren en condiciones de igualdad contribuira a reforzar la solidez del sistema financiero; asf,
deberfan reducirse las posibilidades de arbitraje regulatorio y de competencia desigual, que con
frecuencia han causado tensiones. En el caso especifico de los requisitos minimos de capital, por
lo menos es preciso exigir a las sociedades de valores que adopten requisitos comparables a los
exigidos a los bancos, un objetivo que estd siendo més diflcil de alcanzar de lo que se pensaba.
Como regla general, habria que modificar el sistema actual de reglas prudenciales centrado en la
instituciones [consideradas por separado] para adaptarlo al entorno actual, en el que, cada vez
con més frecuencia, las instituciones no se limitan a una o unas pocas actividades financieras
especificas [sino que abarcan muchas, a veces bastante dispares]. El rdpido crecimiento de
conglomerados con estructuras organizativas opacas, y que abarcan un nimero creciente de
actividades, es un claro ejemplo. Esta evolucién hace necesaria una cooperacién méas estrecha
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entre las autoridades reguladoras, y sélo entre los supervisores de bancos y los de sociedades
de valores, sino también a escala tripartita, incluyendo los de empresas de seguros.

La segunda 4rea en la que es necesario actuar comprende medidas encaminadas a controlar
los riesgos derivados de las ligazones entre instituciones o mercados. Un buen control de riesgos
a escala de la empresa individual es una condicién necesaria, pero no suficiente, para asegurar
la estabilidad del sistema financiero. Es imposible evitar que algunas empresas quiebren; cuando
esto ocurra, es necesario contener los dafios causados al sistema. Ademas, algunas causas
potenciales de shocks dificilmente pueden percibirse desde la perspectiva de la empresa
individual. Posiciones o estrategias negociadoras que pueden parecer razonables desde la
perspectiva de la empresa individual pueden causar serias dificultades cuando son adoptadas por
gran nimero de operadores en el mercado; la "ilusién de liquidez" es una caracteristica tipica de
las tensiones de éste. De modo semejante, a causa de interconexiones entre mercados o entre
instituciones, los orfgenes de un shock determinado pueden ser demasiado remotos para que
puedan preverse, o para poder tomar medidas para evitarlo o reducir sus efectos. Aunque se trata
de un problema general, destaco a continuacién dos espacios que exigen una atencién particular.

El problema de los derivados. El primero es el de |as transacciones en derivados. A pesar de
sus potenciales beneficios, que nadie niega, esos instrumentos pueden multiplicar y hacer més
oscuras las ligazones entre mercados e instituciones. En estas condiciones, puede ser dessable
crear mecanismos de control de riesgos que sean capaces de conocer y de controlar el balance
total de las posiciones existentes, posiblemente combinados con procedimientos para limitar las
consecuencias para otras empresas de pérdidas incurridas por participantes individuales, y
asegurar que habré un apoyo exterior que suministre la liquidez necesaria.

Acuerdos de clearing de este tipo ya se usan mucho en el comercio de derivados. Sin
embargo, su extensién a los mercados over the counter [es decir, las transacciones realizadas
fuera de las bolsas oficiales] est4 resultando muy dificil. Un obstéculo es la falta de estandariza-
cién de esos productos. Otro lo causan los impedimentos legales y regulatorios aplicados a
derivados cuando el comprador y el vendedor no son ciudadanos del mismo pais. Un tercer
obstdculo es que los mejores y més apreciados operadores que toman posiciones, [los market
makers], que hoy dominan los mercados, temen que si el mercado de derivados se regula mas
estrechamente, ellos pueden perder su ventaja competitiva actual.

Mejoras de los sistemas de pago y compensacion. El segundo espacio comprende los
sistemas de pago y compensacién en general, que constituyen la infraestructura basica de toda
actividad econémica y, por lo tanto, el canal por el que se propagan los shocks financieros.
Durante demasiado tiempo, no nos hemos preocupado de ellos [quiza por considerarlos
suficientemente eficientes y segurosl]; pero el aumento sin precedentes de la cuantia total de los
pagos que encauzan, y su creciente componente transfronterizo, resultante del rdpido aumento
de la actividad financiera mundial, han aumentado radicalmente los riesgos crediticios y de
liquidez consiguientes. Se han hecho ya algunos progresos para contenerlos. En varios sistemas
de transferencia de fondos de gran magnitud entre bancos, se han establecido procedimientos
de control de riesgos similares a los de las casas de clearing del comercio en derivados. Los
retrasos en los pagos se han reducido, y en ciertas transacciones de titulos se han instaurado
mecanismos de pago contra entrega; sin embargo, en algunos terrenos, especialmente en las
transacciones intsrnacionales, se ha progresado poco. Aunque se han hecho y se contindan
haciendo esfuerzos para mejorar ¢l control de riesgos, todavia falta mucho para encontrar una
solucién satisfactoria al problema.
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Al enfrentarse a estas dificultades micro y macro prudenciales, hay que guardar un cierto
equilibrio entre el control [directo] de la autoridad financiera y las medidas de disciplina del
mercado. En los (ltimos afios, cémo conseguir este equilibrioc ha sido una preocupacion
importante de las autoridades. El refuerzo de los requisitos minimos de capital debe ser
considerado desde este punto de vista. Sin embargo, adn se puede hacer mas: un ejemplo
importante serfa mejorar la informacién del piblico sobre la calidad de la actuacién de las
empresas y sobre su exposicién a riesgos. Desde luego, tomar medidas de ese tipo suscitaria
confroversias sobre que sistema contable adoptar y sobre la naturaleza y amplitud de la
informacién a publicar. Pero hay ciertos sectores de las actividades de las instituciones
financieras en los que hay mucho por mejorar, uno de ellos el de los derivados, tanto a escala de
la empresa individual como respecto a la informacién global del mercado.

[Poco se puede aftadir a este anélisis. Muy acertadamente, el informe del Banco de Pagos
Internacionales (BPI} concentra su atencién en los grandes problemas econémicos de los paises
industriales; a saber, el paro, el excesivo aumento de la deuda publica, cémo conseguir que la
politica monetaria guarde el dificil equilibrio de acomodar un crecimiento sostenible sin caer en
la inflaci6n, la preocupante subida mundial de los tipos de interés a largo plazo, la aparicion de
nuevos instrumentos financieros como los derivados, que pocos entienden ¥ que pueden suponear
un serio peligro a la estabilidad del sistema, y los peligros de un sistema financiero que cubre todo
el mundo, y al que la posibilidad de transferencias enormes de capital de un pais a otro y de una
moneda a otra le hacen inherentemente inestable.]

[El BPI no propone soluciones milagrosas que acaben con esos problemas de una vez para
siempre. Con su prudencia y buen sentido habituales, sefiala los peligros del sistema, pero no
propone modificaciones-sustanciales al mismo, sino arreglos especificos y detallados para que
funcione mejor, sabiende muy bien que es imposible evitar que aparezcan disfunciones en el
futuro; lo gque hay que hacer es estudiar desde ahora cémo reducirlas. Karl Popper puede estar
satisfecho.]

[Dada su especial importancia para Espafia -nuestro pafs es con mucho el que tiene mas paro
entre los pafses industriales-, resumiremos a continuacién el examen de! problema del paro en el
informe. Lo mé&s notable de él es su coincidencia en los esencial con los remedios (va expuestos
repetidas veces en numerosos anteriores de "Cuadernos") propuestos en los informes de la
Comisién Europea, el FMI, la OCDE y demés organismos internacionales y expertos académicos
que se han ocupado del asunto.]

Examen detallado del problema del paro: causas y remedios.

...El paro es el problema social dominante de las economias industriales. En varios paises
europeos, alrededor de la mitad de los parados lo estdn desde hace més de un afio. Ademss, el
paro se concentra en varones de 25 a 44 afios. En Francia y en el Sur de Europa, el paro juvenil
es de alrededor del 26% [en Espafia, mucho mayorl, y una fuerte proporcién de jévenes han
abandonado la busca de trabajo al perder la esperanza de conseguir empleo...

.-.El paro es especialmente grave en los paises de la Unién Europea {(UE}, donde en cada ciclo
econdmico, desde principios de los afios 70, la recuperacién no ha podido reducir el paro al nivel
anterior a la recesién, con lo cual, el paro aumenta inexorablemente de ciclo en ciclo. Muchos
observadores concluyen que aunque la recuperacién ayuda a reducir el paro, el nivel de empleo
en el cual la inflacién se desata de nuevo es ahora mucho mdés alto que en los afios 70...
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...No parece que el aumento de la fuerza de trabajo sea la causa del aumento del paro en la
UE. M4s bien se debe a la inflexibilidad de los mercados de trabajo cuando tienen lugar cambios
en las condiciones econémicas...

...El aumento de la fuerza de trabajo se hizo més lento en la UE... en el perfodo 1982-93
debido, en parte, a factores demograficos, y también porque muchos trabajadores se desanimaron
y dejaron de buscar trabajo, o aceptaron planes de retiro anticipado. Por lo tanto, el paro en la
UE no se debe a un exceso de oferta de trabajo, sino a la creacién insuficiente de empleos, que
ha sido un problema europeo casi perenne: desde 1970, el empleo en la UE ha aumentado sélo
un 5%, y en la AELC [Asociacién Europea de Libre Cambio, que comprends Escandinavia, Austria
y Suiza) un 10%, comparado con mas del 50% en EE.UU. y en Canad4. Ello no es consecuencia
de un bajo crecimiento del PIB, ya que éste aumenté en la UE tan rapidamente como en EE.UU....
El crecimiento econémico en Europa ha sido mucho menos intensivo en trabajo que en EE.UU.,
lo que implica fuerte crecimiento de la productividad del trabajo, algo deseable en si.

[El informe, al analizar las causas del paro, utiliza, sin mencionarla, la distincién entre
profundizacién del capital (aumento de la ratio de capital por trabajador, lo que evidentemente
aumenta la productividad del trabajo, pero produciendo paro cuando el empresario sustituye
trabajo por capital porque estima que los salarios son demasiado altos) y extensién el capital
{cuando se instala nuevo capital y se contratan nuevos trabajadores para que trabajen con él,
porque los empresarios creen que va a aumentar la demanda de sus productos y, dados los
precios relativos del capital y del trabajo, creen que no merece la pena sustituir trabajo por
capital). La extensién del capital crea nuevos empleos: su profundizacién no sélo no los crea, sino
que, en general, los suprime. Por desgracia, en Espafia los signos apuntan a gue la inversién se
emplea sobre todo en profundizar capital.]

[Al contrario, el informe afirma que] en todo caso, el aumento del paro en Europa no se debe
a cambios en la intensidad del factor trabajo en el crecimiento del PIB, ya que ésta no ha
disminuido (por el contrario, ha subido} en los dltimos afios. Probablemente, se debe més bien
al [comportamiento de los] salarios reales y al modo como los mercados de trabajo europeos
reaccionan ante evoluciones exégenas... El cuadro nim. 1 muestra la reaccién del paro a bajas
en la inflacién producidas por la necesidad de reforzar la estabilidad a medio plazo [o sea, por una
politica monetaria rigurosa] y a alteraciones en la relacién real de intercambic [sobre todo,
devaluacién o apreciacion del tipo de cambio.]

Rigidez salarial. La tabla indica claramente que un importante elemento del problema del paro
en Europa, asl como en Canad4 y en Australia, es la respuesta insuficiente y tardia de los
mercados de trabajo... En consecuencia, la rigidez de los salarios reales, cuando las circunstan-
cias piden ajustes en los mismas, es probablemente la causa mas importante del aumento del
paro en la UE durante los afios 80. Encontrar medios de reducir esa rigidez es algo fundamental
para evitar que el paro siga subiendo, tanto mas cuanto que un aumento del paro en la UE es més
dificil de rebajar que en otras partes...

Escasez de capital. [Aunque el informe no afirma tajantemente que la profundizacién del
capital, causada evidentemente por el encarecimiento relativo del trabajo respecto al capital, sea
una causa del paro, cree que la causa de esa profundizacion, el aumento de los salarios reales,
probablemente o es, como veremos mas adelante. Apunta que otra causa del aumento del paro
es la escasez de capital, en concreto, gue no haya aumentado su extensién, aungue haya habido
profundizacién:] La inversién fija fue débil en los afios 80 y su cambio hacia la inversion
ahorradora de trabajo [es decir, hacia profundizacién de capitall observada en muchos paises ha
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hecho que surja el temor de que sea imposible recuperar las bajas tasas de paro [de décadas
anteriores] por faita de [la extensién del] capital necesario...

CUADRO NUM. 1
—_—

— —— — ]
DESINFLACION Y CAMBIOS EN EL PARO
Baja sn of tipo de Cambio en la relacién
inflacién™ real da intercambio  Camblo en ol pare'™  Ratic de "sacrificio™
{a) i} {ec} ) {e} i g} im
Paizes y grupo de paises
Estados Unidos . ........ e 7.3 1.8 -1.0 -0.4 0.6 1.3 0.10 0.70
Japén ... 4.6 1.2 -3.0 -1.0 0.6 0.2 0.15 0.15
PaisesdefaUE ............ 8.7 2.0 -1.6 -0.3 4.0 1.6 0.45 0.75
Austria ....... oo e B Byenpee s s 4.8 7.0 0.8 1.5 1.8 1.7 0.40 0.25
Canadd .. ............ . 8.4 3.8 2.0 0.8 3.2 2.7 0.40 0.70
Palses do la AELC .......... 5.1 3.6 -1.0 0.2 0.7 3.2 0.15 0.90
n Baja en el tipo de inflacién media por el deflacter del PIB en los siguientes periodos:
Columna (a} Columna (b}

1981-86 (Estados Unidos y Canadé) 1989-93 {Estados Unidos y Canad4)

1980-87 (Japén y paises de la UE) 1990-93 {Japdn, paises de la UE y de la AELC)

1982-85 |Australia) 1988-93 (Australia)

1581-87 (paises de la AELC}
2 Cambio en la ratio deflactor de la importacidnfidem de la exportacién {ponderados por la ratie comercio exterior/PIB)

durante el pariodo de desinflacién.
= Aumento anual cumulativo del paro durante el periodo de desinflacién.
b Medida como las ratios {e}/la) y (fi/ib) respectivamenta.
15 Excluyendo Alemania Oriental.

Fuente: Parspectivas Econdmicas de la OCDE.
— e

[El informe apunta a que una de las causas del aumento del paro en la UE puede haber sido
la falta de inversiones en servicios:] ...Las estadisticas por sector apuntan a una clara tendencia
de las nuevas inversiones a ser en servicios mds bien que en la industria. Sin embargo, el
aumento de la inversién en servicios ha sido modssto en la UE comparado con el de EE.UU.,
indicando una baja capacidad para crear nuevos empleos y una posible causa de la baja secular
en la ratio empleos vacantes/nimero de parados... Aunque EE.UU. ha sido capaz de crear nuevos
empleos en servicios, la UE no ha podido hacerlo en la misma medida... [Hay que hacer notar que
la mayor parte de los empleos creados en servicios en EE.UU. son no cualificados y mal pagados,
con el peligro, quiza ya realizado, de que aparezca un lumpenproletariado.]

Coste de trabajo. ...El problema del coste del trabajo [una posible causa de paro si es
excesivo] se muestra en el gréfico nim. 1, que detalla la evolucién en el porcentaje de los salarios

sobre el PiB.

...A primera vista, no parece que el grafico apunte a un crecimiento excesivo del coste del
trabajo como una causa del aumento del paro en los afios 80, salvo quizd en Canad4. Sin
embargo, un examen més atento suscita las siguientes consideraciones que debilitan esa
cenclusién:
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- La cafda en el porcentaje de salarios sobre el PIB puede ser debida a una moderacién de los
salarios reales causada por el propio paro. Por lo tanto, en cuanto baje el paro, ratios excesivas
de los salarios sobre el PIB podrian surgir de nuevo, a menos que cambie la conducta subyacente
de los salarios reales. [Modo cauteloso de decir: a menos que los sindicatos obreros moderen sus
exigencias.] Sin embargo, en esta cuestién los datos son ambiguos. Estudios econométricos de
salarios y precios no apuntan a que se ha producido ese cambio de conducta, salvo quizé en
EE.UU. Por otra parte, una competencia internacional més intensa, unida a cambios instituciona-
les, podria implicar que la conducta de los salarios se ha moderado notablemente y responde méas
a la influencia de las fuerzas del mercado. En los afios 80, aumenté en general la negociacién
salarial descentralizada, en parte reflejando una menor afiliacién a los sindicatos y en parte al
aumentar el empleo en servicios a expensas del en la industria. La mayorfa de los paises han
abolido la indicacién de los salarios [que aumenten autométicamente el mismo porcentaje que la
inflacién], o, como en Francia, han sustituido el sistema anterior, basado en la inflacién pasada,
por uno basado en la futura... Otro cambio importante, especialmente en EE.UU. y en el Reino
Unido, es una baja en la afiliacién sindical debida a cambios en el empleo hacia sectores con poca
afiliacién, a una baja en sectores donde tradicionalmente era alta, y a politicas gubernamentales
que han reducido el poder de los sindicatos.

- Aunque se podrfa pensar que |la demanda de trabajo de las empresas no se verd afectada
si los salarios reales y los costes laborales aumentan al mismo ritmo que la productividad del
trabajo, puede que la relacién de causalidad sea al revés. Salarios reales crecientas en Europa
pueden haber hecho que las empresas aumenten la productividad, despidiendo temporalmente
trabajadores o mediante profundizacién del capital, mientras que en EE.UU. parece que los
trabajadores han reducido sus peticiones de aumento de salarios al mismo ritmo que la reduccién
del crecimiento de la productividad. Como muestra el gréfico ndm. 2, hay una fuerte diferencia
entre los paises de la UE y EE.UU. respecto a la creacién de empleos, que se corresponde con
una diferencia igualmente fuerte en la evolucién de los salarios reales, que han permanecido
practicamente estacionarios durante treinta afios en EE.UU., mientras que han aumentado a una
media del 2% en la UE.

- Dada la creciente movilidad de! capital real y la competencia procedente de palses en
desarrollo de bajos costes y de los paises del Este de Europa, parece justificado incluir la
evolucién de los costes en otros pafses en el célculo de los cambios en los salarios reales en
Europa necesarios para que el paro no aumente... Los costes laborales unitarios en Europa son
notablemente superiores a los de los pafses de industrializacién reciente {PIR), pero el comercio
con éstos es sélo una [pequefial fraccién de la demanda total. Por otra parte, desde 1980 el
porcentaje de Ja UE en el comercio mundial de manufacturas ha caido det 22 al 17,6%. Ademas,
un comercio més liberalizado con Europa Oriental pudiera en el futuro tener consecuencias sobre
los salarios en sectores como acero y textiles, incluso si los cambios iniciales en el comercio de
esos productos probablemente vayan a ser modestos.

Altos costes de contratar y despedir trabajadores. Sin duda, son una de las causas de la
persistencia del paro y de la alta proporcién de parados de larga duracién... [porque hacen que]
las empresas sean reacias a contratar nuevos trabajadores, y sélo lo hagan cuando la
recuperacién es evidente... Los procedimientos de despido son especialmente largos y
complicados en Espaiia, lo que, a largo plazo ha contribuido a su pobre desarrollo del empleo...

Elevadas contribuciones de los empresarios pare cubrir el coste del estado de bienestar.
...Sumados a otros costes laborales no salariales, esos pagos suponen casi el 50% de los costes
laborales totales en varios pafses de la UE, comparados con alrededor del 25% en EE.UU. y en
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Japén... En la medida en que las contribuciones [de los empresarios] a la seguridad social se
emplean para financiar subsidios de paro altos, pueden causar desincentivos a buscar trabajo,
aumentando asi tanto el crecimiento de los salarios reales como el del paro.

Paro e inflexibilidad en la estructura de salarios. La rigidez de la estructura de salarios en la
mayoria de los pafses de la Europa continental es una parte del problema del paro. Las caidas en
la afiliacién sindical en EE.UU. y en el Reino Unido son, en parte, la causa de ia escasa
persistencia del paro en esos pafses. Por el contrario, [a elevada afiliacién sindical puede ser una
de las causas de la estructura salarial rigida y de la persistencia de un paro efevado en algunos
paises escandinavos y en Alemania. El elevado porcentaje de parados de larga duracién en
Europa, especialmente entre trabajadores no cualificados, indudablemente tiene relacién con
salarios relativos inflexibles enfrentados con una baja en la demanda relativa de trabajo no
cualificado causada por los adelantos tecnolégicos... Grandes diferencias regionales en niveles
de paro no estan reflejadas en diferencias salariales entre las regiones en cuestién... Este
problerna es especialmente grave en Italia, donde, desde hace décadas, el paro en el Sur ha sido
notablemente superior al del Norte, sin que eso haya causado un ajuste en los salarios relativos.

Sin embargo, la hip6tesis de que diferencias salariales escasas y rigidas son la causa principal
del paro esté sujeta a importantes limitaciones... [Por ejemplo) el sistema de aprendizaje alemén
hace que los trabajadores de ese pafs puedan ajustarse mejor que los norteamericanos a cambios
en la demanda relativa sin cambios en sus salarios. En EE.UU., gran parte de los nuevos entrantes
en el mercado de trabajo tienen poca o ninguna cualificacién, mientras que en Alemania, en
general, han recibido un adiestramiento tanto teérico como practico que crea un alto grado de
sustituibilidad entre diferentes grupos de trabajadores cuando cambios en la demanda relativa
imponen un ajuste.

Conclusiones sobre las causas del paro. [La primera es que] no hay una explicacién unitaria
de las fcausas de las] diferencias de niveles de paro entre paises y que tampoco hay consenso
sobre cémo resolver el problema. Medidas que han dado buenos resultados en algunos palses
pueden fracasar en otros... Sin embargo, es posible hacer unas pocas observaciones generales,

a saber:

Primera, el presente paro de 11,5% en la UE es, en parte, ciclico, y deberfa bajar con fa
recuperacién. Intentos de acelerarla suponen riesgo de inflacién... Adema4s, incluso segun los
célculos més optimistas, un 7-8% de paro estructural, continuarfa después de la recuperacién.
Segtin la mayoria de los estudios, este componente estructural ha ido creciendo gradualmente

on la UE.

Segunda, la condicién principal para reducir el paro estructural en Europa es adoptar medidas
para que el nivel de los salarios reales responda mejor a los cambios en el mercado de trabajo,
atenuando asf los efectos de shocks futuros y de futuras medidas de estabilizacién, [una
recomendacion que puede ser racional y sensata, pero que despertarfa la oposicion radical de los

sindicatos obreros.]

Tercera, para reducir el paro estructural, es importante, identificar sus causas precisas:

- a consecuencia del menor crecimiento del stock de capital [es decir, de menos extensién
de capitall y de inversiones ahorradoras de trabajo [es decir, de mayor profundizacién de capital]
existe el riesgo de que la capacidad [productival existente no sea suficiente para volver al pleno
empleo, a menos que se creen o se aumenten incentivos para sustituir capital por trabajo;
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- el progreso tecnolégico durante los afios 80 ha estado sesgado contra el factor trabajo, en
especial contra el trabajo no cualificado. A la larga, el progreso tecnoldgico es la causa principal
del crecimiento de la renta real y no lo es del paro, pero hacer mas facil el ajuste a corto plazo
es crucial que el total de los salarios reales y las estructuras salariales sean flexibles:

- en algunos paises, la competencia de paises en desarrollo con bajos costes puede haber
reducido la demanda de trabajo. Hasta la fecha, este efecto ha sido probablemente débil, pero,
debido al aumento de la movilidad dei capital, a los progresos en la tecnologla de comunicaciones,
y al rapido crecimiento de la productividad en algunos paises en desarrollo, puede hacerse més
importante en el futuro, reforzando la necesidad de flexibilidad salarial:

- la carga creciente de las contribuciones a la seguridad social a cargo de los empresarios y
otros costes laborales no salariales, en algunos casos, puede haber sido un desincentivo para
contratar nuevos trabajadores. La mejor solucién podria ser reducir esas contribuciones,
especialmente las destinadas a gastos que crean desincentivos o/y disminuyen la flexibilidad de
los salarios reales;

- la inflexibilidad de los salarios relativos cuando tienen lugar fuertes cambios en la demanda
relativa de diferentes grupos de trabajadores es, sin duda, una causa importante de paro,
estructural, especialmente en Europa. Para reducirlo, es esencial, eliminar las regulaciones que
dificultan el ajuste de los mercados laborales y hacer que los salarios se determinen mas por las
fuerzas del mercado que por précticas institucionales.

Por (ltimo, aunque la eliminacién de varias causas del paro estructural mediante medidas del
lado de [a oferta o estructurales es una condicién necesaria para reducir el paro sin provocar
inflacién, no es suficiente: esas medidas tienen que ser complementadas por otras que permitan
el crecimiento de la demanda global a un ritmo suficiente para absorber gradualmente el paro
ciclico. Si las medidas estructurales ya se han puesto en vigor, un crecimiento mas répido de la
demanda no deberfa poner en peligro la estabilidad de precios.

La deuda pablica y las limitaciones objetivas de la politica fiscal.

La utilizacidn de la politica fiscal para estimular la demanda global y reducir el paro se ha visto
fuertemente limitada por los elevados niveles de la deuda publica en la mayoria de los paises
industriales al empezar la presente recesién. Ademds la ratio deuda ptiblica/PIB continué
aumentando en 1993,

...Una caracterfstica del presente deterioro de los presupuestos publicos es el aumento casi
universal del porcentaje del PIB dedicado a gastos de seguridad social y a otras transferencias
gubernamentales... en gran parte debido a la recesién, pero mostrande también un cambio
estructural en la composicién del gasto publico ...Las proyecciones demograficas muestran que
los subsidios de vejez van a aumentar fuertemente... con la consiguiente presién sobre los
presupuestos pdblicos... Como los aumentos de impuestos para financiar los subsidios de vejez
seran insostenibles, los gobiernos acuden cada vez més a una combinacién de reducir las
pensiones a niveles mas bajos, retrasar la edad de jubilacién, e introducir fondos privados de

pensiones...

...La eficacia de la politica fiscal para estabilizar la econom(a estd en duda desde que el
estimulo fiscal en los afios 70 y principios de los 80 contribuyé a aumentar la inflacién y resulté
en ratios deuda publica/PIB crecientes. Un nivel elevado de deuda ptiblica ha estado asociade con
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una baja en el ahorro mundial, aumentos en los tipos reales de interés, un retraso o supresion de
proyectos de inversién privada sensibles a ese aumento de los tipos y una desaceleracién del
crecimiento.

CUADRO NUM. 2
FUENTES DE LA ACUMULACION DE LA DEUDA PUBLICA
{incluyendo las de regiones, municipios y organiamos estatales)
1989 1993

Préstamas netos. pars cubrir Préstamos netos, para cubsir

Efacto Efecto
Pagos por Déficit primario de cre-  Deuda Pagos por  Déficit primario

interases . " Intereses
Cicico  Otro  CiMiento  neta Ciclico Otro Cimienta  neta

e cre-  Deuda

Como porcentaje del PIB

Paises
Estados Unidos .. .. 2.0 0.7 0.2 -241 304 2.0 0.2 1.4 1.8 39.1
Japdn ...l 0.9 -0.2 -3.2 -1.1 14.8 0.3 1.6 -0.8 -0.0 6.0
Alemania™ ..... e 2.2 -0.1 -2.2 -1.4 22.7 2.9 0.3 0.7 0.6 27.5
Francia .......... 2.2 0.2 0.7 -1.7 24.8 3.1 2.8 0.0 0.4 35.6
talia ........... . 8.4 -0.5 2.0 -7.9 96.1 10.9 1.8 -3.0 -3.8 112.8
Reino Unido .,.... 24 -1.6 -1.7 -3.0 30.1 2.6 2.3 3.2 -1.4 41.9
Canadd . ......... 4.9 -1.0 -0.9 -2.5 40.2 5.3 2.6 -0.9 -1.9 60.1
Auvstralia . ... .... . 1.9 0.4 -2.9 -1.6 12.2 1.0 1.7 3.0 0.6 22.8
Auvstria .......... 3.1 -0.1 -0.2 -3.6 56.9 35 1.2 -1.8 -1.7 57.1
Bélgica .......... 9.5 -0.8 -2.3 -8.7 119.7 9.9 0.5 -3.6 -2.1 128.0
Dinamarca ... .. ... 3.8 0.8 4.0 -1.2 26.1 3.1 2.8 -1.5 -0.6 33.3
Finlandia ......... 0.5 -2.5 -0.9 04 1.7 3.1 7.8 -1.8 -0.1 31
Grecla . .......... 8.1 1.0 9.6 -9.9 741 13.5 0.2 1.1 -11.1 94.8
Irtanda . ......... 6.2 0.6 -5.8 -11.7 105.4 5.8 -1.0 -1.6 -4.9 92.1
Paises Bajos ...... 4.4 -0.3 0.6 -3.0 54.9 4.8 0.0 -0.7 -1.0 59.8
Noruega ......... -2.5 0.1 0.9 1.3 -20.3 -0.6 1.5 2.2 0.6 -13.4
Portugal ......... 7.1 -0.6 -3.5 -11.9 71.7 7.6 1.0 -0.5 -3.2 67.6
Espaifia .......... 34 -1.5 1.2 -3.4 30.8 4.7 1.0 1.5 -1.2 42.0
Suecia . ......... 0.4 -3.6 -2.2 -0.1 4.8 1.8 2.9 10.0 0.0 17.7
Media® . ......... 2.6 -0.6 -0.9 -2.4 319 2.9 1.2 0.5 0.0 38.0

NOTAS El cambic en la ratio de la duda neta comprende la ratio de los pagos netos por intereses, un componante cfclice y
otro ajustado cfclicamente del déficit primarie, y el efecto del crecimiento. La suma de los tres primeros es igual a la
ratio prestamos netos de los organismos prblicos/PIB. El componente ajustado clclicamente del déficit primario ha
sido calculado asl: gasto primario en porcentaje de [a tendencla del PIB menos ingresos en porcantaje del PIB. El
efecto de crecimiento ha sido calculado asf: -g {i+g) multiplicado por la ratio deuda neta/PIB al final del perfodo
anterior, siendo "g* el porcentaje actual de cracimiento del PIB. El signo + implica un aumenta en la ratio de la
deuda.
™ Los datos para 1989 cubren sélo Alemania Occidental.

2 Media ponderada en el PiB de 1991 y en los tipos de camblo.

Fuente:  Perspectivas econdmicas de 1a OCDE y estimaciones del PIB.
—__ — — —

Los capitulos siguientes del informe estudian con detalle la evolucién de la economia en los
pafses excomunistas v la evolucién del comercio internacional, de los mercados financieros
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internacicnales, de las politicas monetarias de los gobiernos, y de los flujos internacionales de
capital y de los tipos de cambio. Aunque se trata de materias de gran interés, y las recomendacio-
nes al efecto del BPI son sensatas y acertadas, limitaciones de espacioc nos impiden detallarlas.
Por otra parte, lo esencial de las mismas se contiene en la primera parte de este ensayo.
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LA CRISIS DEL MERCADO DE DEUDA
Una crisis internacional con aspectos domésticos a considerar

Analistas Financieros Internacionales, S.A.

L a crisis que viven los mercados de deuda como consecuencia del muy intenso ascenso
de los tipos de interés a largo plazo que ha tenido lugar en la primera mitad de 1994 es de gran
complejidad. Lo primero que debe sefialarse es que se trata de una crisis del mas amplio cardcter
internacional y en la que confluyen aspectos cuyo origen mdltiple descansa en la situacién de las
economfas en EE.UU., Japén y Europa, pero también en los efectos de subitos y profundos
desplazamientos de cartera. No se trata en absoluto de una crisis de raiz interna, aunque
evidentemente diversos factores de naturaleza puramente doméstica han influido en el
comportamiento de la deuda espaiiola.

a) Crisls internacional.

Tres indicadores fundamentales ponen de manifiesto la radicalidad de la crisis. En primer
lugar, las rentabilidades a diez afios se han slevado fuertemente en todos los mercados: los
T-Bond norteamericanos han pasado del 5,60% de final de enero -un nivel que ya era superior
a los minimos préximos al 5,15 de octubre de 1993- al entorno del 7,30% del inicio de julio,
mientras en el mismo periodo las rentabilidades de los bunds alemanes han aumentado desde el
6,70% al 7,00%. En segundo lugar, el d6lar ha caido intensamente en los mercados de cambios,
tanto contra el yen japonés -cerca de un 9% de enero a julio- como contra el marco aleman
-entorno a un 8% en el perfodo-, mostrando unos sintomas de debilidad que suponen una
aparente contradiccién respecto a la pujanza de la economia norteamericana. Finalmente, después
de las intensas subidas del precio de los metales preciosos que tuvo lugar en los dGitimos meses
de 1893, los indices de materias primas se han disparado desde entonces y en lo transcurrido
de 1994, en tanto que los mercados de inmuebles y de suslo comienzan a registrar una
reactivacién en todos los pafses industrializados. En definitiva, la curva de tipos de interés y
plazos ha agudizado su pendients positiva en EE.UU., al tiempo que el délar se debilitaba en los
mercados de cambios, tanto contra el yen japonés como contra el marco alemén.

La slevacién de tipos a largo plazo en ese pafs ha arrastrado asi a los europeos, incapaces de
definir diferenciales negativos significativos frente a aquellos con un délar debilitado frente al
marco aleméan. El proceso de agudizacién de la pendiente positiva de las curvas de rentabilidades
ha sido generalizado en toda Europa, en el contexto de una compleja crisis internacional -iniciada
en febrera con la primera elevacitn del objetivo de los fondos federales por la Fed-, en cuya
explicacién intervienen, entremezclandose, tres niveles de andlisis.

En primer lugar, hay que destacar el punto de partida de la crisis: una situacién inicial, al mes
de enero, extraordinariamente invertida a largo plazo y en délares de las carteras internacionales,
que permiti6 una sobrerreaccién a la baja de los tipos de interés a largo plazo y una atlpica
fortaleza del délar en los mercados de cambios. El papel jugado en este sentido por los "hedge
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funds” y por los instrumentos derivados, utilizados especulativamente por éstos ¥ por las
entidades financieras, parece haber sido muy significativo en la amplificacién del cambio de
tendencia del mercado. La presién de las pérdidas de valor de los riesgos a largo plazo localizadas
en carteras de horizonte temporal a corto plazo -como las de los "hedge funds"” y las entidades
financieras- ha jugado un papel relevante a lo largo de toda la crisis, y se ha unido a la presién
vendedora que, conforme avanzaban los ascensos de rentabilidades y se contemplaba el profundo
cambio de expectativas que estaba acompariando a la crisis, han desarrollado también en todos
los mercados los inversores de horizonte temporal a largo plazo.

En segundo lugar, la debilidad del délar -amplificada por el ambiente de guerra comercial entre
EE.UV. y Japén- en un contexto de fuerte ascenso de los tipos de interés a més largo plazo en
EE.UU. ha puesto de manifiesto una pérdida de confianza en la divisa naorteamericana, sin duda
ligada a la percepcion de la insuficiencia de los flujos de capital para financiar el creciente, tras
el cambio de ciclo de la economla, déficit corriente de la balanza de pagos de ese pals.

Esta insuficiencia podria estar explicada por un déficit de credibilidad en la politica
inflacionista de la Fed: el hecho de que ésta mantuviera hasta febrero pasado un nivel en los tipos
a corto plazo -el 3% de los fondos federales- extraordinariamente bajo cuando sl ciclo ya habfa
cambiado y cuandc el oro y las materias primas -indicadores adelantados de las expectativas de
inflacién que deben ponderar en su funcién de reaccién las autoridades- habfan empezado yaa
dar sintomas de ascenso de precios -cuando como minimo era necesaria la "neutralidad” ha
incidido sin duda en esta crisis.

La caida del délar ha impedido una desvinculacién de los tipos a largo plazo de Europa
respecto de los norteamericanos, al generar un efecto contagio: la anticipacién de presiones
inflacionistas futuras en EE.UU. parece haber sido traslada también a Alemania, con la diferencia
de que ello ha fortalecido al marco, al mantenerse intacta la credibilidad del Bundesbank. Asf no
es extrafio que durante la crisis los tipos de interés a largo plazo de las divisas europeas hayan
aumentado sus diferenciales frente a los del marco alemén: tanto los del franco -de cero a 50
p.b.-, como los de las divisas periféricas, con la lira o la peseta. Esta debilidad del délar se ha
visto amplificada también por un intenso proceso de repatriacién de capitales hacia Japén, ante
las més favorables perspectivas que la economfa nipona y, sobre todo, los mercados inmobiliario
y de valores, ofrecfan al inicio del afio.

En tercer lugar, un nuevo nivel del anélisis, ligado en parte al anterior, ha surgido durante la
crisis, alimenténdola por la via de las expectativas: la percepcién por los mercados del cambio
de cicio de las economfas europeas. Aunque éste se ha puesto de manifiesto con moderacién,
pero con claridad, en unas condiciones alin lejos de toda presién inflacionista, en los Gltimos
meses, los mercados han reavivado sus temores inflacionistas, exigiendo, por un lado, un mavyor
nivel de tipos reales a largo plazo, ante el temor de que el nivel de ahorro bruto sea insuficiente
para cubrir la demanda de inversién naciente, y por otro, una respuesta de los tipos de interés
nominales a las renovadas expectativas de inflacién que deben ligarse a todo proceso expansivo.
Las presiones en favor de un ascenso de los tipos de interés reales a largo plazo, resuitado de las
tensiones entre oferta y demanda de fondos prestables, parecen ya algo ciclico en los dltimos
afios.

Ahora, la percepcién de quse, en unas condiciones marcadas por los elevados déficit pablicos
sobre todo en Europa, el ahorro de los paises industrializados -con tendencia a disminuir a largo
plazo y en términos relativos por el envejecimiento de las poblaciones- puede resultar insuficiente
para acometer las inversiones propias del nuevo ciclo expansivo y de las economias emergentes
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en América Latina y el Europa del Este, puede estar avivando otra vez las presiones sobre los
tipos reales a largo plazo. Este andlisis parece avalado por la evolucién de los bonos briténicos
a tipo variable indiciado con la tasa de inflacién, que demuestran que la mitad del ascenso de los
tipos nominales podria estar reflejando presiones en los tipos reales y la otra mitad, mayores
expectativas de inflacion.

Lamentablemente, la actitud intensamente relajadora de los tipos oficiales mostrada por los
bancos centrales continentales a lo largo de la primavera de 1994 haresultado, en este contexto,
contraproducente. El descenso del Bundesbank, lejos de contribuir a tranquilizar a los mercados,
que presumiblemente estan sobrerreaccionado a los peligros inflacionistas de la recuperacion y
a los efectos de ésta sobre los tipos reales, ha podido tener efectos perturbadores.

b) La crisis desde el punto de vista interno.

Ei mercado espaiiol, légicamente, no escapa de esta situacién de crisis internacional. No
obstante, nuestro mercado ha sufrido més que el de Alemania. Esta situacidn es relativamente
"normal": los mercados periféricos, como el italiano o el espafiol, aumentan sus diferenciales de
rentabilidad cuando ascienden los tipos alemanes y los reduces cuando éstos evolucionan
favorablemente. Esta correlacién positiva, que existe en todo caso, aunque con distinto grado,
en todos los mercados europeos respecto al aleman, se deriva de varios factores basicos.

En primer lugar, los fundamentos econémicos: el hecho de que la inflacién y el déficit publico
se mantengan en niveles muy elevados en los paises periféricos imprime un sesgo negativo
adicional cuandoc el mercado se hace bajista a escala internacional. En segundo lugar, la
estabilidad politica y social es inferior: las sociedades estan menos vertebradas, la experiencia
democratica es escasa y muy reciente y la valoracién social de la estabilidad financiera es menor
que en los palses de la europa central. Todo ello introduce incertidumbre sobre el escenario de
la polftica econdmica y sobre la continuidad de las coordenadas que la han guiado durante los
Gltimos afios. En tercer lugar, también afecta negativamente cuando el mercado se deteriora a
los paises periféricos, la incertidumbre sobre las expectativas de que reaimente pueda llegar a
constituirse una UEM en la CE o el riesgo de que ésta se lleve a cabo por un grupe reducido de
paises, es decir, |a incertidumbre sobre el propio proceso de integracion monetaria en Europa.

A estos factores hay que unir uno més especifico y que marca una mayor vulnerabilidad del
mercado espafiol {a diferencia del italiano, por ejemplo): la préctica ausencia de un componente
de demanda interior con horizonte de inversién a largo plazo, que tenga una presencia constante
en la zona media y en el extremo largo de la curva: patrimonios a largo plazo, fondos de
pensiones, carteras de compaiifas de seguros de vida. Esta presencia seria fundamental, dado el
elevado grado de penetracién de los no residentes, en una crisis de fuerte componente
internacional, como es Ja que caracteriza al mercado desde febrero. La debilidad del patrimonio
de los fondos de pensiones, el escaso historial de los fondos de inversién tipo FIM, que impide
la contrastacién del horizonte temporal de inversién de sus participes y refuerza un sesgo hacia
el corto plazo en su inversién, son elementos que caracterizan la sefialada debilidad.

Ademés, en el mercado espafiol de deuda el papel de las entidades financieras como
tomadores Gltimos, es fundamental. El temor a las minusvalias latentes a provisionar por parte
de las entidades de crédito -consecuencia de la normativa contable {la circular 18/92 del BE,
sobre la que nos detendremos después) y de una escasa tradicién en la valoracién de riesgos-
hace, por otra parte, que éstas sean relativamente insensibles al coste de financiacién de sus
posiciones, es decir, insensibles a la pendiente de la curva de rentabilidades, cuando ésta, en
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contextos negativos en el mercado de valores a medio y largo plazo, agudiza su pendiente
positiva. Ademas, como veremos maés adelante, la regulacién contable podria estar distorsionan-
do la formacidn de precios, al castigar relativamente més a los valores a medio que a los de largo
plazo en la estructura temporal de las exigencias de dotacién de provisién por minusvallas.

Asl, si comparamos las curvas de rentabilidad de la peseta y el marco alemén al 4 de julio de
1994, en plena crisis del mercado, segin datos de Analistas Financieros Internacionales,
observamos que los plazos cortos y medios estdn distorsionados respecto a los largos: el
diferencial de rentabilidad entre el tres afios y el afio es préximo a los 160 p.b., en contraste con
lo que sucede en el marco alemén, que sitda este diferencial en sélo 92 p.b., o con el franco
francés, que lo reduce a 62 p.b.; por su parte, el diferencial entre las rentabilidades de los bonos
a cinco y tres afios, se situaba en 62 p.b. en Espafia, 38 en Alemania y 41 en Francia: en
contraste, los diferenciales entre el 10 y el cinco afios se limitaban a 27 p.b. frente a los 60 de
Francia o Alemania. Esta situacién se observaba también en los diferenciales frente la deuda en
marcos: diferenciales de 320 p.b. a un afio y de 375 p.b. a diez afios, en contraste con
diferenciales de 386 p.b. y 410 p.b. a tres y cinco afios respectivamente.

En nuestra opinién, llama la atencién la falta de sensibilidad de los diferenciales frente a
Alemania, més all§ de su distorsionada estructura temporal, a las importantes reformas
estructurales llevadas a cabo recientemente -fundamentalmente, la reforma laboral y la autonomia
del Banco de Espaiia- y al propio proceso de ajuste de la economfa. Si en algin momento podria
decirse, en general, que existen condiciones para la convergencia de la economla espaiiola es
ahora, después de una recesién y de unos cambios estructurales de trascendencia histérica.
Parece sensato pensar que una parte importante de los diferenciales alcanzados frente a Alemania
a diez aiios, en el entorno de unos 50 de los 375 p.b. del inicio de julio, podria responder a
factores puramente contables: algo parecido a lo que ocurrié durante la crisis del mercado en la
segunda mitad de 1992.

¢} Evolucién de las carteras de deuda.

Los movimientos de las carteras de deuda que se han producido en el primer semestre de
1994 han sido espectaculares. El saldo vivo de los bonos y las obligaciones del Estado ha
ascendido en 1.239,7 m.m. en el periodo y el sector no residente se ha deshecho de
1.930,4 m.m., por lo que el sector residente ha tenido que absorber, segiin nuestras
estimaciones, 3.170,1 m.m. Tan elevado volumen se ha repartido casi a partes iguales entre las
entidades financieras y el pdblico, ya que el Banco de Espafia sélo ha aumentado su cartera en
84,6 m.m. Evidentemente estos desplazamientos configuran un escenario estructural complejo,
cuyas claves repasaremos aqui.

El 82% del volumen de descenso de las carteras de los no residentes ha correspondido a
aquellos inversores que financiaban sus posiciones con simultaneas. Estas, de hecho, se han
reducido en 1.930,4 m.m., como hemos sefialado. Ello tiene, en nuestra opinién, dos
implicaciones importantes. En primer lugar, parece que estamos ante una reacci6n muy intensa
de los inversores extranjeros méas especulativos -los que se apalancan en las simultdneas- al
intenso movimiento negativo de los precios, los que sin duda tiene que ver con el exagerado
aumento de los diferenciales con la deuda en marcos que ha tenido lugar, pero también ante unos
signos claros de estabilidad en el niicleo central de la cartera no residente: los inversores de
horizonte a mds largo plazo, como fondos de pensiones ¢ fondos de inversién a largo. Esta
cartera sélo se ha reducido en unos 343 m.m. en el semestre, por lo que teniendo en cuenta la
crisis del mercado, estamos ante una cifra que puede calificarse de moderada. Esta situacién
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parece haber cambiado en julio: el saldo neto ha descendido en 185,2 m.m. enla primera semana
de este mes, pero el saldo financiado con simultdneas, por el contrario, ha aumentado en
258,6 m.m., por lo que el saldo original, es decir, la cartera total, ha aumentado por primera vez
desde la crisis en 73,4 m.m., gracias a las posiciones mas especulativas.

En segundo lugar, la intensa caida de las carteras financiadas con simultaneas ha supuesto
una reduccidn equivalente de la posicién larga en simultaneas del sector residente, fundamental-
mente, entidades financieras -que las descuentan diariamente en el Banco de Espafia- y fondos
de inversién. Junio ha sido el mes en que se ha concentrado gran parte de esta reduccién, por
lo que, teniendo en cuenta la escasa renovacién de las letras a un afic y los fuertes vencimientos
de letras y bonos de julio podriamos estar ante condiciones més propicias para una ampliacién
més sélida -aunque nunca espectacular- del diferencial depo-repo. Ello deberia favorecer, de
nuevo, después de unos meses en que el efecto ha sido el contrario, la emisién de letras del
Tesoro en todos los plazos y de pagarés de empresas y de comunidades aut6nomas.

La absorcién por el sector residente de 3,1 billones de deuda a medio y large plazo en el
semestre merece también algunas reflexiones. Por una parte, en lo que respecta a las entidades
financieras, conviene sefialar que su pesc actual en el mercado ha aumentado fuertemente, pero
en unas condiciones adversas para éstas. Han tenido que absorber las carteras vendidas por los
no residentes, lo que significa qus han tenido que sustituir inversibn a muy corto plazo
-simult&neas- por inversién a medio y largo plazo, de forma que su peso en el mercado de deuda
ha pasado de un 38,5% al final de 1993, hasta un 45,2% al clerre de Junio de 1994. Las
minusvalfas latentes han pesado en su actitud ante el mercado, ya que el temor a sus efectos
contables ha desvirtuado la que en otras circunstancias serfa una funcién amortiguadora de los
vaivenes del mercado: las entidades espafiolas han tenido que absorber 1.515,5 m.m. en el
semestre pero, mientras el mercado ha mantenido un tono negativo, pero ello no ha hecho sino
sobredimensionar la presién vendedora.

La regulacién contable de las entidades de crédito ha desencadenado, efectivamente, una
presién negativa adicional: procesos de afloracién de plusvallas latentes acumuladas mediante
ventas de carteras histéricas y decisiones vendedoras de valores con pérdidas, marcadas por el
temor, a corto plazo, de eventuales efectos adicionales de las minusvalias dotadas de las carteras
sobre la cuenta de resultados o sobre los recursos propios. Esta negativa respuesta ha
neutralizado, durante la crisis, el desarrollo de estrategias basadas en el aprovechamiento de la
intensa pendiente de la curva: en una crisis de los mercados de bonos, cuando el riesgo de
minusvalia es elevado a corto plazo y la curva adquiere pendiente positiva, las entidades de
crédito deberfan jugar un pape! amortiguador, al poder financiar sus posiciones en valores a medio
o largo plazo en el extremo corto de la curva, con expectativas de beneficio. La no contemplacidn
por la circular 4/91 de una cartera sin riesgo de mercado, con valores mantenidos hasta
vencimiento, y financiada con pasivos permanentes y de coste fijo, la que la directiva comunitaria
correspondiente llama la cartera de inmovilizaciones financieras, impedira, por sus efectos en la
actitud de las entidades, el gjercicio de esta funcién hasta que desaparezcan los peligros de corto
plazo. Podria estimarse que entre 50 y 75 p.b. del nivel del diferencial a 10 afos actual se deben
a estos efectos contables. En los valores a medio plazo, perjudicados por la regla fijada por la
circular 18/92, que determina una dotacién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de las
minusvalias latentes en un porcentaje decreclente con el plazo, inverso al riesgo de interés de los
valores, |la repercusién podria haber sido del doble. '

Por otra parte, el piblico ha aumentado también fuertemente sus carteras de deuda, en
1.570,0 m.m. Este ascenso se concentrd en los meses de enero, antes de la crisis, y de junio,
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en sus estertores. La casi totalidad de estas posiciones corresponden a los fondos de inversién,
que, al final de 1993, mantenfan un saldo de deuda del Estado a medio y largo plazo de
1,3 billones. El resto de las posiciones de éstos en valores a largo plazo se elevaba a sélo
0,8 billones, en contraste con un patrimonio total en los fondos de 10,3 billones, de los que 5,6
se materializan en los FIM. Hasta ahora los FIM no han sido un factor de inestabilidad para el
mercado, gracias a la escasa incidencia sobre su patrimonio de la crisis y a la relativamente
moderada inversién a largo plazo -un 38%- de su patrimonio. Sin embargo, la fuerte calda de éste
entre abril y junio y su mayor grado de exposicién al riesgo actual hacen mantener cautelas sobre
su papel si los mercados prolongan su actual etapa de consolidacién y tardan en recuperarse.

Hemos estimado -utilizando como vla de aproximacién, respectivamente, los Indices AFl de
referencia Tipo FIM y tipo FIAMM- la descomposicién de las variaciones del valor liquidativo de
los patrimonios de los FIM y los FIAMM, en sus efectos precio y volumen. Las pérdidas de valor
de mercado -por cotizacién y cupén corrido- de los FIM no alcanzarfan en esta estimacién, que
debe entenderse sélo como tal, a cubrir los beneficios de los dos primeros meses del afio. Por
tanto, el volumen critico de los FIM seria s6lo el incorporado en los primeros tres maeses del afio.
Con el mismo procedimiento, hemos estimado este volumen en 1.228 m.m., de los que ya se
habrian "salido” de los FIM, en los tres meses siguientes, 535 m.m.; en definitiva, con estos
célculos aproximativos, la caida potencial de los FIM en los préximos meses se elevaria a
693 m.m. En nuestra opinién, la recuperacién del mercado en agosto podria invalidar estas
cautelas, pero no obstante, éstas hacen ain méas importante que el Banco de Espafria lleve a cabo
una reorientacién de su regulacién contable: las entidades de crédito se configurarfan como el
Unico sector del mercado capaz de amortiguar la crisis si ésta, en un escenario que no
consideramos el més probable, pero que debe considerarse, se prolongara todavia en los préximos
meses. Por otra parte, debe tenerse en cuenta la inercia con que los participes de los FIM podrian
comportarse en julio y agosto.

ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO NETO DE BONOS ¥ OBLIGACIONES DEL ESTADO im.m. de pesstas).
Varlaciin Variacion

1991 1992 1883 F-54 M-94 A-94 M-94 J-84 J-34/D-93 J-34/M-24
BE [cortera ajustada) .......... 320,8 3754 444,7 600,1 6056 500.0 508.5 529,23 84,8 20,8
Tiulares .. ....oouiiiia. 6294 1.293,2 37761 4.240.4  3.060,7 33710 3.290.2 3.139,7 6364 160,56
Noresidentes ............... 20739 1.7789 4.197,6 4.638,0 4.637.7 4.120,.2 40384 3.854,7 -342,9 -183,7
Terceros regidentes ........... 3.938.3 4.568.3 68139 6.983,7 7.2384 7.451,2 7.6424 8.047.3 21334 404.9
TOTAL vone v ininnininnans 68673 80158 14331,3 16.362,2 1654424 154424 154795 155710 1,239,7 91,5
pro memaria:
Ceogién temparal titulares .. ... .. 2.483,8 29528 4.366.9 4.302,3 46471 47371 4,8291 4.879.1 5122 50,0
Casidn temporal no resldentes . . . . a0 0.0 2.649.7 30077 20448 20766 19206 1.262,2 -1.5875 -658,4
{simultdneas)
ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO BN FIRME OE BONGS Y OBLIGACIONES DEL ESTADO {m.m. de pssstas}
Varincidn Variacidn
1891 1992 1993 F-94 M-94 A-94 M-94 J-94 JH4D-93 J-B4/M-84

BE (cartera gjustada) .......... 20,8 376.4 4447 500,1 506.8 500,0 6086 529.3 84,6 20,8
Entidades Financleras . ......... 3.1646 44502 5.529,2 58160 65.951,5 6.394,1 B8.436.8 7.044.7 1.518,5 557,9
No Residentes . .. ......... ... 20788 17789 7.047.3 7.646.7 6.682.1 5.195,7 65.969,0 6.118.,9 -1.930,4 -842,1
Pabllca o .0 v v iiiiiaiian 1.303,1 14113 1.3101 2.400,4 2.303,2 23528 2.525,2 2.880,1 1.670,0 354.9
TOTAL o veviviinvnninnnnns 6.867,3 B8.0158 14331,3 16.362,2 154424 164424 164795 155710 1.239,7 91,5
NOTA: Saldos en firme {sjuste de Saldos Netos con Cesi ¥ No Rasid
Fuente: Elaboracion propia,
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ESTRUCTURA POR TENEDORES DEL SALDO EN FIRME DE BOMOS Y OBLIGACIONES DEL ESTADOS (m.m. da pesetas)

Variackin Viarimoién

1991 1992 1893 F-84 M-84 A-54 M-84 J-84 J-84/D-93  J-84M0-04
BE {cartors ajustadal ... .. 0aieenaaes 4,867T% 4,68% 3,10% 3.08% 4,27% 3.24% 3,28% F40% £082% 22,73%
Entidades Financieras . .......ovvivuins 46,08% 55,52% D38,68% 3556% 38.54% 41.41N 41.891% 4524% 122.25% G09,76%
MoReidentes ......cco0nivvnunninas 30,27% 22,19% 49A7%  46,73% 43,27% 40,92% 38,50% 32,86% 155.72%  -92037%
PABCO o v et iaaiaaas 18,97% 17.61% 9,94% 1487% 1491% 1523% 1631% 1850% 12664% 387,B7%
TOTAL . ... iiiiinnncananns 100,00% 100,00% 100.00% 100,00% 100,00% 100,00% 100.00% 100.00% 100.00% 100,00%
NOTA: Saldos en fimme [Ajuate de Saldox Matos con Ceslanes Titularea y Mo Realdentea).

Etaboracién Propia.

EVOLUCKON DEL PATRIMONIO DE LOS FONDQOS DE INVERRION DEPURADO DEL EFECTO PROPIO

Varlacionss mentusies debidas a efecto

Variacionss mensusiss debldes a efacto

Yelor de Hguldativo del patriimonio pratio voluman

FIM FANMM Total FIM FAMM Total FIM FIAMM Totel
Do e 29928 3.287.8 6.280.4 -
E-93 f amre 2.416,7 6.434,3 - . - . -
F ooiiiiiiaieninninans 3.081,2 3.629.2 8.620,4 a7A 43.9 81,7 36.8 e8.8 1043
. 3.184.3 3.8637.2 88215 54,7 470 101,7 38,3 611 89,4
N 3.234,0 3.723.0 8.957.0 18,2 38,5 57,6 30,8 47,3 778
Moooiinseniinieinas 3.362,0 38270 71730 114,86 72,3 186.2 3.4 anz 36,2
Joo i e e e e 3.624,3 3.970.4 7.484,7 80.6 49,1 139.7 a7 94,3 1780
Jo i v e 3.701,0 4,118,0 7.815.0 45,6 43,7 103 101 103,68 2140
L S T R 8 3.924,0 4.280,0 8.224,0 1311 69.9 181.0 1019 1121 2140
S s RN ST D o § 4.210.7 4.413,4 B8.824.1 62,7 45,7 98,4 2240 177 .7
O omapmmmne » s5me 0+ ¥ 4.539,0 4.654,0 0.092,0 132.3 43,0 181,3 196,0 91,8 2876
N psimme o v oimn « me w0 ma 4.996.0 46870 9.662,0 100.8 49,0 149,89 55,2 64,0 419,2
Doiiiiniianeniayes 5.657.8 4.738,7 10.284.8 180.6 B60.6 231.0 3823 18.3 401,86
EB4 .. ...l 6.338.0 4.780,0 11.128.0 216,4 36.2 252.8 563.8 17,0 5808
I Ty U 7.083,0 4.799,0 11.B62,0 asn 26,6 85,3 €45,2 -17.8 6277
Mo aeean. B 7.073,0 4.978,0 12.061,0 1,2 B0.2 B1.4 18,8 128.8 147.8
AEadceoTuiane « B W § 6.958.0 5.136,0 12084,0 16,8 62,6 36,8 -aa.1 106,68 7.4
| P 6.750.0 53170 12.0647,0 47,1 7.0 2.9 -1€0,9 124,0 -36.8
Joeiiaiiii e 6.343.0 5.459,0 11.802,0 -130.7 48,8 -£1.8 -276.3 B83.2 -183,2

o Egtimado con el (ndics Tipa FiM de AFY {duracidn Fje 2,5%).

@ Estimado con el Indice Tipo FIAMM de AFL.
- Depuradn de efecto precio de mercado.

Caorporacién,

Nota: Valor liquidativo del patrl imad

wAI—
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LOS SISTEMAS DE GARANTIA DE DEPOSITOS:
SU ARMONIZACION EN EL MARCO DE LA UNION EUROPEA

José Miguel Rodriguez

C omo es bien conocido, desde hace afios la hoy denominada Unién Europea (U.E.} viene
desarrollando un notable esfuerzo para armonizar las lineas bésicas de la legislacién aplicada por
sus Estados miembros en lo que atafie a las entidades de crédito. La finalidad dltima es impulsar
el establecimiento de unas "reglas de juego” equiparables en lo esencial, de suerte que se
difuminen las distorsiones que de otro modo podrian perturbar la libre competencia entre
instituciones de naturaleza similar en el &mbito europeo.

1. EL SEGURO DE DEPOSITOS EN EL CONTEXTO DE LA NORMATIVA EUROPEA SOBRE
ENTIDADES DE CREDITO.

Claro est4, para encaminarse hacia el logro de un objetivo como el apuntado, no sélo ha sido
preciso liberalizar completamente los movimientos de capitales (Directiva de 24 de junio de
1988}, sino también articular unos esquemas comunes para regular la autorizacién de las
entidades, su supervisién prudencial y, recientemente, los mecanismos de proteccién de los
ahorradores.

Asi, un hito fundamental hasta la fecha viene marcado por la que abreviadamente podemos
llamar Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria, de 15 de diciembre de 1989, la cual implanta
la nocién de licencia Gnica, un auténtico "pasaporte europeo” en el sector de las entidades de
crédito: en virtud de la misma, una institucién autorizada en un Estado miembro goza automética-
mente de la facultad de operar en toda la Unién, mediante sucursales o a través de la prestacién
de servicios transfronterizos. Ademds, fija unos fondos propios minimos para obtener la licencia
y continuar en el negocio; pone un limite a la tenencia de participaciones importantes en
empresas no financieras; y se preocupa por establecer un control sobre las transacciones que
afectan a los principales paguetes de acciones de la entidad, a la vez que sefiala una lista de
actividades permitidas -que podran realizarse en el Estado miembro de acogida siempre que le
hayan sido autorizadas a la institucién en el Estado miembro de origen-.

Junto con ello, descendiendo més especificamente en cuanto se refiere a pautas y criterios
de control prudencial, resulta obligado referirse a cuatro importantes directivas: a) la Directiva de
17 de abril de 1989, desarrollada en diciembre de 1991 y modificada en marzo de 1992, sobre
los fondos propios de las entidades de crédito; b) la Directiva de 18 de diciembre de 1989 relativa
al coeficiente de solvencia de las entidades de crédito, fijado como la proporcién existente entre
los fondos propios y el valor ajustado de los activos patrimoniales y cuentas de orden; ¢l la
Directiva de 6 de abril de 1992 referente a la supervisién consolidada de las entidades de crédito,
que puso al dfa otra de 13 de junio de 1983 sobre la misma materia y, entre otras cosas, hace
recaer la labor de supervision sobre la autoridad competente del Estado miembro de origen que
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concedié la autorizacion para el desarrolio de las actividades; y d) |a Directiva de 21 de diciembre
de 1992 sobre vigilancia y control de las operaciones de gran riego de las entidades de crédito.
Ademds, no cabe olvidar que también resuita relevante la Directiva sobre la adecuacién del capital
de las empresas de inversion y de las entidades de crédito, aprobada el 15 de marza de 1993,
por cuanto exige una cobertura de fondos propios para afrontar los riesgos de mercado, como
son los derivados de fluctuaciones en los tipos de interés o de cambio.

Pues bien, en un contexto como el hasta aqui perfilado, es patente que faltaba afiadir unos
criterios bésicos para la armonizacidn de los sistemas de garantfa de los depésitos recibidos por
las entidades de crédito: a ello se orientan la Directiva 94/18/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo de la Unién Europea, de fecha 30 de mayor pasado, a la cual aqui en lo sucesivo
denominaremos la Directiva!’’, que deberd estar incorporada a la respectiva legislacién nacional
a mas tardar el 1 julio de 1995. Y es que no cabe olvidar que dichos mecanismos de garantia
inciden en el corazén de binomio estabilidad-eficiencia que suele guiar las preocupaciones de los
reguladores financieros. Por una parte, no sélo cubren y salvaguardan los saldos de los
acreedores individuales, sino que refuerzan la confianza del publico en general, previniendo el
peligro de reacciones de pénico en cadena. De otra parte, pueden cooperar al logro de una
competencia desde posiciones de mayor igualdad entre las entidades. Precisamente, esto Ultimo
explica que, més allé de la su inmediato efecto en la proteccién de los ahorradores, tales sistemas
de garantia tienen un alcance que incide sobre la capacidad competitiva de las instituciones, pues,
segun se articulen, pueden hacer mis o menos atractiva para los depositantes una u otra
colocacién de sus fondos: tal extremo es especialmente relevante en el marco europeo, donde,
a la ya citada introduccidn de una licencia tUnica para toda la Unién, se contrapone la existencia
todavia hoy de mecanismos de proteccion de los depdsitos que resultan muy dispares en su
naturaleza, caracteristicas, grado de cobertura, etc. De ahfl que, en la exposicidén de motivos de
la Directiva, se afirme literalmente que "la proteccién de los depdsitos es tan esencial como las
normas prudenciales para la plena realizacién del mercado dnico bancario”.

Desde luego, un repaso de la situacién en los diversos Estados miembros de la U.E. permite
comprobar que, mientras en unos casos existen mecanismos de proteccién de los depésitos que
son responsabilidad de organizaciones profesionales, en otros los correspondientes sistemas han
sido creados y regulados por disposiciones legales, o, al menos, si bien son el fruto de convenios,
se rigen en parte por normativas oficiales. A ese respecto, la cuestién bésica es, segln los
considerandos de la Directiva, alcanzar uncs criterios comunes para la Unién en lo que ataiie a
la adhesidn obligatoria al sistema y a la exclusidn del mismo. Por otro lado, resulta evidente que
el nivel maximo de cobertura ofrecido en la garantfa es diferente en los distintos paises de la U.E.:
asi, en el Reino Unido tal grado de proteccién es mas del doble que el espafiol -millén y medio de
pesetas por depositante y entidad-, siendo el nuestro el més bajo entre los Estados miembros que
tienen organizado algidn mecanismo de garantia; o cabe observar que en Francia se duplica de
sobra la cobertura méAxima proporcionada en el sistema britdnico; o se comprueba que Italia y -
sobre todo- Alemania ofrecen un nivel de proteccién muy amplio. En consecuencia, se hace
preciso fijar un saldo minimo garantizado para los depésitos que sea comtin para toda la U.E., al
mismo tiempo que parece inexcusable afrontar el problema de las distorsiones que pueden
producirse en el juego del libre mercado: puesto que cabe superar dicha minimo, es posible que,
en un mismo territorio, las entidades de crédito nacionales y las sucursales de aquéllas
autorizadas en otro Estado miembro ofrezcan indemnizaciones diversas, con la consiguiente

& José M. Rodriguez Carrasco vy José Antonio Antén se ocuparon de resefiar en estos mismos Cuadernos de Informacidn
Econdmica (ndms. 75 v 78, respectivamente) los antecedentes y el proceso de elaboracidn de esa Directiva.
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perturbacién en las condiciones de competencia, Ademds, es preciso coincidir en definir los
hechos que deben considerarse suficientes para que proceda la aplicacién de la garantfa, pues
hoy se mantienen criterios algo divergentes. Estos, y otros extremos en conexién con los
mismos, son ejemplos de cuestiones que se hace necesario armonizar minimamente y de los que,
consiguientemente, se ocupa la Directiva.

2. ALGUNOS PUNTOS BASICOS EN EL CONTENIDO DE LA DIRECTIVA.

A} Ante todo, se asigna a cada Estado miembro el deber de implantar y reconocer
oficialmente en su territorio uno o mds sistemas de garantfa de depésitos, admitiéndose, pues,
la organizacidén de la cobertura mediante esquemas de proteccién distintos segdn la categoria o
tipo de entidad de crédito®. En principio, las entidades de crédito autorizadas en un determina-
do pais de la U.E. estén obligadas a adherirse al mecanismo que corresponda dentro del mismo,
hasta el punto de que, en casc de no hacerlo, no podrén recibir depésitos. Ello es coherente con
la opinién habitual de que merece la pena apostar a favor de un mecanismo directa o
indirectamente obligatorio, para evitar eventuales comportamientos oportunistas, alcanzar mejor
los objetives de bienestar general asociades con la implantacién de la garantia v reforzar la
confianza del pablico ahorrador. Ahora bien, los Estados miembros quedan facultados para eximir
de dicha obligacién a aquella entidad que pertenezca a un dispositivo equivalente, que protsja a
la propia institucion de crédito y respalde su liquidez y solvencia, siempre que: a) el dispositivo
exista y esté reconocido oficialmente en el momento de adopcién de esta Directiva; b) tenga
como objetivo evitar que puedan quedar indisponibles los depdsitos vy cuente con los medios
necesarios para ello; ¢) no consista en una garantia concedida por alguna Administracién publica;
y d) proporcione a los depositantes la informacién exigida por la Directiva.

No obstante lo anterior, hasta el 31 de diciembre de 1999 determinadas entidades de crédito
espafnolas y griegas estan exentas de [a obligacién de acogerse a un sistema de garantia de
depésitos. Eso si, deberan informar expresamente a sus depositantes efectivos y potenciales de
gue no gozan de una cobertura; ademads, en el caso de que antes de la fecha indicada dichas
entidades establezcan una sucursal en otro Estado miembro, éste podra exigir que tal sucursal
se acoja a un esquema de proteccién constituido en su territorio. Por lo que toca a Grecia, se
trata de diversas cooperativas de crédito. Por lo que atane a Esparia, el anexo lll de la Directiva
cita las entidades de financiacidn o factoring, las sociedades de arrendamiento financiero, las
sociedades de crédito hipotecario, el Banco de Crédito Agricola, el Banco Hipotecario de Espafia
v el Banco de Crédito Local.

Por otra parte, si una entidad de crédito incumple las obligacicnes que le incumben como
miembro de un sistema de garantfa, cabe que, de ser ineficaces las medidas adoptadas para
corregir su comportamiento, se proceda a su exclusién del mismo, siempre que la legisfacién
nacional lo permita, exista acuerdo explicito de las autoridades competentes y se notifique con
una antelacién de al menos doce meses. En coherencia con lo sefialado en el parrafo precedente,
cuando una entidad resulta excluida del sistema y no es capaz de adoptar medidas de garantfa
alternativas, las autoridades competenies que hayan concedido su licencia "la cancelaran en el

acto".

@ Es el caso de Espafia, donde, segin se sabe, actualmenta existen tres Fondos de Garantla de Depdsitos, uno para los bancos,
otro para las cajas de ahorros y un tercero para las cooperativas de crédito.
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B} De acuerdo con la misma y seiialada l6gica reflejada en la Segunda Directiva de
Coordinacién Bancaria y en la Directiva referente a la supervisién consclidada de las entidades
de crédito, que lleva a atribuir a las autoridades pertinentes del pals de origen la correspondiente
autorizacién y el oportuno control, los sistemas de garantia reconocidos en un determinado
Estado miembro cubrirdn también a los depositantes de las sucursales creadas en otros Estados
miembros por parte de entidades autorizadas y con sede social en aquél. Sin embargo, en lo que
se ha dado en denominar "clatsula de prohibicién de exportacién de los regimenes mas
favorables”, hasta el 31 de diciembre de 1999 la cobertura asfl proporcionada no podrd superar
la méxima que ofrezca el correspondiente mecanismo de garantia dentro del territorio de esos
paises de acogida de las sucursales; antes de dicha fecha, la Comisién de la U.E. propondra una
decisidn acerca de la necesidad de que siga aplicAndose semejante restriccién, sin duda limitativa
de la competencia. Eso si, por el contrario, cuando la proteccidn facilitada por los sistemas del
pafs miembro que acoge la sucursal de una cierta entidad de crédito sea superior a la garantia
proporcionada por el Estado miembro de origen de esa entidad, cabe que tal sucursal opte
voluntariamente por integrarse en el pertinente dispositivo de proteccidn organizado en la nacién
de acogida, con el fin de ofrecer a sus depositantes el disfrute de una garantla complementaria
a la que de por si gozan en virtud de la proteccién dentro del sistema de origen. También en este
caso la Directiva incluye una clatusula de revisién, de suerte que, antes del 31 de diciembre de
1999, la Comisidn propondr4 -si procede- modificaciones al respecto. Como se ve, una normativa
muy cuidadosa, en un esfuerzo por no introducir condiciones de competencia desiguales.

C) Y llegamos a un punto que siempre atrae la atencién: scud/ es el nivel de cobertura minimo
armonizado? La Directiva prevé que la indemnizacién méxima por acreedor™ y entidad ser4 de,
al menos, 20.000 ecus (alrededor de 3.200.000 pesetas}. Sin embargo, hasta el 31 de diciembre
de 1999 los Estados miembros en los que actualmente no se alcance ese nivel quedan
autorizados para mantener el importe méximo previsto en sus sistemas de proteccién, pero sin
que éste pueda ser inferior a 15.000 ecus {unos 2.400.000 pesetas). Los ahorradores pueden
hacer valer su derecho a una indemnizacién mediante acciones legales contra el dispositivo de
proteccién, a la vez que, si éste paga, se subrogaré en los derechos de aquéllos dentro de los
procedimientos de liquidacién. Conviene aclarar que quedan excluidos de la garantia los depdsitos
realizados por otras entidades de crédito por cuenta propia y en su propio nombre, todos los
instrumentos que formen parte de la definicién de fondos propios de las entidades de crédito y
los depésitos asociados con operaciones en las cuales haya habido una condena penal por
blanquec de capitales,

Precisamente, 15.000 ecus era el nivel manejado en la propuesta inicial de Directiva, por ser
el grado medio de proteccién vigente en los paises miembros, sin considerar Alemania e Italia
dado que otorgan una cobertura ciertamente muy elevada. Fue el Parlamento europeo quien
propugné incrementarlo hasta 20.000 ecus -en un principio defendla una cifra incluso més
elevada-; al final, siendo muy dificil soslayar este deseo, mdxime por el hecho de que la Directiva
debla ser adoptada conforme al procedimiento de codecisién entre el Consejo y el Parlamento,
se ha llegado a esa solucién de compromiso. Desde luego, es sabido que fijar el nivel apropiado
de proteccién es una decisién dificil, rodeada de importantes valoraciones politicas y que, al final,
suele ser el resultado de algun equilibrio considerado razonable desde un punto de vista practico,
habida cuenta de los beneficios y costes estimados. Un fuerte grade de cobertura seguramente
contribuirfa a reducir la posibilidad de conmociones en el sistema crediticio y en el mecanismo de
pagos; pero, amén de las repercusiones derivadas de los costes de su financiacién, puede reducir

& Lo relevante es el conjunto de los depésitos de un mismo depositante, independientemente de su ndmero, la divisa y su
localizacién dertra de la Comunidad. En el caso de cuentas en participacidn, v salvo disposiciones particulares, éstas se dividirdn
a partes iguales entre sus propietarios.

116



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NLUM. 88-89, JULIO-AGOSTO 1994

al papel de la disciplina emanada del mercado con el fin de refrenar a las entidades a la hora de
embarcarse en pautas imprudentes de asuncién de riesgos; eso tal vez agrave la probabilidad o
la magnitud de las pérdidas que ha de afrontar el dispositivo de garantia, de modo que sitda a
éste ante el bien conocido fendmeno del riesgo moral. Y cabe razonar al revés si consideramos
Ja hip6tesis de un nivel de proteccién muy débil. No es extrafio, por tanto, que la Comisién de la
Unién Europea quede emplazada a revisar periddicamente la indemnizacién, para adaptarla
teniendo en cuenta la evolucién del sector bancario y la situacién econdmica y monetaria de la
Comunidad.

Eso si, justamente con el fin de que pueda introducir algun grado de corresponsabilidad o
coaseguro entre la entidad y el depositante, como ocurre en el actual esquema britanico, la
Directiva faculta a los Estados miembros para limitar la garantfa introduciendo una franquicia de
hasta el 10 por ciento. Esto es, cabe restringir la cobertura a un nivel no inferior al 90 por ciento
del conjunto de los saldos mantenidos por un mismo depositante, siempre que el importe de la
indemnizacién méxima alcance los 20.000 ecus o, en su caso, transitoriamente, los 15.000 ecus.

A la vez, los Estados miembros estan facultados para excluir de la garantia -o reducirla- a
determinados depésitos o depositantes, de acuerdo con una lista en figura en el anexo | de la
Directiva: por ejemplo, los saldos mantenidos por las Administraciones piiblicas y las empresas
de seguros; o los procedentes de los fondos de pensiones y los organismos de inversion
colectiva. Y todo esto sin que, por el contrario, exista obstaculo para peder ofrecer una cobertura
de los depésitos mds elevada o méds completa. En particular, por razones de carécter social, cabe
proporcionar una proteccién total de ciertas categorfas de depdésitos.

D) Por dltimo, hemos de preguntarnos cudndo procede la aplicacion de la garantia prevista;
es decir, en qué situaciones debe entenderse que los depésitos realizados estén indisponibles y
existe el derecho a percibir la indemnizacién, en concreto dentro del plazo de los tres meses
siguientes a la declaracién de que se dan tales situaciones'. La Directiva adopta un criterio
amplio: 1) que, en opinién de las correspondientes autoridades competentes, |a entidad de crédito
en cuestién se encuentre, de momento, en la imposibilidad de restituir los depdsitos y no parezca
tener, por ahora, perspectivas de poder hacerlo; 6 2) que una autoridad judicial haya adoptado
la decisién de declarar a la entidad en suspensién de pagos, o incoe otro procedimiento concursal
de similares consecuencias.

E) Por lo demés, merece la pena subrayar que, en sorprendente contraste con la habitual
preocupacién por evitar distorsiones de la competencia en el marco del mercado interior europeo,
la Directiva no considera indispensable armonizar algo tan fundamental como son los métodos
de financiacién de los sistemas de garantia de depésitos; por tanto, nc entra a fijar la estructura
de la prima o cotizacién que debe satisfacerse al ente responsable de la proteccion, cuestion hoy
tan debatida al hilo de la discusién sobre la aplicacién de primas uniformes o variables en funcién
del riesgo de la correspondiente entidad de crédito. Tampoco se ocupa de dilucidar si el
mecanismo de cobertura debe ser de naturaleza publica o privada, extremo que se deja a la
eleccién de los Estados miembros.

Hasta aquf un resumen de algunos de los puntos bésicos que se contienen en la Directiva.
Sin duda, varios de ellos merecen un andlisis més en profundidad, ademds de su debate en orden
a las opciones que dejan abiertas llegado el momento de su incorporacién a la legislacién
espafiola. Esperamos poder hacerlo en una nueva oportunidad.

@) En circunstancias absolutamente excepcionales, cabe la posibilidad de prérrega o prorrogas de dicho plazo, previa autorizacién
de las autoridades competentes.
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ANALISIS DE LA POSICION DE MERCADO DE LAS ENTIDADES
DEL SISTEMA BANCARIO POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Marta de la Cuests e
Isabel Plaza

E | presente trabajo pretende realizar un anélisis comparativo del sistema bancario en las
distintas comunidades auténomas. Para ello se ha estructurado en tres partes. En la primera se
distribuye el total de créditos y depdésitos por comunidades v se caracteriza cada una de ellas en
funcién de cuatro indicadores habituales. La segunda parte compara la situacién de bancos y
cajas de ahorros a través de ratios de posicién de mercado en las distintas comunidades. Y la
tercera completa el estudio con la observacién de los datos europeos disponibles.

1. Anélisis del sistema bancario en las comunidades auténomas.

Lo primero que hay que sefalar respecto a la distribucién de créditos y depdsitos por
comunidades es la elevada concentracién que existe. De acuerdo con los datos recogidos en el
cuadro ndm. 1, donde aparece la estructura porcentual de estas dos magnitudes, se observa que
las cinco comunidades de mayor peso, Catalufia, Madrid, Andalucfa, Valencia y Pais Vasco
representaban en el primer trimestre de 1994 el 73 por 100 de los créditos totales y ¢l 67,84 por
100 de los depdsitos. Al analizar la evolucién de los Ultimos diez afios, se comprueba que la
concentracién ha aumentado alrededor de tres puntos en los depésitos mientras que en los
créditos ha descendido, pasando de un 76,7 por 100 a un 72,9 por 100. Este Ultimo descenso
se ha debido en gran parte a la calda porcentual de Madrid.

En el grafico ntim. 1 se recoge la relacién créditos/depésitos por comunidades auténomas.
En ¢] se observa cémo en 1994 esta ratio se sitlia en torno a la unidad Unicamente en Madrid,
Canarias y Murcia, lo que significa que en ellas existe cierto equilibrio entre las dos magnitudes.
Si se compara con la situacién de 1984 se detecta el crecimiento de esta relacién en Andalucia,
Aragén, Canarias, Cantabria, Murcia, La Rioja y especialmente en Baleares que supera la unidad,
y el acusado descenso en Madrid. En general, la mayoria de comunidades ha mejorado esta
relacién durante el periodo analizado.

Con el fin de caracterizar las distintas comunidades, se han elaborado una serie de ratios que
se relacionan entre sf mediante la siguiente ecuacién:

Depésitos _ Depdsitos Km,  Habitantes
Oficinas  Habitantes ~ Oficinas = Km,

Como se observa, existe una relacién directa entre el tamafio de las oficinas (medido por los
depésitos), los depdsitos medios por habitante, la densidad de la red (kilémetros cuadrados por
oficina) y la densidad de poblacién {nimero de habitantes por kilémetro cuadrado).
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CUADRO NUM. 1

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE DEPOSITOS Y CREDITOS POR COMUNIDADES AUTONOMAS

CREDITOS 1984 1987 1990 1993 31-3-1984
Madrid ..............0.... 35,09 31,86 26,28 27,42 27,27
Catalufia ,.,....... .. 0. 18,83 17,95 18,84 18,47 19,62
Andalucfa ................. 8,20 9,69 11,62 11,08 10,95
Pals Vastco ....... .0ty 7.40 7.33 6,91 6,98 6,85
Valencia . ..... oo 7,20 7,29 8.31 8.29 8,30
Galicia ....... ..o 4,086 3,94 4,21 413 4,13
CastilayLedn . ............. 3,58 3,59 3,94 4,05 4,11
Aragbn .. ... ..... .. 2,53 2,48 2,82 2,3 2,93
Castilla-La Mancha ........... 2,24 2,32 2,39 2,866 2,68
Canaria8 ..........0000 0000 1,81 2,40 2,77 2,43 2,38
Asturias . ... .. 0 it 1,71 1,78 1,72 2,05 2,09
Baleares .. ................ 1.53 1,90 2,40 2,34 2,43
Murcia . ..... ... .00 1,40 1,66 1,98 1,93 1,84
Navarma .. ......ccocveruionas 1,15 117 1,27 1,21 1,22
Extremadura ... ............ 0,96 0,90 1,02 1,12 1,14
Cantabria ..........¢ .00 0,91 1,33 113 1,11 1,13
LaRioja .. ......... ¢ ... 0,49 0,53 0,80 0,59 0,59
CeutayMelilla . ............. 0,10 012 0,11 0,08 0,08
DEPOSITOS 1984 1987 1990 1993 31-3-1994
Catalufa .................. 19,66 18,95 20,85 21,23 21,41
Madrid .......... .00 18,14 19,23 19,48 21.54 21,68
Andalucfa . ................ 9,67 10,27 10,04 9,75 9,68
Valencia ........ .00t 9,46 9,13 8,39 7.83 7.85
Pals Vasco ..........cov00. 8,02 7.90 8.45 7.44 7.22
Castilayledn .............. 6,92 7.03 8,84 6,89 6.85
Galicia ..........c0iiernn 5,66 6,71 5,39 5,31 5,34
Aragin .. ... 0 i 3,76 3,61 3.35 3,29 3.23
Castilla-La Mancha . .......... 3,38 3,567 3,47 3,62 3,58
Asturias . ... .. . e 2,35 2,34 2,25 2.3 2,29
Canarias . ... ..o it 2,13 243 2,156 1,99 2,02
Baleares . ....v v ienaraaan 1,87 1,92 1,74 1,75 1,69
Murcia ............. ..., 1,71 1.86 1.77 1,63 1,69
Extremadura ... ............ 1,68 1,76 1,67 1,79 1,79
MNAVAITE . . v v o v v v v v v i vs oa s 1.61 1,60 1,96 1,79 1,69
Cantabria .......¢i0er e 1,27 1,27 1,24 1,17 1,16
LaRioja .. ....... .o 0,99 0,96 0,82 0,72 0.71
CeutayMelilla . ............. 0,21 0,29 0,25 0,23 0,23

Fuente: Banco de Espafia.

Nota: Tanto créditos como depdsitos incluyen administraciones piblicas y otros sectores residentes.
————— = ——

El cuadro nim. 2 recoge estos cuatro indicadores y los gréficos niims. 2 y 3 el posicionamien-
to de las distintas comunidades auténomas en funcién de los mismos para el afio 1993. De

acuerdo con todos ellos se puede realizar la siguiente agrupacién de comunidades:

1. Madrid, Catalufia y Pais Vasco integrarfan el grupe con mayores niveles tanto de volumen

de depésitos por habitante y oficina, como de densidad de red y poblacién.
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2. Navarra y La Rioja, a pesar de poseer indices elevados de depdsitos por habitante,
cuentan con una densidad de oficinas intermedia y pocos habitantes por kildmetro
cuadrado, lo que origina un reducido volumen de depésitos por oficina.

CUADRO NUM. 2 .
RATIOS POR COMUNIDADES AUTONOMAS A 31 DE MARZO DE 1994

Depésitos Depbsitos Km? por Habitantes

por oficina por habitante oficina por Km?
Andalucia .. ..... .00 iannaan 1.008,25 0,71 17,72 80,24
AMAGON . 1 it 1.048,92 1,39 30,20 24,91
ASIUNAS . . - v vt ot vt 1.401,96 1,08 12,59 103,12
Baleares ..........ccconvannn 956,51 1,21 5,66 142,11
CAnarias . ........ccuoouannns 1.133,52 0,68 7,94 208,61
Cantabrid . ......covoveensnn 1.264,10 1,12 11,28 99,78
Castifayledn ............... 1.236,58 1,38 33,18 27,05
Castilla-La Mancha .. .. .. ... 1.008,89 1.10 43,51 21,04
Catalufia . .......conuucrean 1.633,77 1,80 4,75 190,78
CeutayMelilla .. ............. 3.5678,94 0,95 1,00 3.779.15
Extremadura . ... ... ... ... 967.50 0,86 43,93 25,63
Galicia ....... s 1.143,60 1.00 12,30 92,66
LARIOA - -« v vevvennnn e 910,86 1,38 12,65 52,40
Madrid ....... .00y 3.017,09 2,23 217 623,68
MURGIE - -« o vn v ve e iinnnns 973,76 0,77 13,49 93,34
NEVEITA © o« v ov v oo one o oasns 1.248,08 1,66 14,99 48,95
Pale VBSCO . oo vevvnvunnnn 2.377,48 1,76 4,66 290,47
Valencia .. ....c.uiiarronn 1.046,80 1,04 6,06 166,24
Total Nacional . .............. 1.448,52 1,31 14,26 77,38
Fuente: Banco de Espaiia, Fundacién FIES y elaboracién propia.

——

3. Castillay Leén, Aragén, Extremadura y Castilla-La Mancha son comunidades con oficinas
pequenas, poca densidad de poblacién y una red muy dispersa. La diferencia entre ellas
se encuentra en el indice de depésitos por habitante, por encima de la media en las dos
primeras y bastante menor en las dos dltimas.

4. El cuarto grupo lo integran Asturias, Cantabria, Galicia, Andalucia y Murcia. Los rasgos
que las definen son: reducido tamaiio de las oficinas, pocos depdésitos por habitante, poca
densidad de poblacién y nimero de kilémetros cuadrados por oficina en torno a la media.

5. Por dltimo, Canarias, Valencia y Baleares son comunidades con densidad de poblacién
alta, pocos depdsitos por oficina y con una red bastante dispersa. Sin embargo, en
depésitos por habitante hay diferencia, siendo mayores en Baleares y Valencia que en
Canarias.

6. El caso de Ceutay Melilla es muy particular ya que el elevado tamafio de sus oficinas esté

en gran medida condicionado por la alta densidad de poblacién y de red que posee, con
indicadores de 3.779,15 vy 1, respectivamente. Sin embargo, los depdsitos por habitante

son mas bien reducidos.
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Teniendo en cuenta esta agrupacién y la relacién expuesta mas arriba, la Unica conclusién que
se obtiene de todo este andlisis es que no hay ningun factor que, de forma clara, influya en
mayor medida sobre el tamafrio de las oficinas. Asl, podria pensarse que a mayor densidad de
poblacién mayor volumen de depésitos por oficina y a la inversa. Esto se cumple en todos los
grupos excepto en el quinto. Si por otro lado se tienen en cuenta las demds relaciones, se puede
comprobar que las discrepancias entre grupos son bastante mayores, con lo que posiblemente
la densidad de poblacién sea el factor més influyente de todos.

2. Comparacion entre bancos y cajas de ahorros por comunidades auténomas.

El volumen ds créditos y depésitos del sistema bancario a nivel nacional presentaba a 31 de
marzo de 1994 la situacién que refleja el cuadro nim.3. Del total de inversién crediticia de
residentes, los bancos concedieron el 57,69 por 100, las cajas el 38,83 por 100 vy el 3,49 por
100 las cooperativas. Se observa como, desde diciembre de 1992, los bancos perdieron 2,74
puntos en favor de las cajas. En el caso de depésitos de residentes ocurrié algo similar, superando
desde octubre de 1993 la cuota de las cajas por primera vez a la de los bancos. La diferencia
entre éstas alcanzé casi cinco puntos en marzo de 1994 (49,75 por 100 frente al 44,91 por
100).

CUADRO NUM. 3

CUOTA DE MERCADO

INVERSION CREDITICIA RESIDENTES

DIC 92 MAR 94 DIC 92 MAR 94
BANCOS .............. ... ..... 23.998.346 22.823.600 60,43 57,69
CAJAS .. i i e, 14.418.222 16.035.700 386,31 38,83
COOPERATIVAS . ................ 1.296.018 1.439.600 3,26 3,49
TOTAL .. ittt it i e i eens 39,712,686 41.298.900 100,00 100,00
DEPOSITOS RESIDENTES

DIC 92 MAR 24 DIC 92 MAR 94
BANCOS ....... ... ... .. 18.920.802 19.231.700 48,39 44 .91
CAJAS ... . i e 18.226.239 21.304.000 46,61 49,75
COOPERATIVAS . . .. .......c.uvns 1.954.302 2.280.400 5,00 5,36
TOTAL . ... it i i e e 38.101.343 42.826.100 100,00 100,00
Fuente: Banco de Espaiia.

A fin de comparar la posicién de mercado de cajas y bancos por comunidades auténomas,
se ha calculado la relacién por cociente entre dichas instituciones para las siguientes magnitudes:
namero de oficinas, volumen de créditos y volumen de depésitos. El grafico ndm. 4 representa
la relacién nimero de oficinas de bancos/ntmero de oficinas de cajas de ahorros en el primer
trimestre del 1994. Si {a oficina es sl centro donde se genera e! negocio activo y pasivo de una
entidad, cabe esperar que su cuota de mercado de créditos y depdésitos de residentes en cada
comunidad dependa del nimero de oficinas abiertas en ella. En dicho gréfico se aprecia que en
las comunidades de La Rioja, Castilla-La Mancha, Castilla y Ledn, Catalufia, Aragén y Murcia el
nimero de sucursales de cajas de ahorros es mayor que el de bancos mientras que en el resto
predominan [as bancarias. Sin embargo, esta agrupacién no se mantiene del todo al comparar las
relaciones volumen de depdsitos y créditos (graficos nims. 5 y 6). Asl, en el grupo de
comunidades con mayor nimero de sucursales de cajas, éstas poseen también mayor cuota de
depésitos, mientras que en Cataluilay Murcia, a pesar de contar las cajas con una red mds
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amplia conceden menos créditos. Esto puede deberse a la mayor actividad crediticia que los
bancos han venido realizando tradicionalmente, como pone de manifiesto la mayor cuota de
mercado que mantienen a nivel nacional {cuadro ntm. 3}).

En el grupo de comunidades con mayor niimero de oficinas bancarias se cumple en casi todas
ellas dicha relacién: a més sucursales més cuota de mercado. La excepcién es Navarra, con
mayor volumen de créditos y depdsitos para las cajas de ahorros, y el Pais Vasco, Andalucfa,
Valencia y Baleares con mayor cuota de dep6sitos para éstas Ultimas; lo que se explica a tenor
de lo observado a nivel nacional, donde las cajas tienen mayor cuota de depdsitos con una red
menor. El hecho de que en Navarra las cajas concedan un mayor volumen de créditos, a pesar
de gue los bancos tienen més sucursales, se debe a que en esta comunidad los créditos por
oficina de cajas son superiores en 159 millones de pts a los de los bancos {cuadro nim. 4), lo
que compensa el posible efecto de una red de oficinas bancarias mayor.

Para concluir este apartado, se hace referencia a dos indicadores de productividad que
aparecen en el cuadro ndm. 4: depdsitos por oficina y créditos por oficina. Las comunidades en
las que estos indicadores registran valores superiores son Catalufia, Ceuta y Melilla, Madrid y el
Pals Vasco, comunidades todas ellas con alta densidad de poblacién. Si se observan las
diferencias entre los dos grupos de entidades en cada comunidad auténoma, se puede comprobar
que, respecto al primer indicador, en todas las comunidades, salvo Extremadura, La Rioja y
Madrid, la productividad es mayor en las cajas de ahorros, especialmente en Asturias, Ceuta y
Melilla y Pais Vasco estas entidades alcanzan valores muy superiores a los bancos. Sin embargo,
no ocurre o mismo para los créditos por oficina, ya que el nimero de comunidades donde los
bancos y cajas son més productivos coincide. Hay que destacar el caso de Asturias, donde las
cajas de ahorros conceden también mas créditos por oficina que los bancos. Un factor que puede
explicar la alta productividad de las cajas en ambos indicadores es el elevado nimero de oficinas
de bancos en esta comunidad, més de tres veces superior al de oficinas de cajas de ahorros. En
Madrid, en cambio, los bancos conceden sensiblemente més créditos por oficina que las cajas
de ahorros, lo que se explica por la mayor actividad crediticia, y en especial con clientela
empresarial, que han desarrollado estas entidades tradicionalmente,

3. Situacién respecto a Europa.

Para comparar ahora la situacién de Espafia y de sus comunidades auténomas con los palses
de la Unién Europea, se han elaborado los siguientes indicadores: créditos por oficina, en el caso
de bancos; depédsitos por oficina, en las cajas de ahorros; y habitantes por oficina en ambos
grupos de entidades (cuadro nim. 5). Estos indicadores son los que publican habitualmente las
agrupaciones de bancos y cajas de ahorros europeas, atendiendo a los negocios de activo y
pasivo con mayor peso en cada una de ellas.

En el caso de los bancos, el volumen de créditos por oficina medio en la Unién Europea era
en 1991 de 5.116 millones de pesetas, cuando la media espafiola no suponia ni la cuarta parte,
1.223 millones de pesetas. Por comunidades auténomas no hay ningiin caso en que se alcance
la cifra europea de créditos por oficina y tan sélo la comunidad de Madrid con 3.062 millones de
pts supera el 50 por 100 del la misma. El nlimero medio de habitantes por oficina era de 4.333
en los paises de la Unién Europea frente a los 2.303 de Espafa en esa fecha. Salvo el caso
atipico de Ceuta y Melilta, ninguna comunidad auténoma alcanza tampoco este indicador europeo,
si bien las diferencias son menores que en el caso anterior.
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CUADRO NUM. 4 =

CONMPARACION ENTRE ENTIDADES A 31 DE MARZO DE 1994
Bancos Cojas Cooperativas Diferencia (Bancos-Cejas)
{Millones de pts.] Dep/oficine Cradfoficine Dep/oficine Credioficina Daploficina Credj/oficina Deploficina Cred/oficina
Andalucla ........ 995,59 1.083,77 1.108,17 819,51 762,23 488,20 -113,568 144,26
Aragon . iee v 1.188,18 826,84 1.361,25 972,67 356,72 222,68 -172,06 -46,83
Asturias . ........ 1.160,41 802,27 2.325.64 1.940,64 1.027,55 459,44 -1.175,22 -1,138,26
Balaares i s .. § 670,33 1.061,84 1.479,39 1.239,35 354,69 286,25 -809,08 172,72
Canarigg . ........ 1.131,68 1.215,26 1.266,11 887,72 420,58 339,50 -134,46 217,54
Cantabria ........ 1.026,41 827,28 1.663,41 1.286,97 -636,99 -458,68
Castilla-ladn ...... 1.178,07 541,80 1.608,78 751,42 451,58 245,67 231N -209,61
Castilla-La Mancha . . 1.023,84 550,17 1.184,63 788,86 641,57 346,07 -160,85 -238,68
Catalufia . ........ 1.172,63 1.451,87 2.013,72 992.68 3.590,63 2.187.11 -841,19 459,20
Couta v Melilta . . . . . 3.255,00 1.029,98 4.442,78 930,56 -1.187,78 99,40
Extremadura ...... 1.043,71 557,37 846,84 461,76 458,47 298,04 95,87 85,61
Galicia ........ . 1.018,62 634,89 1.366,23 862,58 377,66 175,69 -346,61 -217,89
La Rigja . . .. ...... 1.092,86 725,83 B12,.48 636,44 280,40 1B8,39
Madrid ... ........ 3.093,46 3.318.66 2.861,04 2.486,46 2.126,00 1.781,82 232,42 832,20
Murcie  smmaEs iR 878,72 1.149,39 1.261,24 870,70 21,52 5,96 -381,62 178,69
MBVAITE v s o0 win 1.030,88 686,28 1.703,83 845,78 B60,60 584,54 -B872,76 -158,51
Pais Vasco . ...... 1.706,89 1.932,1 3.506,02 1.868,30 1.864.68 1.268,73 -1.798,13 64,42
Valencia ......... 894,63 886,37 1.283,79 1.056,57 948,48 496,05 -399,16 -170,20
Fuents: Banco ds Espadia y slaboracién propia.

Las cajas de ahorros de los paises de la Unién Europea tenfan como media en 1991 un
volumen de depésitos por oficina de 2.342 millones de pesetas frente a los 1.319 millones de
las cajas de ahorros espafiolas. Por comunidades auténomas, Madrid y el Pals Vasco estén en
torno a la media europea y diez de las diecisiete comunidades superan el 50 por 100 de esta
cifra. El ndmero de habitantes por oficina de cajas de ahorros en la Unién Europea es 5.109
mientras que en Espafia es 2.818. Asturias, Canarias, y Madrid alcanzan o superan esa cifra y
diez de las diecisiete comunidades superan de nuevo €l 50 por 100 de la cifra europea.

A la vista de estos datos, el sector de cajas de ahorros espainocl estd més préximo a los
niveles europeos que la banca, si bien habria que considerar el peso relative que cada uno de los
grupos de entidades tiene en los pafses considerados. También se observa una gran diferencia
respecto a Europa en cuanto a densidad de la red. De acuerdo con el estudio realizado por
Fuentelsaz (1990}"", el nimero de oficinas bancarias espafiolas deberia reducirse drasticamente,
pues segun los patrones del modelo europeo el exceso de sucursales se cifra en nuestro pals en
el 335 por 100, el més elevado de Europa junto al belga. La situacién atlpica de Espaiia en el
conjunto de palses europeos se debe, segun este autor, a la menor densidad de poblacién de su
espacio geogréafico, consecuencia de su mayor superficie y delimportante porcentaje de poblacién
rural. Asf por ejemplo, si atendemos a los datos para el sector de cajas de ahorros espafiolas'?,
el porcentaje de oficinas en municipios con menos de 50.000 habitantes era en 1991 de més del
50 por ciento del total, lo que indica la estrategia de cercania al cliente seguida por estas
entidades en zonas poco pobladas.

M Fuentelsaz,L. {1980): Servicio bancario y ndmero de oficinas: un estudio emplrico def caso espsfiol, Documento de Trabajo n®
57, Fundacién FIES.

@) cECA {1992): Anuario Estadistico de las Cajas de Ahorros Confederadas 1991, Madrid.
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CUADRO NUM. b
COMPARACION CON LA UNION EUROPEA

Bancos Cajas
Créditos Habitantes Créditos Habltantes
por oficina’ por oficina por oficina’™ por oficina
Andaluefa .. ............. 1.009 3.320 213 3.661
Aragén . ... ... 758 2.155 1.195 2,027
Asturias .. .............. 657 1.963 1.893 6.777
Baleares ................ 916 1.375 1.261 2.430
Canarias ........c.unvrss 1.161 2,985 1.017 5.058
Cantabria ............... 765 1.727 1.199 3.264
Castilayledn ............ 497 2.150 1.191 2,280
Castilla-La Mancha ......... 548 2,787 as4 2,183
Catalufia . ............... 1.338 1.965 1.533 1.713
CeutayMelila ............ 8056 5.905 3433 13.778
Extremadura ............. 425 2.519 711 2.519
Galicia ......00iviiuins 5561 2.046 1.156 3.420
LaRioja ..........0..uun. 666 1.677 732 1.183
Madrid ................. 3.082 2,144 2,511 5.622
Murcia .........0c00000. 1.029 2,969 1.0256 2,715
Navarra .. ............... 836 1.729 1.412 2.148
Pals Vagco .. ............ 1.815 2.881 2,290 3.4156
Valencia ................ 823 2.072 998 2.733
Total Espafta . ............ 1.223 2.303 1.3192 2.818
Unién Europea . . ... ....... 5.1186 4,333 2.342 5.109

o En millones de peseatas.
Fuente: AEBP. "Informe de gestién y memoria 1992", Madrid 1993.

CECA: "Indicadores comerciales de las entidades financieras 1991", Madrid 1992. y elaboracidén propia.
e —_—
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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramdn Boixareu

L as reflexiones de mayor interés a que dio fugar la Ultima reunién de los Siete Grandes
fueron las dedicadas al délar. Y no, ciertamente, por lo que se dijera o se acordara en Népoles
sobre esta cuestién -tan reiteradamente comentada, por lo intrigante, desde hace varias
semanas- sino precisamente por lo contrario. La situacién del délar y su eventual curso, en
efecto, no fueron analizados por los 7G, y esto, obviamente, no fue por olvido ni porque el tema
no tuviera el interés suficiente. Simplemente, los lideres creyeron que la mejor manera de tratar
la cuestién era eludirla. Como dijo el presidente Clinton, "si seguimos logrando {en Estados
Unidos) un crecimiento razonable y sin inflacién, si continuamos generando puestos de trabajo
con ello, llegaré un dia en que la realidad macroecondémica se impondrad. Cuando ese momento
llegus las monedas se estabilizaran, solas, al nivel que les corresponde”.

La verdad es que este asunto ha conducido a una situacién un tanto nueva y ciertamente
polémica. El pulso entre autoridades y mercade no tiene las mismas caracteristicas de otras
veces en que una moneda ha estado sometida a presiones. En esta ocasién no se trata de una
divisa sobrevalorada que se pretende defender por todos los medios imaginables, sino méas bien
de lo contrario, puesto que el délar, segun todos los indicios objetivos, se halla subvalorado. En
aquellos otros casos, el fin era casi siempre el mismo, y el pulso acababa con una devaluacién
de la moneda mantenida artificialmente alta. La pregunta que se habran estade haciendo todos
los observadores, durante esas semanas, es ésta: jcémo acabaré el episodio, esta vez? Esta
situacion le hacia escribir a Carl Gewirtz, en Herald Tribune, 1o siguiente: "Consternados por la
aparente complacencia del Grupo de los Siete ante la debilidad del délar y por la negativa de los
bancos centrales de Estados Unidos y de Alemania a modificar los tipos de interés (elevandolos
el primero de estos paises, y reduciéndolos el segundo, todo ello para fortalecer la moneda
norteamericana), los analistas no saben qué pensar y se preguntan si el délar se encamina hacia
un colapso o si las autoridades estan tendiendo una trampa a los especuladores™.

Bien, esa as la cuestién. Por supuesto, el interrogante sigue abierto, y nadie sabe cudl serd,
en definitiva, la respuesta. Mientras ésta llegue, lo (nico que cabe hacer es dejar constancia de
los acontecimientos segun éstos se han estado produciendo dgltimamente.

Lo més notable, sin duda, ha sido la reaccién del délar estos ultimos dfas, la cual parecié
sorprender a todo el mundo. ;Durard ésta? ;No durard? De momento, ahi est4, y la realidad
obliga a aceptarla, sin mas. Ahora bien, jpor qué se produjo? Gary Rosenberger, en 7he Wall
Street Journal, comentaba que la stibita reaccién al alza habfa desorientado a los operadores,
los cuales no pedfan comprender que la misma fuera debida a ciertas manifestaciones recientes
de este o aquel personaje a favor de un délar fuerte. Si, por supuesto, Larry Summers
-subsecretario del Tesoro para asuntos internacionales-, Laura Tyson -presidenta del Conssjo de
Asesores Econémicos de Clinton-, el mismo Alan Greenspan -presidente del Consejo de la
Reserva Federal- entre otros, se han manifestado a favor del délar. Pero, ;explicaba esto la
repentina oscilacién alcista del délar? Todos los citados, més Clinton, més Bentsen (el Secretario
del Tesoro}, més tantas otras figuras relevantes de fa Administracién norteamericana se habfan
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estado pronunciando a favor de un délar fuerte semana tras semana, sin que sus palabras
sirvieran para contener la calda de la moneda norteamericana. ;Qué habia ocurrido para que las
cosas fusran ahora distintas? He ahf la cuestién. Rosenberger, en el Journal, hablaba de
“confusién”. Herald Tribune, por su parte, subrayaba el hecho de que e! inicio de la subida del
délar habfa coincidido con la Gltima reunién, antes de las vacaciones, de! consejo del Bundesbank
en la que se habla decidido no reducir los tipos de interés alemanes.

Por otra parte, se podfa y se puede pensar que la reaccién del délar pueda tener algo que ver
con las declaraciones de Greenspan, hace escasos dfas, ante el Comité de Banca del Congreso.
En ellas, como se recordard, el presidente de la Reserva Federal aludi6 a la posible conveniencia
de tener que subir los tipos de interés, lo que algunos comentaristas (como David Wessel, en
The Wall Street Journal) interpretaron como el posible anuncio de una préxima subida de los
mismos. Michael Prowse examiné minuciosamente tales declaraciones en Financial Times,
llegando a la conclusién de que lo gue Greenspan habia dicho era que los tipos sélo se elevarian
si la expansién se acelerara o si la inflacién diera muestras de quererse activar. Por lo tanto,
nada autorizaba a atribuirle a Greenspan el propésito de aumentar los tipos de interés para
defender al ddlar, cuya solidez, por lo demds, deseaba.

Asi, pues, seguimos a la espera de la explicacién del por qué de la reaccién de la moneda
norteamericana. ;No se habra producido una rectificacién por parte del "mercado”? Es decir, sno
es posible pensar que éste, cansado de esperar indtilmente una modificacién de los tipos de
interés por parte de la Reserva Federal y del Bundesbank, haya estimado realista la posicién de
las autoridades norteamericanas de no intervenir, por entender que los "datos fundamentales™
de la economia acabarfan por imponerse?

Si este fuera el caso -el condicional es importante- podrfa pensarse que, aunque sélo fuere
por una sola vez, las autoridades han vencido al mercado, corrigiendo y contrariando las
expectativas v los deseos de éste.

En un artfculo que publicaba hace escasos dias -el 20 de Julio- The Wall Street Journal,
Herbert Stein, el veterano economista norteamericano, se referia al poder reparador de la Mano
Invisible de Adam Smith, la cual, con su sabiduria infinita, hace que los disparates de los que
dirigen la polftica econémica no ocasionen los danos irreparables que de otra forma se

producirian.

¢Podria ser el caso de la caida y posterior recuperacién del délar una leccién al revés? ;No
podrfa resultar que, esta vez, fuera la Mano Invisible -es decir, el mercado- la que se hubiera
equivocado al propiciar una subida de los tipos de interés susceptible de interrumpir la expansién
presente? Si las cosas fueran asi, el "gobierno” -;excepcionalmente?- se habria apuntado un
tanto a su favor.

Varios de los articulos que se recogen en la seleccién de prensa que sigue hacen de algun
modo referencia al problema del délar ("Que nadie pierda de vista la solidez real de la economia
norteamericana"; "Atencién, esta calda del délar es peligrosa”; "Habréd que acostumbrarse a vivir
con un yen fuerte™; "El cambio en Japdn parece ser, por fin, una realidad”; "El problema es mas
del yen que del délar"}.
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Un tema que cada dia recibird més atencién es el de la posible reforma, més pronto o més
tarde de las instituciones creadas en Bretton Woods {Fondo Monetario Internacional y Banco
Mundial} {y, eventualmente, del sistema monetario internacional). La cuestién, adem4s, puede
resultar de relevante actualidad ante la ya préxima reunién, en Madrid, de las instituciones
citadas, De ahf el interés de los artfculos que se incluyen aqui sobre esta materia, "{"El informe
de la Bretton Woods Commission”; "Las ideas escasean a los cincuenta afios de Bretton
Woods”; "El monopolio del FMI agudiza la necesidad de una reforma de éste™).

El resto de los articulos que aparecen en las paginas siguientes contemplan una variedad de
temas, segun reflejan los propios titulos. "Jacques Santer: el hombre, su carécter, sus ideas™;
"Rusia: la privatizacion funciona”; "Los primeros pasos hacfa la regulacién de los derivativos”;
"El Estado asistencial, o se modera o se autodestruye”; "El coste del trabajo crece demasiado
deprisa”.

De la prensa en lengua alemana hemos seleccionado tres temas de gran interés y actualidad.
En primer lugar, el de la autonomfa de los bancos centrales, que recientemente ha cobrade nueva
vigencia y protagonismo, y que se analiza en un articulo de Manfred J.M. Neumann, Director del
Instituto de Politica Econdmica Internacional de la Universidad de Bonn. En segundo Jugar, el de
las celebraciones del 50 aniversario de la creacién del Fondo Monetario Internacional y del Banco
Mundial, que tendran lugar en distintas ciudades del mundo {entre otras, Madrid}, circunstancia
que se aprovecha para hacer un balance de la actuacién de ambas instituciones. Finalmente, el
de la crisis de los mercados de deuda, tema cuya preocupante actualidad no es necesario
resaltar.
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Que nadie pierda de vista la solidez real de la economia norteamericana

El artlculo que se transcribe a continuacion, de Michael Prowse, aparecié publicado en "Financial
Times" de 13 de Julio.

Los operadores del mercado probablemente se equivocan al no valorar como debieran la
firrneza de las bases de la recuperacién norteamericana.

El principal aspecto que los mercados financieros parecen pasar por alto es la magnitud de
la divergencia ciclica que se manifiesta entre Estados Unidos, por un lado, y Europa y Japén, por
otro. Mientras la mayorfa de los paises industriales se seguian consumiendo, sumidos atin en la
recesién, Fstados Unidos habila iniciado desde hacia tiempo -cuatro afios- una vigorosa fase
alcista del ciclo.

Desde principios de 1991, en que la curva alcanzé el punto més bajo, el PIB norteamericano
ha crecido casi un 10 por ciento. La inversién privada bruta ha subido un tercio en términos
reales. El emplec no empezé a recuperarse hasta principios de 1992, pero, a partir de entonces,
la economia norteamericana ha creado alrededor de 5'3 miliones de nuevos puestos de trabajo,
lo que supone un incremento del 5 por ciento.

Este poderoso cambio ciclico, ademés, ha sido substancialmente obra del sector privado. La
productividad, fuera de la agricultura, aument6 mas del 4’5 por ciento en 1992 y 1993. En la
industria, tal aumento fue de un increfble 96 por ciento, mucho mayor que en recuperaciones
anteriores,

Por otra parte, por primera vez en ia historia reciente, la reactivacién no fue provocada
artificialmente por una expansién fiscal. Después de més de una década de grandes déficit, el
Congreso norteamericano ha cooperado tanto con la administracién Bush como con la
administracion Clinton en la reduccién del déficit presupuestario.

Este puede muy bien situarse por debajo de los 190 m.m. de délares este afio fiscal, y puede
bajar hasta los 150 m.m. en el ejercicio de 1985, lo que equivale al 2 por ciento del PIB, el nivel
més bajo desde 1979.

La vigorosa recuperacién ha conducido a ciertas subidas de precios para algunas primeras
materias, pero no ha supuesto hasta ahora presion apreciable alguna sobre la tasa de inflaci6n.
Avyer mismo, el departamento de Trabajo daba cuenta de que el incremento de los precios a la
produccién fue cero en Junio. Los precios al consumo, por su parte, han estado aumentando
ultimamente alrededor de una tasa anual del 2’5 por ciento, o menos.

Sea como fuere, los mercados financieros tienden a olvidar las buenas noticias sobre la
marcha de la economla interna y a concentrar en cambio su mirada en los datos menos
favorables de la balanza de pagos.

La balanza por cuenta corriente de Estados Unidos ha sido deficitaria todos los afios a partir
de 1982, con lo que el pals cambié su posicién de acreedor en deudor. Durante los afios 80, el
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déficit por cuenta corriente fue facilmente financiado con las entradas de capital, especialmente
en forma de compras de bonos y de inversiones extranjeras directas llevadas a cabo por
japoneses.

Las tensiones de la balanza de pagos han aumentado recientemente por dos razones.
Primero, porque el déficit por cuenta corriente subié apreciablemente en los Gltimos 18 meses,
como consecuencia del mayor crecimiento de Estados Unidos frente al de otros paises. Tal
déficit alcanzara este afio alrededor del 2 por ciento del PIB.

Las corrientes de capital también han sido adversas. Los inversores norteamericanos han
querido diversificar sus carteras incrementando las inversiones en Europa y en los nuevos
mercados de los palses en vias de desarrollo. Al mismo tiempo, los extranjeros -principalmente
los japoneses- se han mostrado menos dispuestos a invertir en Estados Unidos, a la vista de la
debilidad de los mercados de acciones y de bonos.

Con todo, esas presiones deben ser contempladas con cierta perspectiva, El délar no se halla
particularmente débil, excepto frente al yen. Ponderado segtin el comercio exterior, el délar ha
cafdo en més del 5 por ciento este afio, pero comercialmente sigue siendo tan aceptado como
en los dltimos anos. Esto es asl porque el délar USA es fuerte frente a monedas tales como el

délar canadiense y el peso mejicano.

Las tensiones que sufre la balanza de pagos norteamericana pueden encontrarse ahora en
su peor momento. En su préxima aparicién ante el Congreso, a fines de este mes, Alan
Greenspan, presidente del consejo de la Reserva Federal, dard probablemente cuenta de la
necesidad de elevar de nuevo los tipos de interés a corto plazo, tras la confirmacién de que la
expansién sigue siendo vigorosa. Algunos economistas esperan que los tipos a corto se sitlen
en el 6 por ciento a principios del préximo afio. Si esto es asf, lo més probable es que las
entradas de capital en Estados Unidos se recuperen.

También el déficit por cuenta corriente deberia mejorar en 1995 y 1996, a medida que las
economias europeas y la de Japén salgan de la recesién.

Pocas son las razones que autoricen a pensar que el deterioro de la balanza corriente de
Estados Unidos refleja una falta de competitividad. Las exportaciones norteamericanas de
mercancias a paises que no estén en recesién, incluidos muchos pafses en vias de desarrollo vy
la mayor parte de Asia, han seguido creciendo firmemente, lo que demuestra la calidad y el
atractivo de los productos norteamericanos. Es més, se observan ya sefiales de una reactivacién
general de las exportaciones de Estados Unidos, que han aumentado en un 7 por ciento en lo
que llevamos de afio.

La volatilidad del délar en los mercados cambiarios es una fuente de preocupacién para la
administracién Clinton. Pero los altos cargos de ésta tienen razén cuande acusan a los mercados
tinancieros de miopia. Las tensiones ciclicas que se producen en la balanza de pagos les ocultan
la excelente realidad subyacente de la economia norteamericana.
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Atencién, esta caida del délar es peligrosa.

El artfculo que sigue aparecié publicado en "Herald Tribune"” de 14 de Julio. Su autor es
Geoffray Bell, secretario del Group of Thirty -un grupo dedicado a la investigacion, constituido
por bangueros y economistas de verios palses- y presidente de su propia firma consultora
financiera, con sede en Nueva York.

El presidente Bill Clinton ha manifestado en Napoles que su politica es dejar que el délar siga
su curso. Al no ser sostenido, éste ha continuado bajando.

La Casa Blanca, a pesar de sus desmentidos, contempla este estado de cosas mas como una
ventaja que como un inconveniente desde el punto de vista del comercio exterior, en especial
con Japén. Y lo que es més importante aun, la Administracién entiende que un délar a la baja
apenas puede causar dafio alguno a una economia tan sélida como la de Estados Unidos, sobre
todo en un momento en que la inflacién no constituye un problema. Por consiguiente, la politica
del gobierna es esperar con tranquilidad que el mercado estime oportuno cambiar el curso de las
cosas, lo que se ha de producir inevitablemente.

Esta politica pudo tener sentido en el pasado, pero no ahora. Hoy, tal politica no tiene en
cuenta que el mundo ha cambiado... en buena parte gracias a Mickey Kantor, el jefe de los
negociadores comerciales de Norteamérica.

Durante muchos afios, los principales compradores de acciones y bonos norteamericanos
fueron las mismas empresas japonesas -y sus instituciones financieras- cuyo comportamiento
comercial Kantor ha intentado corregir. Su politica de revalorizar el yen ha supuesto un cambio
en el comportamiento de aquellas que el mismo Kantor probablemente no previd.

Los japoneses, ddndose cuenta de que carece de sentido que sus compaiifas de seguros y
sus fondos de pensiones compren letras y bonos del Tesoro USA por valor de miles de millones
en una fase en que el délar baja, simplemente, han dejado de hacerlo, por lo menos mientras no
crean que el délar ha tocado fondo y que los tipos de interés han subido tanto como les sea

posible hacerlo.

En este estado de cosas, el Banco de Japén se ve en la necesidad de absorber délares, pero
el banco central sélo invierte en titulos a muy corto plazo, y no en los bonos a largo que las
instituciones japoneses han estado comprando durante més de una década.

El resultado neto es que los rendimientos de los bonos norteamericanos a plazo medio y largo
se ven forzados a subir mas y més, y que otros tipos de interés norteamericanos suben con
aquéllos. Asf las cosas, se plantea la conveniencia de persuadir a otros inversores para que
compren dblares, perc no han sido muchos los que se han mostrado dispuestos a hacerlo
mientras la moneda siga bajando.

Por otra parte, los mismos Estados Unidos han contribuido a que el problema del délar se
complicara atin més. El déficit comercial norteamericano aumenta a una tasa bien por encima
de los 120 m.m. de délares al afio, pero esto es sélo parte de la historia. El mundo ha cambiado
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también para los inversores norteamericanos desde los afios 80, la ultima vez en que el déficit
comercial subid.

Los fondos de pensiones, los fondos mutuos y las compafifas de seguros de Estados Unidos
invierten ahora en el extranjero una proporcién cada vez mayor de sus activos. Sélo el afo
pasado, dichos inversores compraron bonos y acciones de otros pafses por valor de 130 m.m.
de délares. La salida de fondos puede disminuir algo este afio hasta quedar en unos 100 m.m.,
pero la tendencia podria ser permanente en la medida en que todos esos fondos de inversién
crecen y en que sus administradores andan detrds de mejores rendimientos en los mercados de

todo el mundo.

Tal combinacién de déficit comercial, salidas de capitales que se invierten en acciones y
bonos y, finalmente, inversiones directas de empresas norteamericanas en el extranjero, significa
que alrededor de 300 m.m. de délares adicionales saldran a los mercados en 1994 Y que tendrén
que ser financiados de algin modo.

La administracién Clinton no ha sabido ver que el problema de la financiacién es ahora
mucho mayor que antes, y que ha llegado a ser relevante en relacién con el conjunto de la
economia,

Naturalmente, Estados Unidos es un imén natural para los capitales extranjeros, dado el
dinamismo de su economfa y el volumen enorme de sus mercados de capitales, Las obligaciones
y los bonos nominados en délares constituyen con mucho la mayor proporcién de los activos
internacionales. Pero esto significa que son més vulnerables a cambios subitos de opinién. Una
pequeiia alteracién de la manera de pensar sobre las perspectivas de las inversiones en délares
puede dar lugar a ventas por valor de cientos de miles de millones de délares.

Una vez el délar ha empezado a deslizarse, nadie sabe lo que puede pasar en las mentes de
esos inversores extranjeros. La Casa Blanca puede acertar (y tener suerte), v la caida del délar
puede resultar ser temporal y modesta. Sin embargo, una ola de ventas podrfa acelerarse,
produciendo una caida de los precios de los bonos que obligara a subir los tipos de interés a
largo plazo muy por encima del 8 por ciento. Esto supondria una disminucién del crecimiento,
que es justo lo que el presidente Clinton quiere evitar.

Un délar a la baja ha dado ya lugar a unos mayores tipos de interés. Paradsjicamente, una
substancial e inmediata subida de los tipos a corto llevada a cabo por la Reserva Federal podria
servir para descartar un nuevo aumento de los tipos a largo, tranquilizando a los inversores en
el sentido de indicarles que el proceso en curso tiene un fin.

La Casa Blanca, oponiéndose a esta tesis, dird que el aumento de medio punto porcentual,
y no digamos de un punto entero, de los tipos de interés a corto podria interrumpir la expansion
presente. Ahora bien, el riesgo de no hacer nada para estabilizar el délar es todavia mayor. La
mejor politica es hacer algo enseguida por lo que se refiere a la subida de los tipos de interés.
De io contrario, la espiral puede llegar a ser peligrosa.
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Habra que acostumbrarse a vivir con un yen fuerte.

(Richard C. Cao, en "Herald Tribune”)""

La nueva caida del délar frente al yen y al DM ha hecho hablar de! "problema del délar” en
los mercados financieros internacionales. Muchos observadores sostienen que tal problema tiene
su origen en los temores de inflacién en Estados Unidos. Otros lo atribuyen a la politica
comercial del presidente Clinton, lo que ha lievado a algunos a decir que el jefe de los
negociadores comerciales, Micky Kantor, debe ser cesado si se quiere salvar realmente al ddlar.

Todos estos argumentos presuponen que la causa del problema se halla dentro de los limites
de Estados Unidos. Pero el caso es que puede existir mas de una razén para explicar un
fenémeno que da lugar a la cafda simultanea, en Norteamérica, del délar y del mercado de
bonos. Una de tales razones es interna: el temor a la inflacién. La otra no lo es: la venta por
parte de extranjeros de activos nortearnericanos y la repatriacién del producto a causa de alguna
necesidad perentoria en el pais de procedencia de fa inversion.

En el primer caso, los mercados financieros de la pafses a lo que se dirigen los recursos que
abandonan Estados Unidos deberian reaccionar positivamente ante tal circunstancia. En el
segundo caso, en cambio, es la agitacién de los mercados financieros extranjeros la que obliga
a liquidar las inversiones en Estados Unidos y a repatriar los correspondientes fondos.

Dado que la fortaleza de las monedas alemana y japonesa es de naturaleza estructural -por
lo que se halla fuera del campo de accién de las autoridades norteamericanas-, todo el mundo,
inciuido Estados Unidos, debe aprender a vivir con un DM y con un yen mas fuertes.

Toda vez que las convulsiones actuales empezaron con la sdbita apreciacion del DM, a
principios de Mayo, y que los mercados europeos ¥, en especial, el mercado de capitales aleman
han evolucionado mucho peor que el mercado norteamericano desde el principio del revuelo, uno
tiene que llegar a la conclusién de que el verdadero culpable es dicha Jdltima circunstancia.

Contemplada la situacién de esta manera, es indudable que existen serios problemas en los
mercados de capitales de Europa. Muchos europeos situaron todos sus fondos disponibles en
bonos europeos a principios de afio, suponiendo que la recuperacién econdmica se encontraba
todavia muy lejos, por lo que fueron sorprendidos con la guardia baja cuando la expansién
empez6 a activarse la pasada primavera y cuando los precios de los bonos comenzaron a bajar.

El hecho de que dichos inversores hubieran colocado todos los recursos de que disponian
y no contaran ya con nada liquido significé que no habfa ya nadie ni nada susceptible de
proporcionar un limite inferior cuando los precios de los bonos colapsaron. En la lucha que se
desencadené para conseguir liquidez tuvieron que liquidar todos los activos que tenfan en el
extranjero, repatriando el producto de esas ventas. Los mercados de bonos de Norteamérica y
de Japén fueron los mayormente afectados por esas ventas.

o R.C. Cao es un economista del Nomura Research Institute, de Tokio.
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Para empeorar ain més las cosas, el nuevo impuesto sobre las ganancias de capital
obtenidas en el extranjero por los inversores alemanes -impuesto que habia sido establecido a
principios de afio- supuso la eliminacién del incentivo que tenfan los alemanes de invertir fuera
de su pals. Por consiguiente, éstos se hallaban ya en franca retirada de los mercados financieros
extranjeros cuando el revuelo empezé.

Y por si todo ello no hubiera sido bastante, resulta que los mercados de capitales de
Alemania han sido deteriorados en el presente afio por tres escéndalos financieros importantes:
desaparicién del magnate del sector inmobiliario Jurgen Schneider, los problemas que se
suscitaron alrededor de Metallgesellschaft AG y, més recientemente, el escdndalo de las
opciones cambiarias protagonizado por Balsam AG. Nada hace a los inversores mas cautelosos
que los escandalos financieros, y las acciones y los bonos son normalmente los activos més
afectados en la medida en que los instrumentos de larga duracién se dejan de lado para dar
prioridad a las disponibilidades inmediatas.

Aunque los mercados de bonos, normalmente, se debilitan ante la perspectiva de una
economia mas fuerte, este no es lo que suele ocurrir en el caso de las acciones. El hecho de que
tanto los precios de los primeros como los de las segundas fueran para abajo sugiere gue existe
en los mercados de capitales europeos un auténtico problema de confianza.

Dicho de otra manera, cualquier liquidez que los europeos fueran capaces de obtener como
consecuencia de todo ello -tanto en el exterior como en su propio pals- iba directamente al
congelador del mercado monetario a corto plazo europeo. El resultade, en Europa, eran unas
monedas més fuertes y unos mercados de capitales més débiles.

El Bundesbank ofrecié pruebas de la atencién que prestaba a este problema cuando hizo
saber que el motivo por el que habia bajado el tipo de descuento en Mayo era la conveniencia
de hacer més atractivos los instrumentos a largo plazo frente a los instrumentos a corto. Esta
es una manifestacién poco usual por parte de un banco central que intenta desviar recursos
liquidos congelados en el mercado monetario a corto plazo hacia los bonos y las acciones.

Cuando los inversores estén faltos de liquidez en su propio pals e intentan repatriar fondos
situados en el extranjero, ninguna intervencién destinada a apoyar una divisa puede resultar
eficaz, toda vez que tales inversores no estan en condiciones de rescindir sus operaciones de
repatriacién. Esto es todavia més cierto cuando la necesidad de efectivo se ve magnificada por
escéndalos financieros y por reformas fiscales en el pafs propio.

En realidad, la intervencién puede incluso acelerar tal proceso, y esto porque fos bancos
centrales ofrecen efectivamente a los inversores una ditima oportunidad para vender sus délares

a un buen precio.

La razén de la apreciacién del yen frente al délar, este afio, tampoco puede ser encontrada
en Estados Unidos. El gobernador del Banco de Japén, Yasushi Mieno, dijo claramente la semana
pasada que el origen del fuerte yen era el superdvit de 130 m.m. de délares de la balanza
corriente japonesa.
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Las repetidas intervenciones de los bancos centrales no han podido impedir que los
exportadores japoneses vendieran délares, y esto porque dichos exportadores han necesitado
yens para pagar a los suministradores internos y a sus trabajadores.

Lo que se quiere subrayar aqui es que los remedios necesarios para detener la apreciacién
del yen y del DM se hallan completamente fuera del alcance del gobierno de Estados Unidos.
Alemania debe encontrar la manera de restablecer la confianza en sus mercados de capitales,
y Japdn ha de hallar la forma de incrementar las importaciones si desea reducir la presién que
se ejerce sobre el yen.

En otras palabras, este es un caso extrafio. No se puede decir que el délar estd débil. Lo que
ocurre es que tanto el yen como el DM estan fuertes.

El cambio en Jap6n parece ser, por fin, una realidad.

“Financlal Times " publicé el 18 de Julio varios articulos sobre Japén. En ef que se transcribe a
continuacion, William Dawkins aneliza Jos cambios profundos que, segtn dice, se estén
produciende en dicho pals.

Japén no evoluciona gradualmente como lo hace cualquier otro pals industrial importante.
Por el contrario, pasa por décadas de estabilidad que son seguidas de convulsiones como la que
tiene lugar ahora.

Durante el pasado afio se han ido amontonando las pruebas que demuestran que Japén estd
empezando a redefinir todos los aspectos de su sociedad. Las viejas maximas que han sido la
estabilidad, el consenso, la subordinacién de la voluntad colectiva al crecimiento econdmico
impulsado por la exportacién, han sido puestas stbitamente en duda.

Paralelamente, un nuevo disefioc empieza a tomar forma. Este no ha sido completado alin,
y tardara afos en serlo. Pero el primer esbozo del mismo, todavia impreciso, muestra un Japén
sorprendente, en el que el debate abierto substituye al consenso, en el que la iniciativa individual
va ocupando el lugar del deseo colectivo y en el que la carrera hacia el desarrollo cede el sitio
al desafio que es el ajuste a una economifa consolidada de expansién lenta.

Los optimistas comparan la presente fase con el principio de la Restauracién Meiji que, a
finales del siglo X1X, vio la rapida transformacién de una sociedad medieval en otra industrializa-
da. O con la realizacién del milagro econémico japonés, en las décadas que siguieron a la
Segunda Guerra Mundial.

Los realistas, sin embargo, hacen notar que, por el momento, no hay restauracién. Japén
avanza un poco a tientas entre la destruccién parcial del viejo orden y la construccion de otro
nuevo. Los pasos adelante van seguidos de algin paso atras.
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"El cambic ha side més lento y més desordenado de lo que muchos observadores extranjeros
creen, pero es real. También es mucho més profundo de lo que piensan muchos observadores
de fuera”, dice Kiyoaki Kikuchi, ex-embajador en las Naciones Unidas.

Es en la politica donde se han producido los cambios més visibles. Un Japén antes estable
ha visto cuatro primeros ministros en un afic. El dominio monolitico del Partido Liberal
Democrético ha dado paso a una cambiante red de alianzas entre 12 partidos que da lugar a que
la politica proclamada un dia sea revocada el siguiente.

La crisis del viejo orden politicc empezé hace ahora un afio, euando el slectorado obligé al
PLD a abandonar el poder después de haber permanecido 38 aflos en él. Un nuevo gobierno PLD
se formdé hace tres semanas, pero esta vez presidido por Tomiichi Murayama, un miembro del
partido socialista, que ha sido el enemigo tradicional del PLD desde 1955. Esto supone en parte
una vuelta al viejo sistema, pero al mismo tiempo ilustra de qué manera la anterior estructura
se ha visto afectada.

La derrota y ia debilitacién subsiguiente del PLD ha supuesto un golpe definitivo al lamado
tridgngulo de oro constituido por el empresariado, la polftica y la burocracia. "Las empresas no
saben ya a dénde ir para obtener favores, y los burécratas tienen la sensacién de que no existe
ya un centro de poder", comenta Kikuchi.

Persisten, por supuesto, elementos del anterior sistema, y el PLD y el partido socialista
siguen siendo los dos partidos més importantes. Con todo, el marco en el que uno y otro operan
se ha transformado de forma irreversible. Ha acabado el gobierno de un solo partido.

El cambio politico puede haber sido motivado por la més larga crisis econémica que el pals
ha vivido desde la guerra, crisis que ha supuesto también en si misma un revulsivo frente a la
anterior estructura de poder. Ahora se aprecian algunas sefiales de recuperacién, pero la recesion
ha supuesto el colapso de algunos de los principios que sustentaron &} poderio econémico de

Japén.

Contrariamente a lo que habia ocurrido en recesiones anteriores, esta Ultima fue en parte
debida a la debilidad estructural interna més que a dificultades de origen exterior, como pudo
ser, un dfa, la crisis del petréleo. Esto explica por qué la crisis ha sido tan larga, y por qué,
probablemente, la recuperacién serd débil.

La recesién, ademés, ha puesto de manifiesto un notable exceso de capacidad en los
principales sectores, aquellos en los que asenté fundamentalmente el progreso anterior como
fueron el automdévil y la electrénica. Estos tardardn afios en introducir las correcciones necesarias
y en volver a ser los motores de expansién que fueron en la década de los BO. Por otra parte,
no se ve qué otros sectores podrian substituir a los dos citados en el papel de impulsores del
crecimiento japonés. El gobierno esté ayudando a la multi-media como una posibilidad, pero la
competencia internacional es muy intensa.

Por otra parte, se ha producido asimismo un fuerte golpe exterior. En las dltimas semanas,
el yen ha sobrepasado por primera vez la barrera psicolégica de los 100 yens por ddlar,
amenazando asfixiar la fragil recuperacién con su efecto sobre las exportaciones. Los lideres
empresariales estan francamente preocupados ante esa situacion. Esta supone, en efecto, que
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incluso contando con la habilidad que tiene el yen para desafiar la gravedad la salida de la
recesién no eliminaré la presién ni la necesidad de que la industria se reestructure. Mientras
tanto, e! trasvase de capacidad de produccién a otros palses més baratos de Asia se acelera,
lo que no puede de suscitar temores sobre la reduccién de la base industrial de Japén.

Otro pilar esencial del poderfo japonés ha sido su sistema financiero, pero también éste ha
puesto de manifiesto defectos estructurales. La crisis ha dejado a los bancos con montafnas de
deudas malas, heredadas de la subida insostenible de los precios de los activos de finales de los
80.

En recesiones anteriores se podia contar con ios bancos para sacar de apuros a sus clientes,
proporcionandoles recursos con los que salir de (a crisis. Esta vez, en cambio, las cosas no son
asf, y pasaran afios antes de que los bancos puedan recuperarse. Mientras tanto, su capacidad
para financiar la recuperacién se verd muy reducida.

Las contrariedades econdmicas han ido acompafiadas de cambios sociales. El contrato social
de Japdn -segun el cual las empresas garantizan un empleo para toda la vida a cambio de una
lealtad a toda prueba- es objeto de renegociacién. Grandes abanderados del empleo vitalicio
como NTT, Nippon Steel y Toshiba se han visto obligados a reducir plantillas. Otros, incluidos
Sony y Honda, han substituido las retribuciones seg(n la edad por primas al mérito, estimulando
adem4s al personal para que compita por determinados puestos.

Una de las razones que explican por qué la industria japonesa tiene un exceso de capacidad
tan grande es que no ha llevado a cabo un proceso de reestructuracién que pueda compararse
al que ha tenido lugar en Estados Unidos o en Europa. Con todo, tal proceso ha sido lo
suficientemente importante como para intranguilizar a millones de asalariados acostumbrados
a pensar que la empresa era algo consultancial con sus vidas y que valoraron la lealtad a la
empresa por encima de su capacidad de iniciativa personal. La tradicién de un empleo vitalicio
sigue intacta, pero no estéd garantizada.

El cambio social afecta asimismo el comportamiento de los otros pasivos consumidores, que
acuden cada dfa en mayor nimero a los grandes almacenes ("discount retail stores”}, de
popularidad creciente.

Este es en parte un sfntoma de la presién sobre los salarios. Pero muchos analistas pisnsan
que también sefiala un cambio de actitud significativo. Los consumidores empiezan a ser
conscientes de gue no pueden tolerar el hecho de que la media de los precios al consumo de
Japdn sea todavia un 80% superior al promedio de los de la OCDE. Todo eilo como consecuen-
cia de un complejo sistema de distribucién, de profundas raices.

La desregulacién, en la que se puso gran énfasis el pasado afio, ha representado también un
papel de cierta significacién. El impacto de la misma, hasta ahora, ha sido poco aparente, pero
la desregulacién es popular, por lo que seré bien aceptada.

No puede sorprender que, con todos estos cambios en marcha, se esté produciendo una
redefinicién del papel de Japén en la comunidad internacional. El primer paso en tal sentido ha
sido el comienzo de la renagociacién de su tradicional dependencia del liderazgo norteamericano.
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Se trata de una respuesta, algo retrasada, al término de la guerra fria, que ha supuesto una
disminucién del papel de Japén como muro de contencién del comunismo en Asia.

Una prueba de esto es la nueva posicién de Japén sobre sus relaciones econémicas con
Estados Unidos, ilustrada por la continua oposicién a las peticiones norteamericanas sobre el
establecimiento de objetivos numéricos para el aumenteo de las importaciones. De todas formas,
conviene no olvidar que la dependencia militar de Japdn respecto a Estados Unidos sigue siendo
substancial y puede serlo alin més si Corea del Norte mantiens vivas sus ambiciones nucleares.

El problema es mds del yen que del délar.

El artlculo que aparece a continuacién, de Samuel Brittan, fue publicado en "Financial Times"
de 14 de Julio.

Las intervenciones de los gobiernos y de los bancos centrales en los mercados cambiarios
pueden estar justificadas o no. Ahora bien, para que tengan alguna posibilidad de éxitoc han de
cumplirse por lo menos tres condiciones:

- La intervencién debe ser masiva. Nada es peor que una intervencién a medias,
superficial. Esta sélo sirve para despertar €l instinto asesino de los especuladores.

- Debe ser multilateral. Como minimo, deben participar en ella los gobiernos de los palses
con las monedas maés fuerte y mas débil.

- Laintervencién debe ser respaldada con unas politicas internas adecuadas. O el pals con
la moneda débil ha de contraer la politica monetaria -es decir, ha de subir los tipos de
interés-, o el pais con la moneda fuerte ha de flexibilizar tal politica. Lo mejor es que actden
los dos, simultdneamente.

No habia posibilidad alguna de que todo esto ocurriera en ¢l momento de [a reunién reciente
del Grupo de los Siete. Las autoridades alemanas dijeron bien claramente que no estaban
dispuestas a intervenir. Aunque, en realidad, el problema se plantea més como una cuestién
entre el délar y el yen que otra cosa. Pero el caso es que tampoco americanos y japoneses
mostraron deseo alguno de intervenir.

Sea como fuere, serfa del mayor interés dejar claro que lo que ha ocurrido es que el yen se
ha fortalecido ¥ no que el délar se ha debilitado. Tras la reciente reunién de Népoles, en la que
el problema quedé en el aire, los operadores sdlo observaron que el délar bajaba frente a las
demads monedas y que el yen subfa. Ahora bien, una observacién més prolongada y més reflexiva
pone de manifiesto que lo que ocurre, principalmente, es que el yen se revaloriza.
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En realidad, el délar no se ha mostrado tan débil, si se analiza un periodo de alguna duracién.
Hay muchas maneras de demostrarlo. Una de las mas ilustrativas consiste en verificar el curso
de la relacién délar-DM.

A comienzos y a mediados de la década de los 80, tal relacién fue muy inestable. Pero desde
el acuerdo el Louvre de 1987, las oscilaciones del tipo de cambio entre las dos monedas apenas
han superado el 10 por ciento para arriba o para abajo de 1'6 DM el délar. Es més, el tipo de
cambio de esta moneda frente al DM fue més favorable a aquélla, al dfa siguiente de la reunién
de Napoles, de lo que habfa sido el caso cuando alcanzé los Ifmites inferiores de los afios 1990,
1991 y 1992.

Asl, la estabilidad relativa del ddlar frente al DM sugiere que el problema viene del lado del
yen, lo que se confirma sise observa la evolucién del yen frente al délar, caracterizada tanto por
la inestabilidad a medic plaze como por una tendsncia favorable al yen y contraria al délar.

Una manera alternativa de subrayar la fortaleza del yen sin acudir en absocluto al délar es ver
lo que ha ocurride con el tipo de cambio yen/DM. Esta relacién, importante y poco utilizada,
muestra que el DM ha caldo desde mdés de 90 yens a principios de 1991 a un minimo de menos
de 60 yens este afio. Esto significa una apreciaciéon de més del 50 por ciento del yen, o una
depreciacién del 33 por ciento del DM. Esta circunstancia ha contribuido sin duda a la mejora
de la posicién competitiva de Alemania en los mercados mundiales a pesar de la subida de los
costes interiores en la etapa que siguié a la reunificacion.

En pocas palabras, cualquiera que sea el procedimiento utilizado, todo demuestra que el yen
se ha estado apreciando, tanto real como nominaiments, a lo largo de los dltimos afios.

Tal apreciacién, por cierto, ha contribuido indudablemente a la severidad de la recesién
japonesa, v la reduccién del producto interior bruto ha de ser juzgada no sélo en relacién con lo
ocurrido en otros palses sino también compardndola con las cifras mucho mejores conseguidas
en el mismo Japén en expeériencias anédlogas anteriores,

La produccién industrial de Japén disminuyd mucho mas que en Estados Unidos y Alemania,
lo que hace que si bien existen ciertos indicios de reguperacién, habré de pasar mucho tiempo
antes de que se pueda volver a la tendencia de crecimiento. Las estimaciones de la OCDE sitian
a Japén entre los palses que menos han de crecer en los préximos dos ainos.

La fortaleza del yen, por otra parte, deberia poner en entredicho la creencia facil de que la
posicién de una moneda estd muy condicionada por la politica. Porque resulta que Japén tiene
los gobiernos menos estables de todo el Grupo de los Siete, asl como el més incierto futuro
politico, todo lo cual no le impide contar con la més fuerte de las monedas.

El superdvit exterior permanente no constituye tampoco, en si mismo considerade, una
explicacién suficiente. No hay nada nuevo, ademds, en la elevada propensién al ahorro de Japén.
Lo que si es nuevo, lo que empuja al yen hacia arriba, es la cada dfa menor inclinacién de los
japoneses a invertir sus excedentes en el extranjero.

Independientemente del diagnéstico, que puede ser mds o menos refinado, lo que queda
claro son las implicaciones de politica econdmica que resultan del anélisis. Y aunque sigue siendo
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discutible cuéndo y ¢6mo ha de ser contraida la politica monetaria de Estados Unidos, no lo es
en absoluto que la de Japdn ha de ser aligerada todavia mds. Este pafs no puede seguir
confiando en medidas fiscales, las cuales, por lo demés, son contempladas como simplemente
temporales.

Puede preguntarse cémo Japdn puede agilizar adin més su politica monetaria cuando el tipo
oficial de descuento ha estado situado desde Septiembre an el 1 por ciento -el més bajo desde
1945- y cuando la media de los tipos a tres meses ha sido del 2 por ciento, aproximadamente.

El tipo de descuento, puede, si, ser reducido todavlia mds, y existen rumores de que asi se
hard, efectivamente. Pero si esto no basta, la respuesta obvia es un incremento de la oferta de
yens. Si los inversores japoneses no tienen ganas de pedir prestado, el Banco de Japén puede
incrementar el suministro de yens emitiéndolos para comprar délares y otras monedas en los
mercados cambiarios {un procesc conocide con el nombre de "intervencién desesterilizada")
{"unsterilized intervention”). En definitiva, le corresponde més a Japdn depreciar el yen que a
Estades Unidos reforzar el délar.

La necesaria colaboracién de Estados Unidos en esa tarea es principalmente de tipo polftico
y psicoldgico. Si Washington no hace nada, los mercados pueden pensar que se trata sélo de
la vieja politica de hacer bajar el yen con amenazas verbales, y esto linicamente para ayudar a
los exportadores de Norteamérica.

No hay ninguna razén para que Estados Unidos no colabore. Una distensién monetaria en
Japén proporcionaria el impulso que la economfa mundial y las exportaciones norteamericanas
necesitan.

El informe de la Bretton Woods Commission.

Michael Prowse publicaba el siguiente articulo en "Financial Times" de 7 de Julio.

Se necesita una reforma profunda del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial
si estas instituciones han de continuar representandc un papel relevante después de los cambios
radicales que se han operado en el panorama financiero internacional desde que las mismas
fueron creadas, hace 50 afios, en Bretton Woods, New Hampshire. Esto es lo que acaba de decir
una comisién independiente creada precisamente para analizar el estado de la cuestién.

El Fondo Monetaric deberfa concentrarse en la gestién del sistemna monetario global y actuar
menos en el campo del desarrollo. El Banco, por su parte, deberfa concentrarse en la promocién
del crecimiento del sector privado en los palses del Tercer Mundo, y mejorar su eficacia
racionalizando sus actividades y reduciendo drasticamente su personal.
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Estas recomendaciones para cambios de gran envergadura en los objetivos y en la
organizacién de Fondo y Banco fueron dadas a conocer ayer en un informe ("Bretton Woods:
Looking to the Future") elaborado por la Bretton Woods Commission, un grupo independiente
dirigido por Paul Wolcker, el ex-presidente del consejo de la Reserva Federal y del que han
formado parte antiguos ministros y gobernadores de bancos centrales, universitarios y expertos
financieros del sector privado.

Dicha comisién propone asimismo reformas profundas del sistema monetario internacicnal
destinadas a reducir la inestabilidad de los tipos de cambic y a mejorar las perspectivas de un
crecimiento econémico sostenido. A largo plazo, dice el informe, el objetivoe deberia ser la
creacién de unas "bandas flexibles de tipos de cambio™ para el délar, el DM y el yen.

Sin embargo, segun dice la propia comisién, un sistema dirigido ("managed”) de zonas
monetarias {"currency zones"} no serfa posible en [o inmediato. Antes, las principales economfias
deberian fortalecer sus politicas macroeconémicas. Por ejemplo, recortando los déficit
presupuestarios. También deberfan conseguir una convergencia mayor de las variables
fundamentales, como puede ser el caso de la inflacién.

El informe sefiala que el FMI deberfa representar el papel central en la coordinacién de las
polfticas macroecondmicas y en el desarrollo y funcionamiento del nuevo sistema de bandas
cambiarias flexibles, A juicic de la comisién, tal tarea sélo puede ser llevada a cabo por una
institucién como el FMI, toda vez que no puede ser realizada a través de las oportunas consultas
en el seno del Grupo de los Siete, grupo poco representativo que no cuenta siquiera con un

secretariado permanente,

La contrapartida del mayor papel que el Fondo representara en materia de gestion del
sistemna monetario -para la que, por cierto, el FMI fue creado- seria que dejara de intervenir en
los paises en vias de desarrolio y en las economlas de los antiguos palses comunistas. Deberfa
evitar la "duplicidad de funciones” con el Banco, que es en quien habria de recaer la principal
responsabilidad en la promocién del desarrollo a fargo plazo.

En un anejo unido al informe principal, la comisién sostiene que una divisién nitida del trabajo
del FMI y del Banco sélo se conseguird si el Fondo cesa de llevar a cabo programas independien-
tes en los paises subdesarrollados més pobres, y si no se limita, en su lugar, a proporcionar
inputs macroecondmicos para los programas protagonizados por el Banco. Esto supondria un
gran cambic en la actual polftica del Fondo, el cual, recientemente, ha ampliado sus programas
de ayuda a los pafses méas desfavorecidos.

Para los casos en que un solapamiento de funciones resulte inevitable, la comisién
recomienda una cooperacién mas eficaz entre las dos institucicnes, incluyendo el intercambio
de informacién y la realizacién conjunta de actividades tales como la formacién y la investiga-
cidén. En la actualidad, cada una tiene su propio y bien dotado servicio de estudios.

A juicio de la comisidn, las criticas segun las cuales el Fondo exige condiciones excesivamen-
te duras e inapropiadas para sus préstamos son, en general, injustificadas. Sin embargo, "el FMI
deberfa explicarse mejor y no ser tan reservado ("secretive”) por lo que a sus operaciones se
refiere". El Fondo, dice también el informe, necesita encontrar un respaldo publico mas amplio
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para las reformas econémicas, negociando de una manera més abierta y publicando una mayor
cantidad de los andélisis que realiza.

La comisién hace observar también la disminucién preocupante, en los aflos mds recientes,
de la calidad de los directores ejecutivos del Fondo y del Banco, y entiende que ambas
instituciones deben crear mecanismos formales a través de los cuales pueden recibir
asesoramiento exterior. Una opcién podria ser la creacién de comités asesores integrados por
personalidades relevantes del sector privado.

La comisidn examiné argumentos a favor de la eventual abolicién del Banco, pero llegé a la
conclusién de que éste tiene una importante misién que realizar en la promocién del desarrollo,
a pesar de la disponibilidad cada dia mayor de recursos financieros {acciones y bonos}
proporcionados por el sector privado. Con todo -dice el informe-, grandes cambios son
necesarios, tanto por lo que se refiere a la determinacién de los objetivos del banco como a la
organizacién interna de éste.

Segun el informe, el Banco se concentra alin de manera excesiva en la promocién de
proyectos del sector pablico. Deberia -pero no lo hace- operar bajo el principio segin el cual "la
ayuda al desarrollo debe dirigirse sélo a lo que el sector privado no puede o no quiere hacer”.

El Banco hace demasiado poco por acelerar el paso del intervencionismo estatal a la
economia de mercado, vy todavia sostiene a "demasiadas empresas de propiedad del Estado”.
No ha sabido adaptarse "a un mundo que ha pasado de ser dominado por el sector publico a
serlo por la empresa privada y por los mercados libres”.

La comisién estima que estan ya fuera de lugar los articulos de los estatutes del Banco que
impiden prestar al sector privado excepto con garantfa estatal. Ahora bien, mas que cambiar
tales artfculos lo que sugiere el informe es que el Bance promocione filiales tales como la
International Finance Corporation, o la Multilateral Investment Guarantee Agency, que no
cuentan con tales limitaciones. También deberfa "revitalizar sus programas de cofinanciacién”
con prestamistas privados.

El informe subraya que la capacidad del FMI para promover el desarrollo del sector privado
se ve muy limitada por la insuficiencia de capital. El Banco deberfa asignar al Fondo "recursos
adicionales en gente y en dinero™. Asi podria el Fondo estimular unos mayores volumenes de
financiacién privada, por ejemplo, para proyectos de infraestructura, lo que permitirfa que el
Banco fuera reduciendo su papel.

La comisidn dice también que el Banco deberia esforzarse mas por "concentrar su ayuda a
aquellos pafses donde las necesidades son mayores”. En el anejo al informe se afirma que el
Banco deberia tener en cuenta no sélo la renta de los paises que solicitan ayuda sino también
la mayor o menor libertad de mercado existente en los mismos. Paises que pueden obtener
recursos a tipos razonables en los mercados de capitales internacionales no deberfan recibir
préstamos del Banco, incluso si se trata de pafses pobres,

Con todo, los principales accionistas del Banco deberian seguir financiande la International
Development Agency ({IDA}, la filial del Banco que otorga préstamos blandos a los paises més
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necesitados. Sin embargo, deberfa bajar el limite de renta que permite el acceso a créditos
blandos, exigiendo, ademds, condiciones més severas para los mismos.

El informe afirma gue el Banco podria representar una funcién importante en la coordinacién
y direccién de la ayuda al desarrollo que prestan hoy individualmente otros numerosos
organismos y gobiernos, También deberfa cooperar més estrechamente con los bancos de
desarrolio regionales, intentando a la vez no duplicar la labor de éstos.

La comisién, por otra parte, se muestra muy critica con la organizacién interna del Banco,
y considera urgente que tomen medidas para incrementar su eficacia y para mejorar resultados.

La comisién hace notar a este respecto que "s6lo el 7 por ciento del tiempo de un "task
manager’ -un funcionario de primera linea responsable de las relaciones con clientes- es
empleado en el mantenimiento de contactos con el pafs con el cual trabaja”. Esto sugiere que
hay mucho margen para que e! Banco "reduzca el tiempo que su personal emplea hablandose
y escribiéndose entre si”.

Las ideas escasean a ios cincuenta afios de Bretton Woads.

(Lawrence Malkin, en "Herald Tribune" de 21 de Julio)

Cincuenta afios atrgs, 45 aliados que habfan participado en la lucha contra el fascismo
llegaron a un acuerdo sobre lo que habfa de ser la estructura del orden monetario de la post-
guerra. Este sistema de Bretton Woods tuvo tanto éxito en la promocién de la prosperidad
mundial que sus herederos se van a reunir para intentarlo otra vez. Pero el mundo ha cambiado
tanto que es poco probable que el éxito se repita, y eilos lo saben.

El calendario veraniego esta lleno de cénclaves en los que ha de participar lo mejorcito del
mundo de los negocios monetarios internacionales. El Institute for International Economics, el
principal centro de estudios de Washington especializado en la materia, ha celebrado ya su
conferencia, pero no ha alcanzado el consenso excepto por lo que se refiere a la voluntad de
seguir trabajando en el problema que es la reconstruccién del presente no-sistema de tipos de

cambio flexibles.

los pocos delegados originarios supervivientes se reuniran este verano {en el mismo Bretton
Woods) para recordar la efemérides, y més tarde, en Septiembre, un grupo de altos cargos y de
tedricos intentard hacer algunas sugestiones practicas en una conferencia organizada por la
institucién preeminente de Bretton Woods, el Fondo Monetario Internacional, con ocasién de su
reunién anual que ha de celebrarse en Madrid.

Pero Robert Hormats, en la actualidad vicepresidente de Goldman Sachs International y que
con anterioridad ocupd importantes cargos econémicos con cuatro presidentes de Estados
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Unidos, ha rechazado la nocién de que "unos cuantos intelectuales vayan a sentarse alrededor
de una mesa para reconstruir el sistema”. En la conferencia original de Bretton Woods, dice
aquél, "sélo hubo dos jugadores realmente importantes, Estados Unidos y Gran Bretafia. Hoy hay
muchos mas".

Una autodesignada Bretton Woods Commission, compuesta principalmente por antiguos
altos cargos financieros ahora en la banca y en los negocios, celebré hace poco una reunién de
dos dias de duracién en el Departamento de Estado, con Paul A. Volcker, el ex-presidente de la
Reserva Federal, como "convocante” {"convenor”) mé&s que como presidente.

Volcker, escéptico sobre la practicidad de la idea original del grupo de restaurar de algun
modo el sistema de Bretton Woods de tipos de cambio rigidos y de un fuerte FMI encargado de
controlarlo, deseaba distanciarse del grupo.

El grupo revisé asl sus recomendaciones para hacer del objetive de unos tipos de cambio
més estables un fin més que un principio, y Volcker dijo que preferia este informe revisado
porque es mas blando ("mushy”}. A lo que afiadié: "La gente habla sobre estas cuestiones, cosa
que estd muy bien, pero la posibilidad de cambio parece muy pequeria®.

Esto dependeré de la voluntad politica de los principales paises que protagonizan el comercio
mundial. Al término de la reunién de los Siete Grandes celebrada recientemente en N4poles, el
presidente Bill Clinton dijo que la reforma monetaria se incluiria en la agenda de la reunién que
el mismo grupo ha de celebrar el afio préximo en Canada.

Sinembargo, C. Fred Bergsten, director del Institute for International Economics, sugiere que
tal decisién se tomd "porque algo debia conseguirse en Napoles". Pero la verdad es que nunca
se sabe, y que el tema puede acabar siendo sometido al juicio de los lideres.

Algunas de las grandes cuestiones que pueden ser analizadas en este contexto son las
siguientes:

- Laintegracién de las grandes economias china y rusa en el sistema internacional en la
medida en que las mismas adopten los principios de la economfa de mercado.

- La mejora de la suerte de la gente pobre del mundo a través de la reforma del Banco
Mundial, asegurando al mismo tiempo que la polftica de desarrollo tome en consideracién el
reto que es la proteccién del medio ambiente.

- Laordenacién, enla manera de lo posible, de los enormes movimientos de dinero privado
que se producen en los mercados financieros, a fin de que no obstaculicen, condicionen o
imposibiliten las pollticas de gobiernocs democréiticamente elegidos. Ese es el problema més
importante, y nadie parece tener idea de lo que pueda hacerse para solucionarlo. Los
inversores no quieren renunciar a la libertad que les otorgan unos mercados de capitales
internacionales informatizados, y los paises no estdn dispuestos a ceder la parcela de
soberanfa necesaria para que una institucién internacional pueda controlar las oscilaciones
de tales mercados.
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"Vivimos en un mundo de informacién instantdnea y no hay tiempo de reflexionar sobre la
misma, lo que hace que aumente el riesgo de errores”, ha dicho Horst Schulman, miembro del
consejo monetario del Bundesbank. “Nuestro principal problema es conseguir que el Estado-na-
cién evolucione hacia el transnacionalismo. En Europa es donde llevamos mas tiempo
intentandolo, y todavia sstamos lejos de conseguirlo”.

Dado este obstéculo politico, Peter B. Kenen, de la universidad de Princeton, el més
distinguido de los tedricos monetarios internacionales de Norteamérica, piensa que "en la
actualidad se sobrevalora el poder de los mercados financieros" a causa del éxito que obtuvieron
al obligar a la libra britdnica a abandonar el Sistema Monetario Europeo, en 1892,

Pero la politica de la libra fuerte seguida por Gran Bretafia en esa etapa fue, simplements,
estipida, ha dicho Kenen. "Y si bien los sistemas pueden resistir polfticas incorrectas, ninguno
de ellos puede sobrevivir a una politica estipida™.

En el pasado -por gjemplo, después de los acuerdos del Louvre sobre el d6lar, en 1986- los
mercados han estado esperando directrices de los gobiernos, y Kenen espera que el péndulo
oscile de nuevo. Bergsten, en cambio, afirma que los mercados pueden ser conducidos por el
buen camino si los gobiernos se ponen de acuerdo en estrechar los limites dentro de los cuales
se puedan mover los tipos de cambic de sus monedas. "Las autoridades, abrumadas ante esas
enormes corrientes de capitales, piensan que cederfan soberania si se establecieran zonas-objeti-
vo", decfa Bergsten, "sin ocurrirseles que lo que harlan en realidad seria recuperar poder, puesto
gue, haciéndolo, tendrian una influencia mucho més directa en los mercados”.

Robert Hormats, en fin, se manifiesta a favor de un sistema con diversidad de planos y de
caras, con instituciones a distintos niveles destinadas a “evitar el regionalismo y el nacionalis-

mo .

El monopolio del FMI agudiza la necesidad de una reforma de éste.

E! articulo que aparece a continuacion fue publicado en "The Wall Street Journal” de 22/23 de
Julio. Su autor es Jeffrey D. Sachs, profesor de comercio internacional de Harvard que ha
asesorado a més de una docena de gobiernos extranjeros sobre las economias de sus

respectivos palses.

El 50 aniversario de la creacién del Fondo Monetario Internacional en la Conferencia de
Bretton Woods constituye una buena ocasién para preguntarse si el FMI realiza con propiedad
la funcién que le fue encomendada de "proporcionar (a los paises miembros} la posibilidad de
corregir desajustes de sus balanzas de pagos sin tener que acudir a medidas que atenten contra
fa prosperidad nacional o internacional”. La respuesta es que la labor realizada por el Fondo ha
sido mediocre, en el mejor de los casos. Ha llegadola hora de la reforma.
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Para entender el problema basico del FMI puede resultar Gtil comparar a éste con un tribuna)
de quiebras ("bankruptcy court") de Estados Unidos.

Cuando Macy's se declar6 en quiebra en Enero de 1992, necesité tres cosas: una suspensién
del servicio de la deuda; nuevos préstamos de capital operativo {"working-capital”) para seguir
trabajando hasta que la empresa fuera reestructurada; y un plan de reestructuracién que
incluyera cambios en la forma de actuar y en el balance {"balance sheet"). La suspensién era
automatica tras la presentacién de la solicitud de quiebra. El nuevo capital circulante le fue
proporcionado en un préstamo de 600 millones de délares no més all4 de tres semanas después
de la presentacién de dicha solicitud, y esto porque se dio a los nuevos prestamistas la prioridad
en la devoluci6n de los préstamos. La reestructuracién empezé inmediatamente y seré
completada con éxito pronto con la absorcién por parte de Federated Inc. de las operaciones de
Macy's.

Obsérvense varias cosas. El juez no decidié si debia procederse a una suspensién de la
deuda. Esto dependia de la ley de quiebras. El juez no proporcioné los 600 millones de délares
acudiendo al dinero de los contribuyentes. La ley estaba ahf para conceder una "prioridad
administrativa" susceptible de atraer nuevos prestamistas privados. El juez no disefié el plan de
reestructuracién de Macy’s, ni colocé a funcionarios judiciales en los altos puestos de direccién
de los grandes almacenes. El juez sélo supervisé la preparacién del plan para asegurar que éste
estaba conforme con |a ley.

Cuando, en cambio, un Estado deudor quiebra, el FMI representa el papel multiple de juez
de la quiebra, prestamista, asesor y disefiador del plan, todo ello, ademas, a puerta cerrada. Los
Estados en situacién de bancarrota no pueden ir a los mercados para obtener nuevo capital
operativo, toda vez que no existe un sistema de préstamos prioritarios {"priority Jending”}. Los
Estados no consiguen una suspensién del servicio de la deuda por dispasicién de la ley. Pueden
conseguir, eso si, una suspensién parcial (sobre préstamos a otros Estados) pero s6lo tras una
larga espera y después de haberse encendido una luz verde del Fondo. En la mayoria de los
paises son basicamente los representantes de éste fos que elaboran el plan de ajuste, el cual es
entregado a las autoridades locales para su firma. Gobiernos fuertes pueden a veces ofrecer
alguna resistencia, pero los pafses no tienen la manera de someter sus propios planes al Consejo
Ejecutivo del FMI. Sélo los servicios de éste pueden presentar propuestas de pragramas al
Consejo.

La posicién monopolistica del Fondo ha dado lugar a todos los efectos clasicos que se
pueden esperar de |las burocracias protegidas y prepotentes. Sus programas son rutinarios, faltos
de inspiracidén, y en general quedan por debajo de lo que se podria esperar de ellos. Los
programas mas innovadores y los més positivos planes de estabilizacién de los altimos 10 afios
-ya sea en Argentina y Bolivia, ya en Estonia, Israel, Méjico o Polonia- han sido aquellos que
fueron disefados principalmente por equipos de los propios paises, frecuentemente después de
superar las objeciones iniciales del mismo Fondo.

En la gran mayoria de paises, los més pobres y los més pequefios, los episodios estabilizado-
res han sido disefiados y gestionados por el FMI, con unos resultados menos que mediocres. Es
conocida la serie de fracasos obtenidos en Africa. La delicada estructura financiera de Yugoslavia
ardid a finales de los afios BO tras un asesoramiento particularmente negativo del FMI. Desde
1990 el Fondo ha echado a perder una serie de oportunidades cruciales en los antiguos pafses
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comunistas dejando que muchos de éstos sufriaran unas reducciones excesivas de sus niveles
de vida, asf como unas innecesarias desestabilizaciones financieras.

Detréas de los fallos del FMI hay una forma de actuar que se repite incesantemente. El Fondo,
en efecto, estd en contra de la estabilizacion del tipo de cambio como parte de un programa
contra la inflacién, y esto a pesar de que un tipo de cambio sujeto, convertible ("pegged,
convertible"), formara parte de todos los éxitos antes citados. El FMI, ademés, se muestra casi
siempre en contra de la temprana provisién de capital operativo, y esto para proteger su propio
dinero.

El Fondo, por otra parte, apenas se preocupa de proporcionar una suspensioén del servicio
de la deuda, permitiendo que los paises se desestabilicen como consecuencia de reclamaciones
sobre la deuda que preceden a las quiebras propiamente dichas. Y, en fin, al FMI parece
interesarle poco la reforma del sistema monetario y financiero.

Cualquier reforma seria del FMI acabard con su posicién monopolistica. Necesitamos
instrumentos propios de las suspensiones de pagos ("Chapeter 11-tipe procedures™} que hagan
posible que ios paises que se estén reestructurando puedan pedir capitales operativos frescos
a los mercados de capitales privados, y no délares de los contribuyentes sometidos al control
del propio Fondo. El quid seria conceder a esos nuevos préstamos prioridad en el orden del pago
de la deuda.

Al mismo tiempo, un FMI reformado deberfa supervisar el proceso de cumplimentacion de
un programa dado, pero, al igual que lo harfa un juez en un caso de quiebra, deberfa procurar la
colaboracién y avenencia de las partes, en vez de ofrecer el monopolio de la especializacién y
de técnica ("technical expertise”) con las que llevar a cabo las reformas. Hay un mercado
mundial para tal especializacién: en los bancos de inversién, en las firmas consultoras, en las
empresas auditoras, etc. Que todos esos expertos, incluido el FMI, se sometan a la prueba del
mercado.

Finalmente, debe acabar el secretismo del Fondo. Practicamente todos los documentos sobre
préstamos y sobre asesoramiento respecto a las politicas a seguir llevan el sello de "confiden-
cial®. Y puesto que desde el inicio de las operaciones del Fondo, en 1946, ningin documento
ha perdido ese cardcter, Barney Frank, demdcrata de Massachusetts en la Cémara de
Representantes, pidié recientemente que se autorizara la posible consulta de los archives del FMI
y que la provisién de nuevos recursos al Fondo se supeditara a una mayor apertura de éste. La
direccién del FMI se ha mostrado dispuesta a tomar alguna medida en tal sentido, pero es mucho
més lo que tendré que hacerse si se quieren cambiar de verdad los hébitos de fa institucion.
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Jacques Santer: el hombre, su carécter, sus ideas.

El articulo que se transcribe a continuacién, de Lionel Barber, aparecié publicado en *Financial
Times " de 16/17 de Julio.

Jacques Santer es conocido como la persona que nunca dice no. Apodado "Sonriente
Jacques®, o "Champagne Jacques", el desde hace tiempo primer ministro de Luxemburgo que
acaba de ser elegido presidente de la Comisién Europea es un operario discreto que elude las
confrontaciones. Su especialidad es el compromiso, la avenencia.

Al inclinarse por Santer -que no era el candidato de nadie al inicio de la carrera hacia la
presidencia de la Comisién- los lideres de la Unién Europea no pudieron elegir a un cardcter més
diferente de Jacques Delors, el sutil visionario que ha estado al frente de aquélla durante los
ultimos diez afios. La historia mostraré que los lideres han adoptado una decisién que marcaré
de forma muy definida la direccién futura de la UE.

La Comisién presidida por Santer significard una etapa de consolidacién en el proceso de
integracién de Europa, una fase de descanso, de recuperacién del aliento, después de los
atrevidos saltos adelante que han sido el Mercado Unico Europeo, el Area Econémica Europea
y el gran proyecto de unién econémica y monetaria, todos los cuales llevan el sello indeleble de
Jacques Delors.

Es serio el riesgo de que la designaci6n de Santer debilite el poder institucional y el liderazgo
polftico de la Comisién, aunque los més veteranos diplométicos de la UE recomendaran ayer
cautela ante juicios que podrian resultar precipitados.

Mucho dependera de la calidad del equipo de Santer y del respaldo que el nuevo presidente
reciba del eje franco-alemén, un factor esencial de los éxitos de Delors en la segunda mitad de
los afios 80, cuando su nombre llegs a ser sinénimo de "Mr. Europa®. También dependerd de
la medida en que Santer, como le ocurrié a Delors, se crezca durante la duracién de su mandato

de cinco afios.

Nacido en la pequefia poblacién luxemburguesa de Wasserbillig en 1937, Santer ha vividc
durante casi toda su vida en el Gran Ducado. Su poderoso micro-Estado ha explotado muy
hébilmente el libre comercio, la apertura de fronteras y un régimen fiscal favorable para
conseguir una economfa activa y floreciente en el centro de un mercado europeo tinico de 340
millones de habitantes.

Lacarrera politica de Santer empez6 cuando fue nombrado secretario de Estado para asuntos
culturales y sociales. En 1972 se puso a la cabeza de su partido Cristiano Social, donde estuvo
hasta 1982. Habiendo permanecido a la sombra del primer ministro Pierre Werner, el padrino
intelectual de la unién monetaria europea, Santer esperd pacientemente el momento de acceder
a la cuspide, lo que ocurrié en 1984, habiendo ocupado mientras tanto diferentes ministerios,

entre ellos el de Hacienda.
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Santer ha sido reelegido tres veces, la dltima de las cuales fue en las elecciones del mes
pasado. Preguntado por los puntos fuertes de aquél, un viejo condiscipulo que se ha mantenido
préximo al primer ministro se ha expresado asf: "No es un esclavo de su trabajo. No estd
sentado ante su mesa de despacho de las seis de la mafiana a las diez de la noche pensando que
es la figura mas importante del pafs. Te lo encuentras en todas partes, en todas las fiestas. Es
accesible a todo el mundo”.

Otro colega que conoce bien a Santer ha dicho que el primer ministro delega muchas de sus
funciones ("a good delegator") y que es un hombre de maneras suaves, pero firme en sus
decisiones. "Nunca dird que no, pero esto no significa que le guste que le dicten lo que ha de
hacer”.

La designacién de Santer ha recordado la eleccién de Gaston Thorn como presidente de la
Comisién en 1980. Thorn, también antiguo primer ministro de Luxemburgo, sucedié a Lord
Jenkins, ex-ministro britdnico, y su presidencia apenas tuvo relevancia.

Thorn qued6 en un segundo plano por la presencia del vizconde Etienne Davignon, sl
poderoso comisario de industria, y muchos creen que algo parecido le espera a Santer si pesos
pesados como Leon Brittan, el jefe de los negociadores comerciales de la UE, permanecen en
sus puestos de comisarios en la Comisién.

Con todo, los luxemburgueses que conocen a Santer y a Thorn sostienen que las
comparaciones entre éstos es incorrecta. "Thorn fue un hombre duro que habia sido presidente
de la Asamblea General de las Naciones Unidas, pero resulté ser un primer ministro de poca
altura. Santer es una persona agradable que ha realizado una excelente labor aqui™.

Las actuaciones de Santer en el marco europeo son olvidadas con excesiva facilidad. En
1985 presidi6 las negociaciones que llevaran al Acta Unica Europea y representé un papel eficaz
al persuadir a Margaret Thatcher para que retirara sus reservas a la posibilidad de una mayor
utilizacién del voto mayoritario en la adopcién de las normas comunitarias. En aquella ocasion,
Santer sostuvo, con éxito, que merecfa la pena una pérdida de soberan(a si ello iba a traducirse
en el establecimiento de un mercado interno sin fronteras.

Fue durante los seis meses de presidencia comunitaria de Luxemburgo, en 1991, cuando se
establecieron las bases de lo que habf{a de ser el Tratado de Maastricht sobre la unién econdmica
y monetaria. Los funcionarios britanicos recuerdan que Santer y su equipo estuvieron siempre
a favor de lo que se llamé entonces el "pillar system”, expresién utilizada para describir la
separacién del proceso supranacional de adopcién de decisiones {comercio, agricultura, politica
de la competencia), del otro, menos vinculante, utilizado para cuestiones de polftica exterior,

defensa, justicia inmigracion.

Santer es un federalista, pero sélo si esto significa preservar poderes locales y nacionales
en dreas sensibles. Prefiere el viejo términc "Comunidad Europea”, utilizado en el Tratado de
Roma, al de "Unién Europea" que emplea el Tratado de Maastricht. "La gran diferencia con
Delors es que Santer no procede de la tradicién centralizadora francesa”, dice un colega del

primer ministro.
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Como le dijo Santer al periédico "Luxemburger Wort" hace pocos dias, "para mi federalismo
es lo opuesto a centralismo. El proceso de integracién no ha de llevarnos a una Europa
napoleénica. Cuanto més descentralizada sea ésta, méas fuerte sera”.

Tal manera de pensar le granjeara las simpatias no sélo de los euroescépticos britanicos sino
también de todos los enemigos del centralismo de Bruselas, los cuales han hechc oir
progresivamente su voz en Francia, Alemania e ltalia desde que se firmé el Tratado de
Maastricht, en Diciembre de 1991. Su credo politico tiene sus rafces en la conviecién de que
Luxemburgo ha prosperado en el seno de la UE precisamente porque ha evitado verse subyugado
por una autoridad central o borrado del mapa por vecinos de tanto peso como Francia o
Alemania.

Esa conviccién explica la resistencia opuesta por el Gran Ducado ante los deseos
-expresados sobre todo por Alemania- de estabiecer un impuesto de retencién en la base
("withholding tax”) de dmbito europeo, impuasto que supondria la eliminacién de las ventajas
fiscales ofrecidas a los ahorradores extranjeros (y la paralizacién del flujo de DM hacia Luxembur-

go).

Santer ha dejado claro que Luxemburgo sélo aceptard un nuevo impuesto uniforme si éste
se aplica también a otros refugios fiscales de la QCDE tales como las islas del Canal, Gibraltar,
Lichtenstein, Ménaco y Suiza. "No habré acuerdo entre Santer y Kohl sobre el impuesto”,
comenta Lucien Thiel, director general de la Asociacién de Banquercs de Luxemburgo.

Los luxemburgueses creen que Santer serd més independiente de lo que se espera, vy ello
aunque sblo fuere porque ha sido miembro del selecto club de 12 jefes de gobierno -conocido
como &l Consejo Europeo- desde 1985. "Escucharé a los grandes jefes, pero no serd un mufieco
en manos de Helmut Kéhl o de Frangois Mitterrand®, ha dicho un colega.

Con todo, no deja de resultar un tanto sorprendente que un pais con sélo 400.000
habitantes haya proporcionadc un segundo presidente de la Comisién en sélo 14 afios. Algunos
temen una reaccién contra Luxemburgo, pals que se halla ya superrepresentado en términos de
instituciones y de derechos de voto en el procedimiento de adopcién de decisiones. "Un nuevo
Burgermeister llega a Bruselas”. Asf resumia ayer la situacién un alto cargo de la Comisién.

En realidad, lo que ocurre, simplemente, es que Luxemburgo est4 representando el papel que
histéricamente le corresponde. En la Edad Media, varios condes de la Casa de Luxemburgo
fueron llamados para servir sucesivamente como emperadores alemanes, y esto porque eran
candidatos de compromiso procedentes de un pais que no representaba peligro alguno para las
grandes potencias.

Como diria Delors, "plusca change en Europe..."
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Rusia: la privatizacidén funciona.

El artlculo que se transcribe a continuacién aparecio publicado en "The New York Times "- "Herald
Tribune™ de 1 de Julio. Su autor es Joseph Blasi, profesor de la School of Management and
Labor Relations, de la Rutgers University, y asesor del gobierno ruso en materia de privatizacion.

La privatizacién ha dado unos pasos enormes en Rusia. Estoy seguro de ello después de
haber pasado 18 meses estudiando 200 grandes empresas de propiedad estatal que han sido
privatizadas.

La empresa media, en dicho estudio, tiene alrededor de 3.000 empleados, y la investigacion
ha incluido largas entrevistas sobre el terreno con gerentes y con autoridades locales en la mitad
casi de las 88 regiones que integran la Federacién Rusa. Los resultados son muy alentadores.
Los empleados son ahora accionistas que detienen la mayoria de las participaciones en una gran
parte de las empresas, si bien hay que decir que los gestores ejercen un control firme y que los
inversores externos van teniendo una influencia cada vez mayor en muchas de las firmas.

E! publico dispone también de una parte de las acciones, y muchas empresas estén siendo
mas eficaces de lo que lo fueron nunca bajo el viejo sistema soviético.

El plan de privatizacién aprobado por el Parlamento en 1992 disponfa la rapida conversién
de 14.000 grandes empresas no militares, que empleaban a un totalde 15 millones de personas.
La realizacién del plan corresponde y esta siendo llevada a cabo por el llamado ministerio de
Privatizaciones.

Después de que cada empresa adoptara un estatuto propio se ofrecié a los adminisiradores
y a los empleados la posibilidad de adquirir una parte substancial de la misma, mientras el resto
era vendido por el sistema a subasta al piblico en general, a los fondos mutuos y a otros
posibles compradores. Cada ciudadano ruso recibié un vale por valor de 10.00 rublos con el que
se podia comprar acciones de cualquier empresa o participaciones de un fondo mutuo que
invierte en empresas.

En una segunda fase de la privatizacién -que ahora esta siendo preparado- el sistema de
vales serd substituido por subastas de acciones en las que éstas seran pagadas en metélica.

En la fébrica de pasta mas importante de Rusia, en Nijni Novgorod, los trabajadores
invirtieron no sélo sus propios ahorros sino también los vales de los miembros de sus familias,
con lo que adquirieron el 66 por ciento de las acciones. El razonamiento de los trabajadores fue
que una gran fabrica de pasta serfa siempre rentable, dado que la gente no iba a cesar de
consumir pasta, cualquiera que fuera el estado de la economia. Entre los grandes accionistas
externos figuran dos compaiilas rusas que compran y venden pasta. Ademads, inversores
italianos han aceptado proporcionar nuevo equipo a cambio de una participacién en los
beneficios de la empresa y... de la posibilidad de introducir un pie en el mercado ruso.

Esa experiencia no es excepcional. Segln nuestro estudio, los empleados han adquirido una
media del 66 por ciento de cada empresa {los altos cargos de la misma se han quedado con el
8%), mientras que el 21 por ciento ha ido a parar a manos de participantes externos. El gobierno
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ruso ha retenido el 13 por ciento, y estas acciones han de ser vendidas mas tarde a gente de
fuera de la empresa, en especial a inversores rusos o extranjeros que se muestren dispuestos
a poner dinero nuevo en las empresas.

Algunos inversores norteamericanos estén participando en la operacién. Asi, por ejemplo,
Procter & Gamble Co. compré por lo menos el 14 por ciento de una firma quimica de la regién
de Tula, v las autoridades locales esperan que aquélla incremente su participacién y que incluso
obtenga alglin puesto en el consejo de administracion.

Més de 10.000 de las 14.000 mayores empresas rusas habfan sido privatizadas ya en Abril,
y €l gobierno ha estado trabajando con vistas a terminar en Julio las subastas de acciones.

Todo esto contradice la visién que se tiene en Occidente de la marcha de estas cosas. En
Occidente, en efecto, se tiene la impresién de que la privatizacién ha ido mal en Rusia, que la
mayoria de los ciudadanos vendieron sus vales para comprar alimentos, que gerentes y
burdcratas adquirieron el control de las empresas y que la gente del hampa ha distorsionado todo
el proceso.

Como era inevitable, ha habido algunas irregularidades, que han sido bien orquestadas y
exageradas por la prensa rusa. Sin embargo, nuestras conclusiones ofrecen un cuadro bien
distinto.

A lo largo y ancho de tas 40 regiones que visitamos, los empleados retuvieron sus vales y
los utilizaron para comprar importantes participaciones en sus empresas.

Los propietarios externos de las 200 firmas son principalmente fondos de inversién rusos
bien conocidos, ciudadanos individuales, otras compafifas rusas e inversores extranjeros. Sélo
€N uUnos pocos casos encontramos accionistas no identificados.

Ahora que el proceso formal de privatizacién se halla ya casi terminado, se est4 poniendo
de manifiesto que las empresas van siendo mas eficaces. Mas del 60 por ciento de las ventas
de esas 200 empresas va a negocios privados. En el sector todavia nacionalizado, en cambio,
las ventas se hacen casi exclusivamente a otras empresas estatales.

Las empresas privatizadas han reducido sus néminas en un 20 por ciento desde 1991, y los
gestores apuntan que las recortarfan otro 20 por ciento si se contara con una red adecuada de
seguridad social.

Alrededor del 20 por ciento de dichas empresas da cuenta de que mantienen contactos con
inversores extranjeros con vistas a explorar Ja posibilidad de que éstos inviertan en ellas, de una
u otra forma. Méas de la mitad han cambiado ya las lineas de sus productos con vistas a
acomodarlas a las preferencias de los consumidores.

Y algunos accionistas externos importantes -empresas y fondos de inversién rusos, y algin
que otro inversor extranjero- han empezado ya a pedir cambios fundamentales en el interior de
las firmas, incluso con el fin de hacerse con el control de las mismas. En la fbrica de tractores
Vladimir, cerca de Moscti, un empresario ruso con un tftulo académico de Harvard consiguid
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echar al director general de la empresa con la ayuda de un grupo de inversién de Nueva York que
poseia una sexta parte de las acciones.

En muchos casos, los inversores extranjeros facilitan el acceso a nuevos mercados, a nuevas
tecnologfas, a nuevo capital. El gobierno ha creado un Centro de Privatizacién Ruso destinado
a proporcionar ayuda técnica y financiera a las empresas prometedoras.

Por otra parte, el equivalente ruso de la Securities and Exchange Commission se estd
esforzando por mejorar la informacién destinada a los inversores y a asegurar una mayor
representacién de las participaciones minoritarias en los consejos de administracion. Todo ello
con el fin de facilitar la colocacién de nuevas acciones a! publico en un future préximo.

En el lado negativo destaca la circunstancia de que las empresas adclecen de falta de capital,
asl como la escasa utilizacién de la capacidad de las firmas, que encuentran dificultades para
encontrar compradores para sus productos. Algunos gestores, por otro lado, todavia tienen que
aprender c6mo negociar con los inversores.

Existe la gran necesidad de un mejor sistema contable que les permita a los administradores
saber cuéles de sus productos dan lugar a beneficios y cusles no. Un fabricante de motores del
sur de Rusia, con 5.000 empleados, produce més de 100 tipos distintos sin disponer de los
instrumentos necesarios para determinar los costes y las ganancias de cada modelo.

Finalmente, jos mismos administradores o gerentes pueden ser un problema. Los consejos
de la mayorfa de las 200 empresas que hemos estudiado estan constituidos enteramente por
altos cargos de la propia firma, por lo que los accionistas externos apenas tienen la posibilidad
de aconsejar o de disciplinar a la direccién. Por otra parte, los altos cargos sostienen que deberfa
corresponderles una mayor proporcién de las acciones de sus empresas, 10 que a su juicio
deberfa conseguirse disminuyendo la participacién de los empleados.

En realidad es casi seguro que la participacién de los empleados va a disminuir, particular-
mente en las empresas menos progresivas, y esto porque tales empresas proyectan ya la venta
de nuevas acciones al publice o a determinados inversores, lo que s6lo podra tener lugar en
perjuicio de los propios empleados.

Ahora bien, el hecho cierto es que las empresas rusas nunca han estado controladas por los
trabajadores. Menos del 5 por ciento de las firmas que visitamos tenia algin tipo de
representacién obrera en los consejos de administracién. E! poder sindical, por otra parte, ha
desaparecido casi por completo. Si alguien tiene demasiado poder en esas empresas son los
administradores, no los obreros.

Con todo, ese problema no es sélo ruso; y, al igual que otros problemas que resultan de la
privatizacién, no se resolveré de la noche a la mafiana.

Sea como fuere, lo que aqui se pretende poner de relieve es que Rusia esta llevando a cabo
el proceso de privatizacién con unos resultados mas prometedores de lo que sus criticos estan

dispuestos a admitir.
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Los primeros pasos hacia la regulacién de los derivativos.

{Jeffrey Taylor y Steven Lipin, en "The Wall Street Journal” de 6 de Julio)

La U.S. Securities and Exchange Commission {SEC) est4 negociando con las seis entidades
de Wall Street que m4s negocian en materia de derivativos, en un esfuerzo para conseguir
acuerdos destinados a ordenar los aspectos més conflictivos de esa actividad.

Las negociaciones, que suponen una cooperacién poco usual entre instituciones tradicional-
mente rivales, constituyen el primer intento de regulacién en este campo. Al dar su conformidad
al comienzo de las conversaciones, las firmas y la SEC pretenden aplacar a los criticos del
Congreso que piden un control estricto de las operaciones con productos derivados, los cuales,
a juicio de no poca gente, disponen del potencial suficiente para provocar un desastre en el
mercado financiero norteamericano.

"Esperamos haber conseguido algo concreto en otofio. Algo que posibilite un cierto control
y que eluda la necesidad de una iegislacién especial sobre estas cuestiones”, ha dicho Arthur
Levitt, presidente de la SEC. "Mi impresién es que el acuerdo a que podamos llegar las firmas
Y nosotros serfa mejor que las normas que podriamos vernos obligados a dictar desde la SEC o
que las leyes que el Congreso pudiera considerar necesario elaborar”.

Edward J. Markey, presidente del subcomité de telecomunicaciones de la Cédmara de
Representantes, ha pedido ya una supervisién mayor del negocio, ahora casi sin regular, de los
derivativos en los que intervienen entidades no bancarias, principalmente firmas distribuidoras
de bonos y compafilas de seguros.

En unas declaraciones recientes, Markey dijo que se proponfa presentar un proyecto de ley
que supondria el establecimiento de controles federales sobre tales firmas, y esto con
independencia de io que pueda conseguir la SEC en sus conversaciones presentes.

El mercado de instrumentos derivados, cuyos valores se basan en los precios de activos
subyacentes tales como acciones, bonos y divisas, se est§ expandiendo con gran rapidez tanto
en Estados Unidos como en otros palfses. Los agentes ofrecen tales instrumentos a los usuarios,
entre los que figuran desde grandes empresas, municipios y estados hasta fondos de pensiones
y mutualidades.

Los derivativos pretenden ayudar a tales usuarios a reducir riesgos financieros. Sin embargo,
pérdidas multimillonarias sufridas por empresas importantes han demostrado que tales
instrumentos pueden crear por sf mismos riesgos enormes. A medida que los casos de pérdidas
aumentan, aumenta también el clamor por un mayor control.

Los bancos, muy regulados, realizan alrededor del 70% del negocio de derivativas. Firmas
especializadas en bonos y tres compaiifas de seguros se reparten el resto, pero su participacién
en el mercado crece mas rédpidamente que la de los bancos.
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La gente de la SEC negocia con los altos cargos de las seis firmas de Wall Street que
dominan el negocio de derivativos: CS First Boston Inc., Goldman Sachs & Co., Salomon
Brothers Inc., Merrill Lynch & Co., Lehman Brothers Holding Inc. y Morgan Stanley & Co. Las
conversaciones empezaron después de que Arthur Levitt Hamara personalmente por teléfono a
los mé&ximos ejecutivos de las seis firmas, pidiéndoles su colaboracién.

Lo que desea la SEC es establecer normas especificas para los tres problemas mas discutidos
en el campo de los productos derivados: a) que es lo que las firmas han de revelar sobre sus
operaciones, altamente secretas, de derivativos; b) de qué capital han de disponer para cubrir
tales operaciones; y ¢) la procedencia de ofrecer derivativos a usuarios tales como municipios,
fondos de pensiones y fondos mutuos en los que la gente coriente tiene participaciones
financieras.

Hasta ahora, las firmas de Wall Street han actuado en gran parte de acuerdo con reglas
establecidas por ellas mismas, en esta materia. Las conversaciones presentes tienen por objsto
"reforzar la base informativa de nuestro programa de valoracién del riesgo, desarrollar unos
mejores métodos para la evaluacién del capital que debe respaldar el negocio y asegurar en todo
lo que cabe la proteccién del cliente”.

Levitt propone el establecimiento de una cdmara de liquidacidn ("clearing house") comun que
garantice las transacciones que se realizan fuera de la bolsa, toda vez que son cdmaras de tal
naturaleza las que respaldan ahora derivativos tales como los contratos de futuros y de opciones
que se conciertan en el marco de las bolsas.

Resulta, sin embargo, que los ejecutivos de Wall Street muestran poco entusiasmo por tal
idea. Primero, porgue probablemente se verfan obligados a sufragar el coste de cualquier tipo
de "clearing house”. Y segundo, porque un centro de esta naturaleza supondria la desaparicién
de cualquier ventaja competitiva que una firma tuviera sobre las otras.

"Mi opinién es que una vez hayamos identificado y cuantificado los riesgos, todo el mundo
estard de acuerdo en que todos disponemos de capital més que suficiente para asumir los
riesgos en que incurrimos”, ha dicho Zachary Snow, uno de los directores de Salomon Brothers
y presidente del comité de derivativos auténomos ("off-exchange derivatives committee™) de la
Securities Industry Association.

Seguln los ejecutivos de Wall Street, los mercados publicos estdn més capacitados para
regular las actividades financieras que los juristas federales y que los inspectores bancarios,
razén por la cual defienden su autonomia. Como ejemplo de la seriedad con que se autogobier-
nan se habla de las exigencias estrictas que se requieren para la obtencién una calificacién
triple-A para las subsidiarias de las grandes firmas especializadas en derivativos. Tales
subsidiarias son unidades propiedad de dichas grandes firmas que se dedican exclusivamente
a la creacién de mercado para productos derivados. Cuanto mayor sea su calificacién crediticia,
més cémodos se sentiran los clientes y los otros agentes que hagan negocios con ellas.

De lo que se trata, en cualquier caso, es de buscar la manera de establecer algtn tipo de
ordenamiento que calme a los legistadores de Washington y evite la intervencién de éstos. Una
posible solucién seria conseguir que las firmas que operan en este sector se comprometieran a
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aceptar unas determinadas exigencias por lo que al capital de las mismas se refiere, a imagen
de lo que hay ya establecido para los grandes bancos internacionales.

El afo pasado, el Banco Internacional de Pagos propuso unos nuevos "standards” sobre
capital con los que hacer frente a los riesgos que resulten de la fluctuacién de ias monedas, de
los tipos de interés y de los derivativos. Lo que ahora pretende la SEC es que las firmas que
trabajan en el mercado de bonos comparen su situacién con la de los grandes bancos e intenten
ofrecer garantfas similares.

Un paso paralelo, simultdneo o sucesivo, serfa -a juicio de Levitt- la internacionalizacién de
las regulaciones que se establecieran en Estados Unidos. Esto resultarfa indispensable a la vista
del carécter internacional de ese negociot”.

El Estado asistencial, o se modera o se autodestruye.

El articulo que sigue, de Robert J, Samuelson, aparecié publicado en “The Washington
Post"-"Herald Tribune" de 13 de Julio,

Los principales pafses industriales han entrado en una fase de modesta recuperacién.
Después de dos afios de crisis, la economia europea parece estar creciendo a un ritmo del 2’5/3
por ciento anual. Japén muestra alguin sintoma de reactivacién, y la expansién prosigue en
Estados Unidos. Lo malo de todo ello es que una racuperacién normal no resolver4 los problemas
mas graves de esas democracias ricas. En todas ellas se plantea la pugna entre la politica
asistencial y el desarrollo.

Casi ninguno de tales paises desea unos mercados completamente libres. Ahora bien, unos
mercados rigidos asfixian el crecimiento econémico.

) gegtin informaba Nicholas Bray en "The Wall Strest Journal® de 15/16 de Julio, el Comité de Basilea de
Supervisidn Bancaria ha anunciado [a préxima aparicién de nuevas reglas para ef célculo de los riesgos de crédito
implfcitos en las operaciones de derivativos con clientes especificos.

Una de las principales preocupaciones del Comité de Basilea -llamado asf parque se reune en la sede, en
dicha ciudad, del Banco Internacional Pagos, y el cual agrupa a representantes de bancos centrales de los
principales paises industriales- ha sido desde hace tiempo el establecimiento de un marco reglamentatio que
regule el expansivo mercado de derivativos.

Bajo las nuevas normas del Comité, destinadas a valorar los riesgos de crédito, los bancos podrén calcular
su exposicién por derivativos sobre una base neta, en vez de bruta, sujeta, ademéas, a ciertas salvaguardas
legales.

Se espera que el cambio suponga una reduccién del 25 al 40 por ciento del coste de hacer frente a las
exigencias de solvencia de una cartera cormiente de productos tales como swaps sobre tipos de interés v
opciones solwe tipos de cambio. Sin embargo, su impacto se verd por lo menes parcialments compensado por
otros cambios de normas destinadas a asegurar que los bancos disponen de capital suficiente para protegerse
frente a los riesgos de crédito debidos a las fluctuaciones futuras del mercado. (Nota del trad.)
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Todo parece consistir en distribuir los beneficios y en proteger a la gente frente a las
inclemencias. Pero un desarrollo econémico vigoroso exige que la gente se arriesgue y se adapte
al cambio. Nuevas empresas substituyen a las viejas. Industrias y tecnologlas nuevas alteran los
hébitos del gasto. El dilema de la democracia es que los electores de todas partes esperan que
los gobernantes les aseguren tanto la prosperidad como la seguridad. Esto es dificil, practica-
mente imposible, de conseguir.

Europa, en especial, lo ha constatado en sus propias carnes. El desempleo, alll, alcanza casi
el 12 por ciento. En Francia es del 12’7 por ciento. En Espaiia el 23'9. En Gran Bretafia el 9°5.
Los gobiernos han intentado asegurar elevadas rentas y estabilidad social, pero los elevados
impuestos y las entorpecedoras regulaciones resultantes frenan la creacion de empleo y la
apertura de nuevas actividades. Unas prestaciones asistenciales generosas estimulan a la gente
a permanecer inactiva.

Presten atencién a lo que sigue:

En Francia, la combinacién de un elevado salario minimo y de unos altos impuestos sobre
las néminas ("payroll taxes") hace que la contratacién de trabajadores poco cualificados cueste
casi el doble que en Estados Unidos.

En Italia, las empresas que desean contratar mano de obra estén obligadas a acudir a las
oficinas publicas correspondientes {las agencias privadas estén prohibidas} y deben contratar el
16 por ciento de los trabajadores entre los que figuran en una lista de "incapacitados™
("disabled”), y otro 12 por ciento de una lista de "desventajados” {"disadvantaged™}.

Los impuestas sobre las néminas -para financiar el desempleo, las atenciones sanitarias, la
incapacidad y las pensiones- alcanzan entre el 30 y el 50 por ciento de los salarios. (La cifra,
para Estados Unidos, es el 19’3 por ciento}. Existen, ademés, grandes costes laborales obligato-
rios. Siete son en Francia las semanas que un asalariado cobra sin trabajar {cinco semanas de
vacaciones y 10 dias de fiesta adicionales}. En Alemania y Bélgica el tiempo libre es de alrededor
de seis semanas.

En comparacién con Estados Unidos, los subsidios de paro son elevados y duran mucho mas.
En algunos palses (Holanda, Espafia, Dinamarca), los trabajadares reciben alrededor del 70 por
ciento de los salarios perdidos. En muchos otros (Francia, Bélgica, Noruega), esa cifra oscila
alrededor del 60 por ciento. En Estados Unidos es del 25 por ciento, aproximadamente.

En Holanda, las leyes sobre incapacidades son tan generosas y laxas que una séptima parte
de la masa laboral cobra por razén de incapacidad, sin que se pueda decir que los holandeses
tengan menos salud que la gente de cualquier otro pafs.

Ahora bien, esto tiene consecuencias negativas. Si resulta demasiado caro contratar mano
de obra, el resultado seré que se contratard menos. Si se tiene que pagar a la gente por no
trabajar, las empresas querrdn tener menos gente en su seno. El dafio no resulta de esta o
aquella polftica especifica sino delimpacto conjunto de muchas politicas caras. En Europa apenas
ha habido creacién neta de empleo en las Gltimas dos décadas. Sin embargo, no més lejos de
1974, la tasa de desempleo era sélo del 3 por ciento.
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En Japén, el problema es distinto. El crecimiento impulsado por la exportacién no funciona
ya, toda vez que los superdvit comerciales masivos han hecho subir el yen, encareciendo los
precios de los automéviles, de la maquinaria y de la electrénica de consumo. En 1994, las
exportaciones japonesas aumentaran sélo un 1 por ciento, segin estimaciones de la OCDE.

Japén gana més délares fuera de los que gasta. El desequilibrio en los mercados de divisas
-al cambiar los exportadores délares por yens- incrementa el valor de la moneda japonesa. Esto
seguird asf hasta que Japén aumente sus importaciones a través de un mayor gasto interno y
de una apertura de su mercado.

Pero ahi est4 el problema. El gasto se halla obstaculizado. Un complicado sistema de
distribucién hace que los precios al consumo sean elevados. Agricultores ineficaces producen
articulos caros y se oponen a las importaciones. Los carteles controlan los precios y restringen
la entrada de productos de fuera. Leyes arcaicas sobre ordenacién del territorio dan lugar a
enormes subidas de los precios del suelo y frenan la construccién de viviendas.

Todas esas practicas obstaculizan el gasto interno, pero todas ellas hacen prosperar y
vigorizan ciertos intereses creados (agricultores, tenderos). La nota caracteristica de la politica
social de Japén ha sido la proteccién de esos privilegios. El efecto resultante es la subversién
de la expansién econdmica.

En Estados Unidos, la administracién Clinton actda como si pudiera establecer un nuevo
impuesto aqul y crear un nuevo programa de gasto alli sin que nada de todo ello tuviera
repercusién alguna sobre la economia. Asi, propone un fuerte impuesto sobre las néminas en
forma de seguro de enfermedad obligatoric pagado por las empresas.

La actitud del Congreso es similar. No parece tenerse en cuenta que, al igual que en Europa
Y que en Japén, las crecientes cargas del Estado pueden llegar a ser tan pesadas que acaben
con la vitalidad de la economia.

Lo que une a los lideres de las principales democracias industriales es la faita de voluntad
para hacer frente a estos problemas. Ahora bien, el peligro de eludirlos es la aparicién de un
eirculo vicioso de menor crecimiento y de enfrentamiento polftico cada vez mayor.

Al disminuir el desarrollo, el coste de la politica asistencial aumenta. Esto hace que se eleven
los tipos impositivos o los déficit presupuestarios, cosas que a su vez frenan la expansién. Los
gobiernos se encuentran asf en la alternativa de incumplir antiguas promesas (disminuyendo las
prestaciones) o de asfixiar sus economfas {manteniendo las politicas existentes).

Europa se halla ya cogida en esa trampa. Los gobiernos se esfuerzan por reducir los déficit
presupuestarios y por estimular el crecimiento econémico recortando prestaciones sociales. Sin
embargo, los recortes son pequeiios e impopulares, precisamente porque la gente esté
acostumbrada a la proteccién.

Suecia, recientemente, alarg6 un dfa el tiempo de espera previo al pago del subsidio en casos
de "enfermedad”. El absentismo se redujo apreciablemente. Mucha gente que antes estaba
"enferma” pareci6 recuperar de repente la salud, acudiendo al trabajo.
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Lo que los gobernantes deberian hacer es aprovechar la recuperacién econémica para
eliminar los gastos y las regulaciones menos justificados. Estos cambios son ahora dificiles, pero
lo serdn todavia méds a medida que el tiempo avance.

Nadie va a acabar con el moderno Estado asistencial. Ha llegado a ser una parte demasiado
importante del tejido social de muchos paises para que pueda prescindirse de él. Pero alguien
ha de salvar al Estado del bienestar de si mismo. Si no se limitan sus abusos se convertira en

su peor enemigo.

El coste del trabajo crece demasiado deprisa.

“Le Monde™ de 19 de Julio publicaba el texto de la siguiente entrevista que Eric Le Boucher le
hizo a Horst Siebert, presidente del Instituto para la Economia Mundial, de Kiel, y miembro del
consejo de los "cinco sabios"” alemén.

Usted pide cambios radicales en la politica del emplec de Alemania. ;Por qué?

Si se afiaden a los 4 millones de parados oficiales los 2 millones de personas que disfrutan
de diferentes medidas sociales como, por ejemplo, la formacién, se alcanza la cifra de 6 m. de
parados en Alemania. Desde 1991 la industria ha perdido 900.000 puestos de trabajo,
esencialmente en los sectores exportadores, entre los cuales 170.000 en la maquina
herramienta, 130.000 en la electrénica y 130.000 en el automdvil. Esté claro que la politica
salarial y la politica del emplec se hallan en un callején sin salida {(")'impasse”).

{No va a ser suficiente la recuperacién que se inicia?

No. Estudios empiricos muestran que de 1970 a 1989 el empleo no reacciond positivamente
més que a partir de un crecimiento del 1'7 por ciento. Por debajo de esa cifra la economia
destruye puestos de trabajo. Por encima de la misma, la recuperacién de emplec es lenta. Un
punto mas -es decir, un crecimiento del 2’7 %- crea sélo 115.000 empleos nuevos. La expansion
que se espera no bastara, pues, para reabsorber la masa de 6 millones de parados. Es mas, el
sector industrial, que representa el 30 por ciento del empleo, perdera todavia més efectivos,
ocurra lo que ocurra.

(Cuiles son las causas de esos malos resultados?

En todas partes, en Europa, las reglas institucionales que rigen los mercados de trabajo
actian contra el empleo.

Debilitan la demanda de mano de obra, en especial la de baja productividad y la de bajos
salarios. En Alemania del Este se debe afiadir e} hecho de unos salarios demasiado elevados en
relacién con la productividad de la zona. Alcanzan el 70% de los del Oeste, como promedio, para
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una productividad del 40%. En la zona occidental, de 1989 a 1993, la subida de los costes del
trabajo horario fue del 25%, al tiempo que el crecimiento de la productividad no superé el 8 por
ciento.

Cuando, en una economia, los precios -en este caso 10s salarios- no se adaptan como deben
hacerlo, son las cantidades -el ndmero de puestos de trabajo y el paro- los que lo hacen. He ahl
el problema. Los salarios deben dejar de ser prioritarios en una politica de rentas para convertirse
en uno de los elementos de una politica dirigida completamente hacia el empleo.

Por lo que a las ayudas sociales se refiere, resulta que éstas protegen a aquellos que
disponen de un emplec y no a los que no lo tienen; crean un sistema de vasos comunicantes
entre el mundo del trabajo y las rentas obtenidas de los subsidios del paroc. En Alemania, un
parado cobra del Estado el equivalente del 85% del salario neto de un trabajador medio de la
industria. En 1970 no recibfa més que el 65%. Una indemnizacién de tal naturaleza produce
efectos no sélo en el comportamiento de los parados sino también en la escala de los salarios.
Al crear un nivel minimo "de facto”, una referencia para los salarios méas bajos, dicho subsidio
elimina cualquier posibilidad de crear puestos de trabajo a ese nivel. Altera los mecanismos de
ajuste del empleo.

Disminuir los salarios, dicen los sindicatos, equivale a reducir el consumo y a acentuar la
recesion.

Para las empresas, lo Gnico que cuenta es el coste global del trabajo. Los costes anejos, que
alcanzan el 39% de las rentas brutas salariales -frente ai 26% de hace veinticinco afios- podtian
ser reducidos prioritariamente. El Estado, en efecto, contribuye en buena medida al encareci-
miento del coste del trabajo. Pero, sobre todo, las empresas no pueden ya soportar los costes
actuales del mismo. Alemania ha de seguir siendo un pals de salarios elevados, pero no se trata
de un mana que caiga del cielo. Un tercio de nuestra produccién es exportada. Debemos seguir
siendo competitivos.

:Deben reducirse ¢l nivel de proteccién social y el nivel de vida en Alemania?

No se trata de suprimir la proteccién social sino de cambiar el sistema, para que éste no
suponga un obstaculo para el empleo. Hace falta que los costes, globalmente, aumenten menos
deprisa que la productividad. Es la tinica manera de conseguir que Alemania y Europa recuperen
cuotas del mercado mundial.

;Qué es lo que propone Vd., concretamente?

Deben replantearse drasticamente nuestras politicas destinadas a propiciar el empleo. Esto
equivale a una serie de medidas: sujetar los salarios a la productividad; diferenciar en mayor
medida las remuneraciones, en especial segin las regiones, en funcién de las condiciones
locales; separar del trabajo la financiacidn del sistema de proteccién social; aumentar la distancia

antre las rentas del trabajo y las del paro; etc.
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{Qué se puede pensar de la reduccién de la duracién del trabajo?

El trabajo compartido parece una idea interesante, Es buena cualquier medida que suponga
méas flexibilidad en el trabajo. Pero todo ello con la condicién de que no se traduzca en un
encarecimiento, cosa gue, en realidad, es muy dificil. Lo que importa por encima de todo es
crear més trabajo en Alemania, no compartir la escasez.

MAS PODER PARA LOS BANCOS CENTRALES

Manfred J. M. Neumann.

Articulo publicado en el diario alemén “Frankfurter Allgemeine Zeitung” precedido de /la
introduccion que también se reproduce al comienzo.

El Sistema Monetario Europeo se encuentra en una especie de equilibrio inestable: desde un
punto de vista formal, existe todavia; sin embargo, el nuevo ancho de bandas de los tipos de
cambio supone, en realidad, su fluctuacién totalmente libre, pero, en la practica, la mayor parte
de las monedas permanecen bastante estrechamente unidas. Tal y como esta, el sistema
funciona satisfactoriamente. Pero ;cuél es el futuro de la Unién Monetaria? Lo acordado era
conducir los tipos de cambio a una banda estrecha y, a ser posible, no modificarlos mas, a fin
de preparar la Unién Monetaria. jHay pues que volver al Sistema Monetario con sus viejas
reglas? Manfred J. M. Neumann Director del Instituto de Politica Econémica Internacional de la
Universidad de Bonn aboga por una reforma en tres aspectos: todos los bancos de emisién
europeos y sus presidentes deben ser auténomos; el tipo de cambio de cada moneda cae dentro
de la competencia de los bancos centrales, desaparece la obligacion de sostener necesariamente
a las monedas débiles.

Con la ampliacién extrema de la banda monetaria desde el 4,5% al 30% el Sistema
Monetario Europeo {SME) se ha transformado de un sistema multilateral de tipos de cambio fijos,
manejado rigidamente, en un sistema abierto, de regulacion unilaterat, de dichos tipos. La
responsabilidad de los cambios bilaterales con respecto at DM la tienen exclusivamente los
socios del SME. Aunque subsiste el marco contractual del SME, esta, sin embargo, vacio de
funciones, porque no cabe suponer gue una meneda de un pals miembro pueda ya en breve
plazo rozar de nuevo el borde de la nueva banda.

Lo que no estd claro es qué va a pasar en adelante con el SME. ;Es imaginable que los
gobiernos se adapten de forma permanente a esta situacién provisional creada por la necesidad
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Yy, a pesar de todo, sigan el plan de la Unién Monetaria o, después de un intervalo, debe ponerse
de nuevo en vigor el SME en su forma tradicional?

Es muy improbable que los gobiernos se muestren satisfechos con la nueva situacién. Més
bien hay que contar con que, a io largo de 1994, se acometa el intento de restablecer
oficialmente el ancho de banda normal. En favor de ello est4, no en dltimo término, el que la
extension de la amplitud de banda se califica de medida transitoria. Una vuelta a la banda
estrecha probablemente fracasarfa si los gobiernos se aferraran al punto de vista de que el SME
necesita ser reformado. No basta con la simple promesa de que en el futurc se aplicardn
estrictamente las reglas del SME. De lo que se trata es mas bien partiendo de las experiencias
acumuladas con el SME, de extraer las conclusiones apropiadas con vistas a las medidas de

reforma.

El modo de funcionamiento del SME se ha modificado profundamente a lo largo de los afios
ochenta. El SME se implanté como un sistema simétrico de tipos de cambio fijos pero
susceptibles de ser alterados. Sobre la base de una parrilla de paridades monetarias bilaterales
y de las ponderaciones deseadas -dentro de la unidad ECU de fa cesta- para las monedas, se
fijaron cambios guia para el ECU. Servian para definir para cada moneda un indicador que debia
sefialar si una moneda se alejaba relativamente de otras si por tanto se revaluaba o se devaluaba
frente al ECU restante definido a través de las deméas monedas.

Esta simetria del sistema significaba la renuncia expresa a una moneda que hubiera podido
servir de guia al grupo de monedas. Para garantizar la simetrfa servfan dos acuerdos: por un lado
la obligacién de intervencién marginal incondicional, vélida para ambas partes, por otro lado, el
papel de detector de casos problematicos de politica monetaria asignado al indicador de
desviaciones. Una moneda era un caso probiemé4tico tan pronto se separaba en exceso del
colectivo de las demés monedas. Este enfoque, basado en la simetria, debia posibilitar que
ningdn pals pudiera desviarse de la trayectoria monetaria media de sus socios a menos de que
éstos permitieran una nueva fijacién del tipo de cambio. Una politica monetaria demasiado
disciplinada en comparacién con la mayoria era tan indeseable como una polftica monetaria
demasiado laxa. De todas maneras, ¢l planteamiento era incompleto porgue se renunciaba a la
determinacién de la tasa monetaria media de expansidn del sistema. El defecto de construccién
radicaba en esta imprecisién. El SME podia tener un efecto inflacionista. Por esta razén, fue
rechazado por muchos economistas. De hecho, el Banco Federal Aleman noc aceptd la simetria,
sino que desde el comienzo del SME aposté por ia lucha contra la inflacién. Asi, en los primeros
afos, ha habido més o0 menos cada siete meses un realineamiento.

La segunda fase del SME empezé en 1983 cuando el Banco Federal Aleman consiguid
claramente imponerse como banco central conductor del sistema. Con ello, ! SME quedé
transformado, de hecho, en un sistema asimétrico de tipos de cambio fijos. Esto se puso de
manifiesto con la negativa al apoyo ilimitado del franco francés en la crisis de Marzo de 1983
y con la decisién de Francia de no abandonar ¢l SME, sino de, dando media vuelta en la politica
econdmica, aceptar la coercién exterior a la estabilizacién como un desafio positivo.

Con la paulatina aceptacién del DM come ancla, es decir, como moneda gula, los tipos de
cambio bilaterales con respecto a él se convirtieron en la restriccién decisiva de la politica
monetaria nacional. Los bancos centrales de los socios empezaron con mayor intensidad a
intervenir intramarginalmente aumentando sus colocaciones denominadas en DM. El ECU, vy el
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indicador de desviacién definido con él, empezaron, en cambio, a perder sus funciones
relacionadas con la politica monetaria.

La recaida en la sucia flotacién.

De todas formas, la asimetria de la segunda fase del sistema no constituyé ninguna
restriccién importante. En efecto, en primer lugar, las limitaciones al movimiento de capitales
aseguraban a determinados paises un margen para adoptar un politica monetaria divergente; en
segundo término, con el Acuerdo de Basilea/Nyborg de 1987 se hizo posible, incluso para
intervenciones intramarginales, el margen de financiacién de plazo muy corto y, en tercer lugar
¢l Banco Federal ha reaccionado con flexibilizacién monetaria a las tendencias a la revaluacién
del DM. En la segunda fase del SME los realineamientos fueron haciéndose cada vez mas raros.
Finalmente adquirieron el carécter de tables.

El final de la segunda fase del SME empezé con la crisis de Septiembre de 1992, en que la
libra y la lira abandonaron el mecanismo de cambios. Por consideracién hacia Francia, este final
se prolongé por bastante tiempo. Aunque desde la primavera se estuvo discutiendo un aumento
de las amplitudes de banda, no hubo posibilidad de imponerlo. Asfl que fue necesaria la crisis de
1993 para resolver la insostenible situacién. La propuesta de sacar el DM del mecanismo de
cambios tenia como objetivo terminar con el papel del DM como moneda guia de hecho del
sistermna, colocando al franco en su lugar. De haberse aceptado la sugerencia, el SME se, hubiera
reducido hasta un resto insignificante que, no obstante, se habria tenido que orientar por el DM.

La crisis de Julic fue promovida por el acuerdo del Banco Federal de reducir el tipo lombardo,
irrelevante para el nivel de los tipos de interés pero no el tipo de descuento. Mientras que a lo
largo de Julio el tipo alemén a un dfa se habfa bajado desde el 7,8% al 7%, en la dltima semana
de Julio el tipo francés por la presién de la especulacién tuve que incrementarse hasta el 12%.
En esta situacién el acuerdo del Bundesbank actué como seiial de que la acusada disminucién
del interés, por supuesto que de momento, no continuarfa. Esto contradecia el declarado deseo
de Francia, as{ como de otros paises, por poner en marcha el proceso de incentivacion de la
economia a través de més reducciones de los tipos de interés, pero evitando un ajuste de las
paridades monetarias.

La causa profunda de la quiebra del SME hay que buscara en el remansamiento de la
necesidad de ajuste, es decir en la quiebra de las reglas del juego del Sistema Monetario Europeo
asimétrico. Diversos paises han utilizado el papel de moneda guia del DM para garantizar
credibilidad a la propia moneda. Sin embargo, no han apoyado esta funcién del DM con un ajuste
suficiente de la propia politica. Un ejemplo ilustrativo es el de Italia, cuya moneda sobrevaluada
ha ido desde 1987, separandose cada vez més de su paridad en poder adquisitivo. Un segundo
ejemplo es el de Gran Bretaiia. En 1990 la libra se introdujo en el mecanismo de cambios con
un tipo excesivamente elevado, a fin de conseguir respaldo para una reduccion lo més rapida
posible de la propia tasa de inflacién.

Finalmente también afecté mucho al sistema el que con gran miopia se ignorara el "shock”
revaluador real de la reunificacion. El rechazo de una revaluacién no dejé a corto plazo de ser
ventajoso para los socios. El "shock" revaluador real sélo pudo, en efecto, manifestarse de
forma que en sus pafses disminuyera la presion inflacionista. Al mismo tiempo, no obstante, tuvo
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en Alemania un efecto expansivo, de modo que aquf el nivel de precios, y con ello la cantidad
de dinero, crecieron aceleradamente. Se prescindié de esto y de la consiguiente necesidad para
el Bundesbank de actuar, A mediados de 1991 el Banco inicié la duramente criticada polftica de
paulatina elevacién de los tipos del mercado monetario. En una mirada retrospectiva resulta
notable, en vista de los intereses politicos claramente divergentes que los mercados de divisas
siguieran, la ilusién oficial del SME por tanto tiempo de manera que ya no se procederia méas a
una modificacién de las paridades monetarias antes del comienzo de la Unién.

Por la ampliacién extrema de los anchos de banda ha adquirido e! SME el caracter de una
unién monetaria con regulacién unilateral del tipo de cambio, como existe ya desde hace tiempo
entre Alemania y Austria. Con la estabilizacién de los tipos de cambio con respecto al marco,
asentada en la propia responsabilidad, los socios del SME orientan su politica monetaria segtn
la del pafs poseedor de la moneda guia. Si se respeta la regla de juego elegida se crea
claramente, para los mercados de divisas, una ligazén que puede garantizar a la politica
monetaria de estos palses la necesaria credibilidad y, con ello, impedir que corran el riesgo de
una presién devaluatoria masiva.

Pero una unién monetaria asfi concebida no es estable mientras descanse solamente en un
vinculo, de hecho no explicado y, de consiguiente, no obligatorio, de los restantes palfses. La
unidn puede degenerar en el régimen de la flotacién sucia. Como no hay vinculo contractual hay
que contar, en todo momento, con que un pais se rinda a la tentacién de impulsar mediante una
reduccidn de intereses forzada una devaluacién real y de procurarse asi una ventaja competitiva
transitoria. A lalarga, este "dumping” de tipos de cambio, termina inevitablemente en una mayor
inflacién que convierte en permanente la devaluacién nomina! desencadenante.

Las pocas observaciones disponibles desde Julio muestran que las monedas del SME, con
excepcién del florin holandés, se han desvalorizado de momento en aproximadamente un 4%
frente al cambio del DM, pero que después han vuelto a la banda estrecha. Esto podria significar
que estos paises siguen el modelo austriaco, es decir, que quieren renunciar a poner en marcha
una carrera de devaluaciones. Pero también puede suceder que, en realidad, los gobiernos no
hayan decidido todavia si la nueva situacién debe ser utilizada para experimentos monetarios de
estimulo. En el caso de Francia
parece desempeiiar un papel en especial la pérdida total de las reservas monetarias que sélo se
ha podido subsanar con dificultad. Otro punto de vista lo constituye el mantenimiento oficial del
calendario de la Unién Monetaria Europea (UME]). Una renuncia a la estabilizacién de los cambios
actuaria como senal cfara de que en cualquier caso no se persigue ya el primer plazo, es decir
1997.

La actual unién monetaria, aunque exime al Banco Federal de la obligacién de intervencién,
no le permite, en cambio, practicar una politica monetaria del "benign neglect”, precisamente
porque sobre la unién pesa un riesgo latente de disolucién. Mientras el Bundesbank no dé
preferencia a la flotacion general no puede hacer caso omiso de que los socios del SME sélo
cumplirdn con el cometido que se han autoimpuesto de estabilizacién de los tipos de cambio
mientras la politica monetaria alemana no se oponga a sus intereses a largo plazo.

Los partidarios de los tipos de cambio flexibles argumentaran que puede y deberia dejarse
a la eleccidn de los socios del SME si quieren o no seguir participando en la estabilizacién de los
tipos de cambio con respecto al DM, De inclinarse por la via inflacionista del estimulo monetario
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la flexibilidad de [os tipos de cambio serfa la mejor garantia contra laimportacién de la inflacién.
Es cierto, pero no se trata de esto. Un sistema de tipos de cambio fijos, pero modificables, es
superior a los tipos de cambio flexibles en la medida en que se monte de manera que quede
excluida la posibilidad de que ese sistema lo socaven los miopes intereses inflacicnistas de
determinados paises. A esto hay que afiadir los especiales puntos fuertes de los tipos de cambio
fijos: una integracién mas profunda de los mercados y una mayor disposicion a la liberalizacién
de la politica econémica. El SME que ha habido hasta ahora no puede naturalmente garantizar
la estabilidad monetaria, exige de una revisién fundamental.

La tentacién de una politica monetaria blanda.

También desde el punto de vista de la politica europea parece adecuada por la reforma del
SME y, por supuesto, en el caso de que haya de substituir como opcién la Unién Monetaria. En
realidad, la reforma no puede retrasarse mucho a menos de que los gobiernos se decidieran a
dar oficialmente el carpetazo a la fecha de creacién de 1997. En vista de la escasa convergencia
real, esto serfa ciertamente realista, pero no es imaginable, porque en este momento un acuerdo
al respecto deberfa entenderse por la opinién publica como una sefial de que todo el Plan de
Maastricht esté disponible. Los gobiernos se han convertide en cautivos de su calendario.

La fecha de 1997 implica que fa Comisién de |la CE tiene que presentar a mediados de 1996
un informe que valore el cumplimiento de los criterios de convergencia. Entre éstos, el criterio
relativo a los tipos de cambio determina que, en los dos afios precedentes, no se debe haber
llagado a tensiones fuertes en el marco de las "amplitudes de banda normales”. El perfodo de
examen se inicia, segin esto, a mediados de 1994. Para que la opcién de 1997 tenga
credibilidad oficial las monedas deberian mantenerse, a partir de ese momento, en la amplitud
de banda "normal”. Si no se vela por esto hay que deducir que, o bien se suprime la fecha de
1997, o bien no se toma en serio la declarada insistencia por respetar estrictamente los criterics
de convergencia. Ni una ni otra sefial parece que sean oportunas politicamente.

Aunque los gobiernos podrian estar tentados de eludir el problema declarando "normal”, en
el sentido de los criterios de convergencia, el nuevo ancho de banda del 30% -esto es lo que ha
propuesto recientemente el miembro del Comité Delors, Thygesen- sin embargo, con ello se
eliminarfa el todavia existente umbral iimitador de la devaluacién competitiva y, en consecuencia,
se pondrian las bases para una nueva ola de inflacién que abarcara todo el Ambito del SME.
Ademés, ello serfa un flagrante atentado contra el espiritu del Tratado de la Unidn. Aun sin
ayuda del Tribunal Constitucional Federal,
apenas si aquél se aceptarfa en Alemania.

De estas consideraciones se deduce que no se debe perder mas tiempo para acometer la
reforma del SME. A tal efecto, hay que garantizar dos aspectos: primero, debe eliminarse el
incentivo -tan perjudicial para el sistema- de proteger la politica divergente mediante la
acumulacién de las necesidades de modificaciéon de los tipos de cambio; segundo, el
restablecimisnto de la amplitud de banda normal ha de tener credibilidad para los mercados de

divisas.

Mientras tanto, existen propuestas de planteamientos de reforma que, sin embargo, en
conjunto, no hacen posible una solucién estable. Asf( el Parlamento Europeo propone ligar el ECU
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y el DM para formar un "anclaje doble", es decir, para fijar el tipo de cambio del DM al ECU. Al
ECU hay que proporcionarle el prestigio de una moneda atractiva para los mercados financieros.
Pero el ECU no es una moneda, sino sélo un derivado. Si uno se aventurara a proporcionar al
ECU una columna vertebral a través de la cimentacién del tipo de cambio del DM, ello
desembocaria en una garantfa de los tipos de cambio bilaterales en e! SME a prestar, en Gltimo
término, por el Bundesbank. La consecuencia serfa una manipulacién de la polltica monetaria
alemana por los socios.

En el mismo plano inclinado est4 una segunda propuesta segun la cual deberia suprimirse la
obligacién de compensacién de saldos en vigar en el SME por un plazo limitado, concretamente
hasta finales de 1996. Esto ha de aplicarse a los miembros de un ndcleo del SME. Sus monedas
deben entonces mantenerse en un ancho de banda de incluso sélo el 2%. También para esta
propuesta es valido que cree las condiciones que abran a los miembros el camino hacia una
politica monetaria blanda. El enfoque supondria, adem4s, la discriminacién de los restantes
miembros del SME,

En dltimo término, la mayorfa del Consejo de Expertos ha sefialado en su Gltimo dictamen
que un pequeiio grupo de paises deberia dejar por algin tiempo oscilar sélo ligeramente los
cambios de sus monedas entre siy, tan pronto este ejercicio hubiera convencido a los mercados
de divisas, deberfa formalizarse la situacién mediante la introduccién de bandas més estrechas.
No deberian considerarse -o si acaso sélo con bandas més anchas- las monedas débiles. Dejando
aparte el problema de la discriminacion la propuesta sélo persigue, después de un periodo de
prueba, poner otra vez en funcionamiento el sistema. Los viejos problemas se iniciarfan de
nuevo.

Una reforma del SME s6lo puede tener éxito si, de una forma creible, est4 excluido que jos
paises miembros puedan seguir trayectorias de polftica monetaria divergentes y a pesar de ello
rechazar los oportunos realineamientos. La experiencia indica que por razones de politica interna
los gobiernos no se embarcan en acuerdos vinculantes sobre el curso de su politica, sino que
recurren a la politica monetaria en el caso de que haya problemas de politica financiera o de la
coyuntura.

Por ello, el elemento mas importante de la reforma del SME lo constituye el estatuto de los
bancos centrales de todos los paises del SME que garantiza la autonomfa institucional \'
personal. Dado que los gobernadores independientes de bancos centrales tienen interés, y al
mismo tiempo estdn en disposicién, de estabilizar permanentemente el valor del dinero,
desaparece el que hasta ahora era motivo principal de la necesidad de modificaciones de tipos
de cambio recurrentes. La amplia congruencia de intereses de los bancos centrales llevarfa al
paso acompasado en la politica monetaria y con el se facilitarfa, a lo largo y a lo ancho del
sistemna, la consecucién de la estabilidad de precios. El anclaje via DM se completarfa con otros
muchos anclajes.

Rechazo de la especulacién sin riesgos.

Como segundo elemento de reforma estd el traspaso a los bancos centrales de Ia
competencia de acordar tipos de cambio guia. Sin la competencia en materia de tipos de cambio,
resulta incompleta la autonomifa del Banco Central. Mientras los gobiernos se reserven esta
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competencia pueden, a través de ventajas en la politica de tipos de cambio obstaculizar la
orientacién de la politica monetaria hacia la estabilidad de precios aunque sélo sea porque se
cierren a un ajuste oportuno de las paridades. El SME sélo puede alcanzar credibilidad cuando
a través de la modificacién de las competencias la politica de tipos de cambio se supedita
claramente a la politica monetaria.

Como tercera medida de reforma habrfa que suprimir la obligatoriedad incondicional bilateral
marginal de intervencién. Esta reliquia de la concepcién originaria del SME simétrico ha venido
siendo utilizada abusivamente por diferentes gobiernos como escudo protector contra el control
de la politica econémica errénea, llevada a cabo por los mercados de divisas. La obligacién
incondicional de intervencién actua en el sentido de activar la crisis porque conduce a rechazar
los realineamientos por un tiempo irresponsablemente largo hasta que los mercados de divisas
que apuestan por el retoque, desencadenan volimenes de intervencién extremadamente
elevados {Septiembre de 1992: 92.000 millones de DM; Julio de 1993: 60.000 millones de
DM).

Si los gobiernos se mostraran dispuestos a reformar el SME de la forma esbozada entonces
éste podria volverse a implantar como un sistema de paridades fijas, si bien modificables, con
la amplitud normal del 4,5%. A diferencia de lo que ocurre con el sistema en vigor hasta ahora,
todos los acuerdos relativos a las alteraciones de los tipos de cambio guia, o sélo de los anchos
de banda, los adoptarian los bancos centrales. Las bandas estrechas ya no volverfan a suponer
una invitacién a la especulacién casi sin riesgos. Sin embargo, practicamente siempre se
respetarian.

Un SME entregado a la responsabilidad exclusiva de los bancos centrales seria un sistema
més flexible y, al mismo tiempo, més estable. En caso de "shocks" globales que arrastraran a
todos los pafses, no existe para los bancos centrales ningtin motivo manifiesto para no cooperar.
No puede surgir ningan problema de tipos de cambio. Lo mismo cabe decir del casoc normal de
"shocks" sin importancia centrados en paises especificos. Su efecto sobre los tipos de cambio
puede, como hasta ahora, superarse dentro del marco del SME, con intervenciones relativamente
discretas en el dmbito de la amplitud de banda normal.

Sélo cabe esperar tensiones importantes de los tipos de cambio en el caso de tendencias
divergentes de la economia real y de grandes "shocks” en palses especificos. En estos casos los
bancos centrales modificarfan oportunamente los tipos de cambio gufa a fin de garantizar la
estabilidad monetaria en todos los paises. Como demuestran las experiencias americanas de
principios de los ochenta, las alemanas recientes y las italianas de siempre, la causa de estos
"shocks" de pafses determinados en la politica expansiva de financiacién a través de la deuda.
Por ello, es aconsejable poner ya ahora en vigor la limitacién del endeudamiento publico
acordada en el Tratado de Maastricht. Esto seria un apoyo eficaz al SME reformado. Si esto es
algo inalcanzable politicamente, entonces los bancos centrales auténomos, por sus interés
fundamental en la estabilidad de precios, se preocuparian por que hubiera realineamientos mas
frecuentes, en el supuesto de que obtuvieran esta competencia. Si esto tampoco se puede
imponer desde el punto de vista polftico habr4 que abandonar el objetivo de estabilizar de una
forma creible el SME. En ese caso es mejor quedarse con la actual solucién austriaca.

Dindole la vuelta cabria llevar a cabo la reforma propuesta y, en ese caso, se crearfan
condiciones que facilitarfan enormemente la transicién a la Unién Monetaria. Los afios anteriores
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a la Unién serfan una fase de prueba y de la capacidad para soportar la autonomia del Banco
Central. La buena respuesta del sistema reducirfa el escepticismo de los enemigos de la Unién
y. al mismo tiempo, podrfa, de todas formas, dar lugar a que se desvaneciera el interés de los
partidarios de la Unién por su implantacién inmediata.

LA POLEMICA EN TORNO AL BANCO MUNDIAL Y AL
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Hace exactamente cincuenta afios empezaba en la localidad americana de Bretton Woods, en
New Hampshire, una conferencia de tres semanas de duracion en la que se iban a crear el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Internacional. Junto con Ja Organizacion Internacional de Comercio
-que, por cierto, fracasa en el Congreso estadounidense- las instituciones de Bretton Woods
deblan canalizar adecuadamente el restablecimiento del orden internacional de la postguerra.
Ofracemos como muestra de la opinién en lengua alemana sobre este tema los dos articulos de
fondo publicados por los diarios "Neue Ziircher Zeitung" y "Frankfurter Allgemeine Zeftung”
estos dias y en los que, entre otros aspectos, se analizan el futuro y los retos con los que se
enfrentan ambas organizaciones.

Visién del diario "Neue Ziircher Zeitung”.

Los 50 arios de Bretton Woods dan pie para una reflexién retrospectiva, que es justamente
lo que se pretende con las celebraciones que (a partir de Julio) tendrén lugar en varios lugares
y en marcos diferentes y con la avalancha de publicaciones que habran de ver la luz. Este hito
proporciona también la oportunidad a los numerosos criticos del Banco y del Fondo de formar
y lanzar nuevas salvas. La més sonora viene de "50 years is enough”, una coalicién de més de
50 grupos predominantemente de izquierdas como Oxfam América, Friends of the Earth vy
Greanpeace. Mientras tanto, mds importancia que la historia parece tener la cuestién del futuro
de unos institutos atacados no sélo desde la izquierda. Actualmente se hacen consideraciones
en torno a posibles reformas por parte de los circulos politicos y cientificos, e incluso también
por parte de estos organismos que celebran su quincuagésimo aniversario.

Balance diferenciado.

Desde la fundacién del Fondo Monetario Internacional {FMI) y del Banco Mundial en la
memorable Conferencia de Bretton Woods celebrada en julic de 1994 en la New Hampshire de
Nueva Inglaterra, el mundeo ha cambiado draméticamente. La produccién se ha quintuplicado y
el comercio incluso se ha multiplicado por doce. En los pasados 25 afios se ha casi duplicado
la renta por habitante en los pafses en desarrollo. En cuanto a la esperanza de vida, se ha
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prolongado diez afios y la mortalidad infantil casi se ha reducido a |la mitad. Pero hay grandes
diferencias y los paises més pobres no han visto mejorar su situacién Gltimamente sino que, en
parte, han caido todavia més en la indigencia. De hecho, incluso los observadores desapasiona-
dos, ven con perfiles borrosos el balance de Bretton Woods. Alrededor de la tercera parte de los
proyectos del Banco Mundial han fracasado y la mitad de los programas econdémicos del FMI se
han interrumpido antes de! término previsto. Sin embargo, en general la valoracién es positiva.

Lento despegue del Banco Mundial.

En su funcién originaria, concretamente la de reconstruir las economlas destruidas por la
guerra, al Banco Mundial le tomé ya al principio la delantera el Plan Marshall, consagrandose
después a los palses en desarrollo. La concesién de créditos fundamentalmente en forma de
financiacién de proyectos en el campo de las infraestructuras, se ha mantenido en volumen
durante largo tiempo dentro de unos limites més bien moderados. Hasta principios de los afos
setenta con McNamara al frente, no se inicia la expansién. En 1974 los créditos aprobados
superan por primera vez a la ayuda al desarrollo de los Estados Unidos. Mientras tanto los
préstamos acumulativos han alcanzado la cifra de 300.000 millones de $; el Banco Mundial
administra una cartera de 140.000 millones de $ y su presupuesto anual es, con 25.000
millones de $, comparable aproximadamente al de Suiza. El grupo del Banco Mundial constituye
sin duda hoy, con sus 7.000 empleados, la més importante institucién dedicada al desarrollo.
No obstante, tiene un sinnimero de enemigos que consideran equivocada su politica y que
quieren recortar sus funciones o incluso disolverlo.

Cada vaz més interferencias.

Conforme a los estatutos, el Fondo Manetario tiene como misién, para un desarrollo sano
del comercio mundial, promover la cooperaci6n internacional en el &mbito monetario, unas
relaciones estables en los mercados de divisas y un sistema de pagos abierto y asistir
financieramente, de modo temporal, a los paises miembros con problemas de balanza de pagos.
Segdn la opinién més generalizada, el Fondo ha cumplido con brillantez este mandato en el
primer cuarto de siglo de su existencia. Con el paso en 1973 de los tipos de cambio fijos a los
tipos flexibles, el FMI ha ido perdiendo paulatinamente de vista su cometido. Hoy es una pura
institucién de financiacién y los criticos (también aquéllos que hay que tomar en serio) le echan
en cara el haber "degenerado” en un organismo de desarrollo. La clientela se compone
exclusivamente de paises del Tercer Mundo -en 1976 por Ultima vez una pals industrializado
solicité ayuda del FMI. Recientemente se han incorporado los palses en transformacién del Este
de Europa y de la antigua Unién Soviética, por tanto, el mismo circulo del Sur y del Este al que
también atiende el Banco Mundial.

No se puede pasar por alto que las actividades del FMI interfieren cada vez més con las del
Banco Mundial. Aunque las competencias del FMI se centran todavia fuertemente en el campo
macroecondémico a corto y medio plazo y las del Banco Mundial, en los ajustes estructurales a
largo plazo los perfiles se desdibujan a ojos vistas. En efecto ambos prestan hoy dinero en base
a programas politicos, ambos facilitan ayuda para problemas de balanza de pagos, promueven
reformas estructurales y se ocupan del desarrollo a largo plazo. Para los palses mas pobres
ambos dan ayuda concesional, el Banco Mundial, a través de su filial, la IDA, el FMI, a través
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de la facilidad de ajuste estructural y de la facilidad ampliada de ajuste estructural. El término
claveles es el de crecimiento sostenido ("sustainable growth"}, por tanto, ya no crecimiento "per
se" y a cualquier precio, sino desarrollo en el contexto de la compatibilidad medioambiental y
del progreso social.

Amplio margen para reformas.

Aun en el caso de que la referencia a la complementariedad entre las actividades del Fondo
y del Banco tenga todavia en algunos casos validez y el argumento de la "sana concurrencia™
en un campo tan importante como el de la politica de desarrollo, no se pueda rechazar, parece
ciertamente legftimo y actual plantearse la cuestién de las posibilidades de racionalizacién Y
mayor coordinacion y cooperacién. De todas formas, la propuesta extrema, a saber, fundir
ambas instituciones previa pérdida de peso de cada una, parece que, sélo por consideraciones
politicas carecerfa de perspectivas de realizacién. Tampoco se puede tomar en serio la pretensién
-formulada no sélo en circulos de activistas de izquierdas sino, por ejemplo, también en el
distinguido Instituto Cato de Washington- de disolver el Banco Mundial por sus errores en la
politica del desarrollo. Pero, en cambio, podrfan ser dignos de discusién las consideraciones
segun las cuales, bajo el 4ngulo de mira de un sector privado cada vez més competente, cuya
importancia siempre subrayan los institutos de Bretton-Woods, pudiera ser suficiente un Banco
Mundial mas pequefio, mds centrado en los paises mé4s pobres y en los sectores no suficients-
mente cubiertos por la economia privada. Entre otras iniciativas, la Comisién Bretton-Woods,
bajo la presidencia del antiguc Gobernador del Banco Central de los Estados Unidos Paul Volcker,
presentard, con ocasién del jubileo, las propuestas pertinentes.

Replanteamiento y reflexién retrospectiva.

También el Banco Mundial ha vuelto a reflexionar sobre su circunstancia y resumido los
principios de su politica futura en una publicacién que vers la luz préximamente. Aunque en ella
no se hace ninguna referencia al concepto de redimensionamiento, el Presidente del Banco Lewis
Preston propugna un giro desde el crecimiento cuantitativo del crédito, perseguido durante largo
tiempo -crecimiento identificado ya en el informe interno Wappenhans como error, junto a otras
deficiencias operativas graves- a una mayor calidad y mas eficiencia en los servicios ofrecidos,
superior grado de impacto de los proyectos y programas apoyados y relaciones més estrechas
con los deudores y otras organizaciones dedicadas al desarrollo. El Banco Mundial quiere prestar
en el futuro més atencién a los ambitos de recursos humanos medio ambiente y privatizacion.

En lo que atafie al FMI hay amplio consenso entre los expertos en el sentido de que éste
deberia volver a tomarse mas en serio su misién en el campo de |a polftica monetaria La cuestién
es unicamente saber cémo puede hacerlo. El Fondo apenas se ha vuelto a hacer ofr ya en
cuestiones pertenecientes a este dmbito. En su lugar cada vez aparecen més facilidades
crediticias -junto a la facilidad de ajuste estructural y a la facilidad ampliada de ajuste estructural
surge también la facilidad de transformacion de sistemas y ditimamente se estd sometiendo a
consideracién una cesta de créditc para ayuda monetaria @ muy corto plazo. Después la
Direccién no se cansa de propagar su plan para asignacién de derechos especiales de giro. No
obstante el Director Ejecutivo Michel Camdessus desmiente enérgicamente que el FMI se haya
transformado en una pura agencia de desarrollo. Por el caracter condicicnal de los créditos del
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FMI v las consultas regulares en materia de politica econémica con todos los miembros, el Fondo
tiene segin Camdessus, la posibilidad de influir en direccién a la convergencia de [as economias,
creando asi el marco necesario para unos tipos de cambio mas estables. De todas maneras, esta
palanca parece relativamente débil en la medida en que los palses relevantes desde el punto de
vista de la politica monetaria no necesitan someterse a ningun condicionamiento {porque se
pueden financiar fuera del Fondo) y porque normalmente tampoco dejan que el Fondo les marque
las pautas a seguir. Segun el punto de vista de muchos observadores, podria mejorarse e
intensificarse el control (surveillance) pero, en (ltimo término, depende de cada uno de los
gobiernos el aceptar o no las recomendaciones del FMI.

Rumbo del Grupo de los Siete hacia la economia privada.

Existen muchas propuestas sobre cémo podrian reactivarse la funciones en materia de
politica monetaria. Asf, por ejemplo, se discute la revitalizacién del Comité Interino, en el que,
mientras tanto, finalizada la guerra fria y después de la entrada de los antiguos paises del Este
en las organizaciones de Bretton Woods, practicamente todos los ministros de hacienda del
mundo {con excepcién de Cuba) estan representados directa o indirectamente a través de su
grupo -una situacién sin precedentes. Estén sujetos a debate diferentes modelos que contemplan
la vuelta, o la vuelta en parte, a los tipos de cambio fijos (o de oscilacidn menos libre), por
sjemplo, a través de la introduccién de zonas objetivo {"target zones"). Las propuestas de la
Comisién Bretton Woods también se orientardn en esta direccién. No obstante es grande el
escepticismo por parte de los paises industrializados. En la practica, la cooperacién en el campo
de la politica monetaria tiene lugar hace afios en el seno del Grupo de los siete paises industriales
principales (G-7), con resultados més bien modestos, sin normas fijas y sobre todo sin
transparencia o ni siquiera obligacién de rendir cuentas al G-7 o a la opinién publica. Como el
G-7 apenas tiene intencién de disolverse muchos sugieren que, por lo menos, se creen lazos
institucionales con el Fondo.

Con independencia de estas propuestas de reforma el reto més importante para los institutos
de Bretton Woods lo constituye en estos momentos la incorporacién a fa economfa mundial de
los paises en transformacién del antiguo blogue del Este. Las recetas méas id6neas quiza también
se las podrfa prescribir a estos paises la economia privada. Pero por un lado faltaria el sello de
calidad de Bretton Woods, que ha de servir de catalizador de las inversiones futuras y, por otro
lado, en vista de las restricciones presupuestarias no hay nadie en la mayor parte de los paises
occidentales que pudiera 0 quisiera acometer el necesario primer encendido. Para el FMI vy el
Banco Mundial el dilema reside de todas formas en que por razones politica han de actuar
también allf donde los procesos de reforma no se llevan a cabo con la necesaria decisién y los
recursos no pueden fluir moderadamente de acuerdo con los criterios de Bretton Woods hasta
ahora vigentes. La transformacién esconde altos riesgos y podria convertirse en una importante
prueba para “Bretton Woods".

Visién del diario "Frankfurter Allgemeine Zeitung”.

Hace cincuenta afios, el 30 de Junio de 1944, pocas semanas después del desembarco de
los aliados en Normandfa dos trenes con politicos y expertos econémicos salfan de Washington
y de Atlantic City en direccién a la apartada localidad de Bretton Woods, en las White
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Mountains, en la parte Norte de New Hampshire. Su destino era el hotel Mount Washington,
construido en genuino estilo victoriano. Desde el 1 al 22 de Julio tuve lugar alli la Conferencia
de Bretton Woods, una de las més brillantes de este siglo. En ella sentaron las bases del orden
econémico de la postguerra con [a creacién del Fondo Monetario Internacional (FMI), del Banco
Mundial y la firma del Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT), instituciones que
han venido marcando hasta hoy la politica econémica. Fue una conferencia cuyos participantes,
con el telén de fondo de la Segunda Guerra Mundial, estaban -como entonces se decia- llenos
de idealismo, animados de voluntad de cooperacidn y de deseos de ganar la paz. Asistieron 730
hombres y mujeres de 45 paises. Sin embargo, fueron finalmente dos personalidades, con sus
ideas y convicciones, las que dieron caréicter a los debates: Harry Dexter White, del Ministerio
americano de Finanzas con su Plan White, que contenfa los elementos esenciales del Fondo
Monetario y del Banco Mundial, y el conocido economista britdnico John Maynard Keynes con
su plan Keynes orientado hacia una Unién Monetaria.

Con ocasién del quincuagésimo aniversario de esta conferencia y de sus acuerdos El Fondo
y el Banco han recibido una salutacién poco edificante concretamente tarjetas de felicitacién con
el texto “cincuenta afios son suficientes”. Las remitentes son cuarenta organizaciones que se
muastran criticas con la actuacién de los institutos de Bretton Woods y que se han puesto de
acuerdo para una campafia anti-Fondo y anti-Banco. Sin embargo, ambos estén habituados a la
inquietud. Desde muchos afios a esta parte, la critica sobre su actuacién es algo que acompafa
a las dos organizaciones hermanas.

A pesar de ello, estas instituciones tienen motivos para la celebracién. Tal y como fue
intencién de sus fundadores, constituyen hoy organizaciones de caricter universal, a las que,
salvo Brunei, Cuba y Corea del Norte pertenecen todos los paises del mundo. Segun la idea de
los padres del sistema de Bretton Woods después de la Segunda Guerra Mundial, se han evitado
ruinosas carreras devaluatorias y estrategias proteccionistas fatales que después de la Primera
Guerra Mundial sumergieron al mundo en el caos. El Fondo Monetario, el Banco Mundial vy el
GATT han contribuido decisivamente a que los pafses industrializados hayan podido experimentar
un aumento sin precedentes de su bienestar. Pero también en los palses en desarrollo se han
conseguido progresos importantes si bien, falta mucho para que la lucha contra la pobreza, sobre
todo en Africa y en el Asia meridional esté definitivamente ganada. Aparte de esto un grupo de
pafses industriales emergentes ha conseguido cerrar filas con las naciones industriales
establecidas de antiguo. En todas partes en el Tercer Mundo, cuyo desarrollo econémico
promueve el Banco Mundial con créditos a largoe plazo en condiciones de interés favorables, han
mejorado ostensiblemente las esperanza de vida, la mortalidad infantil, el analfabetismo la tasa
de escolarizacién, el suministro de agua la depuracién de aguas residuales, la produccidn de
alimentos y el consumo de calorias. También ias rentas por habitante, en términos reales, se han
mas que duplicado en promedio.

Sin embargo, con el final de ia guerra frfa se quiebra el viejo orden de la potguerra que va
en 1973 empieza a agrietarse al derrumbarse el sistema de tipos de cambio fijos y pasarse a los
tipos de cambio de libre fluctuacion. Mientras que de las apenas cuatro docenas de paises
fundadores sélo uncs pocos procadian del Tercer Mundo, hoy 130, de los 178 miembros, son
palses en desarrollo. Constituyen una prueba para la gestién econémica internacional los nuevos
desaffos tales como el medio ambiente, los masivos movimientaos migratorios, la aparicién de
nuevas potencias econémicas, el proceso de reforma en la Europa del Este, la globalizacién de
la produccién y del flujo de capitales, el rapido progreso tecnolégico, asi como Ultimamente el
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desempleo en masa. No hay ninguna solucién milagrosa para el orden econémico internacional,
de igual forma que en 1944 economistas y politicos tuvieron que forcejear en busca de
respuestas. Sin embargo, el Fondo Monetario y el Banco Mundial parecen no estar, en opinién
de muchos criticos, suficientemente preparados para las nuevas funciones o bien ponen los
acentos donde no corresponde. En la discusién critica con el FMI es manifiesta la vieja nostalgia
por el orden y la disciplina de las paridades fijas, por un sistema reglado estimulador del
crecimiento. Esto lo prueban cuestiones como las siguientes: ;Es necesaric aun el FMI cuando
los tipos de cambio fluctdan libremente? ;Subsiste el cardcter monetario del FMI, en vista de su
compromiso a largo plazo en los palses en desarrollo? ;No serfa mejor fusionarlo con el Banco
Mundial, tanto méas cuanto que desde hace més de 15 afios ningln pals industrializado ha
utilizado sus recursos? Hay detras el deseo de volver a un arreglo més firme sobre tipos de
cambio, bajo la supervisién del FMI. ;Qué ideas mueven a los hombres que rigen los destinos
de estas instituciones?

Como consejero y como instrumento de apoyo, el FMI sigue siendo insustituible.

Michel Camdessus, que desde 1987 esté al frente del Fondo defiende apasionadamente su
organizacién frente a los escépticos. "Sin el FMI serian todavia mayores los riesgos de un
sistema monetario ya de por si cargado de peligros”, dice con insistencia. La creciente
globalizacién de la economia mundial, sefiala, hace més relevante hoy que cincuenta afos atrés
el FMI y su misién de velar por la estabilidad macroeconémica y el crecimiento equilibrado.
Alexandre Kafka, desde 1966 Director Ejecutivo para Brasil y decano del Consejo de
Administracién del Fondo, es mucho méas moderado en su juicio. Ve en el FMI una fuerza
positiva que ha impedido graves errores y, después del paso a los tipos de cambio flexibles, una
"guerra de todos contra todos”. Ni antes ni ahora ha tenido gran influencia en la politica de los
pafses industriales importantes. En cambio, ha prestado un valioso apoyo en materia de politica
econémica, segtin Kafka, a los pafses en desarrollo. Durante las numerosas negociaciones en
las que a lo largo de los afio ¢l ha tomado parte, el FMI siempre ha detectado y corregido serios
errores de politica econdmica en los programas gubernamentales. "Como consejero y como
instrumento de apoyo el Fondo continda siendo insustituible”, afiade Kafka, también con vistas
a la reforma de sistemas en la Europa del Este.

Camdessus tiene ideas de mayor alcance todavia. En su opinién, el Fondo ofrece a este
mundo crecientemente interdependiente el tnico e imprescindible foro para la cooperacion en
el &mbito monetario y de la politica econémica. También son necesarios sus servicios para la
supervisién permanente de la politica econémica de los palses miembros. Camdessus dice que
"tenemos la tradicién, la especializacién y la credibilidad necesarias para mantener un didlogo
politico continuado con nuestros gobiernos miembros. Con ello promovemos la convergencia
y la por todos deseada mayor estabilidad de los tipos de cambio™.

Como muchos franceses, también Camdessus anhela "el esplritu de Bretton Woods", la
vuelta los tipos de cambio fijos. Por este anhelo se explica también su obstinada insistencia por
la revitalizacién de la moneda artificial denominada "derechos especiales de giro". Sin embargo,
como buen politico monetario previene contra los experimentos precipitados con las zonas
objetivo como soluciones milagrosas para la estabilidad de los mercados de divisas. Como
demuestra el ejemplo europeo, un acuerdo de este tipo presupone la necesaria disposicion de
los participantes a hacer transitoriamente, en aras del objetivo de la estabilidad, sacrificios en
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materia de crecimiento y de empleo. Camdessus se lamenta de que "en mi opinién, no est4 de
forma suficiente en los tres grandes campos monetarios el compromiso politico con raspecto a
la disciplina”. Sobre todo en Norteamérica se olvida en los periodos electorales que el
compromiso con relacién a la estabilidad es vinculante.

En cambio, Kafka ni siquiera se entretiene con las zonas objetivo. Para él la funcién méas
importante del FMI consiste en el mantenimiento del viejo suefio de un banco central mundial
y de una moneda Unica para todos tal y como entonces esbozé Keynes con su unidad monetaria
"bancor”. El FMI no deberia cesar de trabajar en direccién a este objetivo. Este brasilefio con
experiencia internacional, nacido en Praga, propugna que el organismo dé constantemente
materia para la reflexién a fin de superar lo insatisfactorio del panorama monetario actual.

Camdessus muestra poca paciencia frente al reproche de que el Fondo, con sus créditos
estructurases a largo plazo, lo que hace es copiar al Banco Mundial. Explica que "el FMl es y
seguirad siendo una institucién monetaria que con instrumentos monetarios da respuesta a los
problemas monetarios de los palses miembros". Con créditos subvencionados y plazos més
largos de amortizacién el Fonde sélo tiene en cuenta la realidad politico econémica de los palses
miembros més pobres. Mas claramente se expresa el Director de la Divisién de Africa
Mohammadou Touré. Como antiguo Ministro de Finanzas de Senegal, sabe bastante de las
necesidades de Africa. Compara el papel de ambas organizaciones hermanas en Africa con una
carrera de relevos. El FMI, en su papel de estabilizador, empieza a correr y pasa, en plena
carrera, el testigo al Banco Mundial. Sin embargo, debido a las muchas rigideces de la realidad
africana, la primera vuelta del primer corredor ha tenido que ser prolongada. Como institucién
global con miembros diversos, el FMI ha de tener en cuenta tas multiples necesidades de los
diferentes grupos. Los peligros "para €l alma monetaria" del Fondo provienen de otro lado
completamente distinto, dice Touré y enumera la introduccién en los programas del FMI de
temas extranos como el medio ambiente, la mujer y el desarrollo, las normas sociales o también
los derechos humanos. El Fondo y el Banco sélo deberfan desafiar a la corrupcién, ese "enemigo
mortal del desarrollo”.

Corrupcién, lucha contra la pobreza, medio ambiente y desarrollo sostenido, la mujer en el
proceso de desarrollo, planificacién familiar, reformas econdémicas en el Este, desarrollo en los
territorios auténomos palestinos, fomento de la economia privada -esta lista incompleta de
cometidos que han sido adjudicados al Banco Mundial por sus paises miembros explica
demasiado bien por qué esta institucién de Bretton Woods es més objeto de critica que el Fondo.
Como no se puede excluir que entre los diferentes campos de actuacién surjan tensiones, las
expectativas frustradas de determinados grupos de intereses dan siempre lugar a fuertes criticas.
Sin embargo, sobre ningun aspecto hay diferencias de opinién més apasionadas que sobre la
actuacién del Banco en el Africa Negra. Su politica no ayuda allf a alcanzar un mayor bienestar.
Al contrario, los autores del mensaje "cincuenta afios son suficientes” afirman, en representa-
cidn de muchos, que "agudiza al hombre™. Incluso Robert S. McNamara que, como ningdn otro
presidente del Banco Mundial antes ¢ después de &l ha influido en los destinos de la
organizacién, dice, en mirada retrospectiva, que el Banco ha hecho demasiado poco en la lucha
contra la pobreza y "ha fracasado lamentablemente” en Africa. Ni él ni las muchas organizacio-
nes gubernamentales pueden, por supuesto, ofrecer nada mejor. Edward Kim Jaycox, que en
su dfa pertenecié al joven equipo de élite de McNamara y que desde 1987 es Vicepresidente
para Africa, también rechaza decididamente la condena en bloque de la politica africana. "Ningan
pais acude a nosotros en el momento adecuado. Cuando nos llaman, estén vaclas las estanterias
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en las tiendas, en los colegios no hay ni ldpices ni papel, las piezas de repuesto han desaparecido
del mercado”. Por eso es ridiculo echar al Banco Mundial y a sus programas estructurales las
culpas de la extremada pobreza de Africa, afirma Jaycox, también conocido como "Mr. Africa”.
No se recata de sostener que "todavia tenemos que aprender mucho acerca del desarrollo en
Africa". Sin embargo, esta esperanzado. "Mientras tanto, sabemos que el éxito solamente hace
acto de presencia cuando un gobierno reconoce un determinado programa como suyo y no ¢omo
del Banco Mundial”. Sin embargo, apostilla, gracias a la democratizacién, a una prensa cada vez
mdés critica y a los grupos politicamente activos, ya no es suficiente tratar sélo con el Gobierno.
Tampoco en Africa esté ya al margen la opinién pablica que quieré participar, ser informada y
preguntada. Con ello la calidad de las refaciones alcanza la madurez habitual entre "socios
adultos”. Con la aceptacién social el éxito es mayor. Pero Jaycox quiere mas: "tenemos que
ofrecer, més de lo que hasta ahora venimos haciendo, servicios ajustados a la clientela y al
mismo tiempo aparecer como la oposicién frente a los gobiernos antisociales", es la forma en
que describe su objetivo de hacer a medida una estrategia especifica de desarrollo para cada uno
de los 48 estados del Africa Negra.

Igual que en el caso de la regién africana, en todos los dmbitos de la gigantesca burocracia
del Banco, con sus méas de 7.000 empleados, se reflexiona sobre las posibilidades de mejorar
las cosas. En informes internos de inspeccién el Banco se ha confirmade a sf mismo que se ha
vuelto lento, ineficaz y torpe. La calidad de las tareas se ha resentido del exceso de solicitudes,
pero sobre todo de la obsesién por alcanzar nuevas marcas en el nivel de préstamos. No es
extrafio por ello que incluso los criticos més benévolos, como la Comisidn Bretton Woods,
compuesta por representantes de varios pafses, demanden més eficacia de costes y mayor
transparencia asl como descentralizacién y division del trabajo con los bancos de desarrollo
regionales. También resulta necesario que el Banco reaccione con mayor celeridad y actde
preventivamente con més agilidad y fuerza desde el punto de vista politico, a fin de evitar los
elevados costes de la futura lucha contra las crisis. La creciente importancia del sector privado
y de los mercados de capitales para el proceso de desarrollo llevard ademés a la larga a que el
campo de actuacién del Banco Mundial se reduzca.

Wilfried Thalwitz, Vicepresidente alemé&n para Europa y Asia Central del Banco confirma esta
evolucién afirmando que "en el futuro nos concentraremos en Africa y en los paises del Este en
procesc de reforma como clientela basica”. Esto no le entristece en absoluto pero demuestra el
rarrollador éxito" de las tareas en el campo del desarrollo. Al enfoque favorable al desarrollo
asentado sobre la economfa de mercado que el Banco siempre ha mantenido y ha promovido por
doquier se debe, segin Thalwitz, el que los "tigres de! Este asidtico”, la mayor parte de los
estados latinoamericanos e incluso la Republica Checa no hayan necesitado més al Banco
Mundial, "abandonando et Tercer Mundec”. Naturaimente que el niimero de los que han alcanzado
el éxito todavia es pequefio. A sélo 20 tomadores de crédito les ha sido posible el acceso al
mercado de capitales. Probablemente por bastante tiempo todavia los otros 100 seguiran atados

al Banco Mundial.

El Banco Mundial dirige su mirada hacia Africa y la Europa del Este,

Con los més pobres entre los més pobres en Africa y con los antiguos estados socialistas
en proceso de reforma le queda al Banco Mundial una clientela que no podia ser més diversay
que exige planes de trabajo completamente diferentes. "Con problemas del Tercer Mundo nada
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quieren tener que ver los palses del Este de Europa en proceso de reforma”, comenta Thalwitz.
Se consideran sociedades industriales altamente desarrolladas, en proceso de transformacién.
Lo que les interesa es darse lo més rdpidamente posible un marco nueve en materia de
ordenamiento econémico para cerrar filas cuanto antes con los palses industrializados. Las
antiguas economfas de planificacién central no saben qué hacer con las organizaciones "grass
root” o con los planteamientos participativos, como es el caso en Africa.

De todas formas, también en este caso tiene gran importancia el principio de la "ownership".
Thalwitz considera que la inevitabilidad de una evolucién politico econémica dictada en gran
parte por el mercado est4 mientras tanto fuertemente enraizada en los responsables y que con
la vuelta de los comunistas reformadores el mismo proceso de reforma es irreversible en algunos
palses. Ningtin gobierno, sea del color que sea, est4 dispuesto a arriesgar los claros éxitos de
la politica de reformas, conseguidos al precio de duros sacrificios sociales. Thalwitz tranguiliza
a las preocupadas voces que en los paises industrializados consideran un retroceso los
resultados electorales de Polonia y Hungria, diciéndoles que "Jos politicos reformadores radicales
conocen todos los textos basicos de economia occidentales y hablan nuestro idioma, pero que
no son capaces de explicar de una forma comprensible las reformas necesarias a la poblacién
o ala vieja nomenclatura de las empresas estatales”. La aceptacion de determinados principios
de la economia de mercado pone en movimiento una larga cadena de ideas fundamentales de
dicha economia que refuerzan el proceso de reforma. A los escépticos que desconflan de este
proceso en el Este de Europa y temen por sl dinero de los institutos de Bretton Woods les
responde que estas sociedades "se estdn reformando genuinamente”. Aunque este proceso
engloba éxitos, fracasos, tensiones, abusos, exageraciones, sacrificios y pérdida de considera-
cién para las instituciones existentes, el curso de la reforma sigue en marcha, a pesar de todo.
"En una situacién asf jtenemos que esperar hasta que todos los riesgos sean tangibles?” se
pregunta Thalwitz. Ni el Banco Mundial, ni el FMI pueden comportarse permanentemente como
si fueran bancos privados. En algin momento ha de intentarse la presencia a fin de que, a
tiempo y de forma persistente, se pueda ejercer influencia sobre el proceso de reforma.

Ya sea el tema Africa o los paises en proceso de reforma, la estabilizacién macroeconémica
Jos arreglos en los tipos de cambio o los ajustes estructurales, el caso es que el FMI y el Banco
Mundial siguen desempefiando papeles importantes a pesar de las criticas y de las ansias por
alcanzar un orden nuevo. Y nada de esto cambiara con el quincuagésimo aniversario. Las
adaptaciones y los cambios requieren tiempo, tanto més cuanto que -a diferencia de lo ocurrido
en 1944- ninguna potencia dirigente da més y ef idealismo, fa inteligente amplitud de miras y la
voluntad decidida de éxito de los esfuerzos colectivos se han convertido en un bien escaso.

LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE INTERES Y SU ORIGEN

(“Siiddeutsche Zeitung”, edit. de Helmut Maier-Mannhart).

Desde hace semanas los mercados financieros internacionales vienen maltratando mas de
la cuenta las mentes de observadores y de inversores. En efecto, mientras que la economfa
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mundial va saliendo poco a poco de la recesién, mientras por doquier proliferan las sefales
positivas de la coyuntura y mientras crece la esperanza de que se produzca una expansién de
varios afos, similar a la de los afos ochenta, hace tiempo que, en el caso de las acciones y de
los titulos de renta fija, se registran pérdidas en las cotizaciones que han culminadc en el
"mini-crash” de mediados de Junio.

La cuestién de por qué se produce esto y qué cabe hacer para superarlo resulta particular-
mente imperativa, porque detras de esta evolucién no sélo se ocultan pérdidas de miles de
millones para los tenedores de valores, sino, sobre todo, porque unos tipos de interés de esta
forma en ascenso son cualquier cosa menos unos impulsores del progreso de la coyuntura. El
modelo tradicional de explicacién, segin el cual la bolsa no reacciona a acontecimientos
actuales, sino que anticipa, en los mercados de distribucién de mercanclas y servicios, los
procesos futuros, carece, en este estadio, de alto grado de probabilidad. En esta fase temprana
del ciclo de la coyuntura, en el que se encuentra Alemania junto con la mayor parte de los paises
europeos, los mercados financieros tendrfan que mirar hacia un futuro lejano antes de que
pudieran descubrir la préxima crisis.

Con toda probabilidad, pasarén todavia afios hasta que la actividad econémica llegue a una
situacion en la que se despierten temores de inflacién por excese de utilizacion de capacidades
y éstas, a su vez, muevan los tipos de interés.

Por mucho que se puedan desear causas tan faciles de expresar para los siempre recurrentes
y desconcertantes movimientos de los tipos, la realidad es desgraciadamente compleja. A ello
ha contribuido sobre todo el que los mercados financieros se hayan desligado cada vez mas, en
las Gltimas décadas, de los mercados de bienes. Dichc de una forma bastante simplificada:
mientras que antes el dinero flufa primordialmente a través de las fronteras, a fin de financiar el
intercambio de mercancias, vy s6lo comparativamente pocas instituciones profesionales podfan
aprovechar los tipos de interés diferenciados a nivel internacional, hoy diariamente se mueven
billones de marcos alrededor de la Tierra en busca de su colocacién éptima. Esta burbuja
monetaria constituye, en (ltimo término, el resultado de una politica inflacionista de décadas de
todos los palses industrializados cuya creacién de dinero ha sido, practicamente en todo
momento, més importante que el crecimiento de la cantidad de bienes y servicios. Las
correspondientes migraciones de estos capitales pueden dar lugar a bajas o alzas, segin sea la
disposicién de los que las promueven. Sin embargo, serfa erréneo creer que los recursos en
busca de destino se llevan ciegamente de un lado para otro sin tener en cuenta los procesos de
la economia real. Precisamente la reciente evolucién de la coyuntura permite descubrir
numerosos puntos de apoyo para la cafda de las cotizaciones en los mercados de valores o para
la subida de fos tipos de interés. Lo cierto es que los Estados Unidos se deslizaron hacia la
recesién antes que los europeos, pero que también han salido antes de ella. Asl, en estos
momentos, la economfa americana avanza a una tasa anual de més del 4%, lo que constituye
un suefio para los europeos, incluida Alemania. Pero la consecuencia es que en los Estados
Unidos se estd propagando, dada la madurez de la fase coyuntural, el temor a la inflacién,
atizado, ademés, por la fuerte subida de los precios de las materias primas. Asf la méaxima
autoridad de! Banco de Emisién americano, Alan Greenspan, ha pensado hace semanas en
moderadas subidas de tipos de interés, una sefial totalmente adecuada para su pais.

En cambio, las cosas son distintas en Alemania donde el motor de la coyuntura, que aun
funciona a bajas revoluciones, podria soportar més carburante en forma de tipos de interés mas
reducidos. La esperanza de que el mercado de capitales alemén pudiera independizarse del de
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Nueva York ha resultado ilusoria. Tampoco Frankfurt ha podido liberarse del magnetismo de los
tipos de interés de los Estados Unidos, de modo que hoy tenemos un nivel de éstos casi un 2%
mas alto {con las correspondientes caldas en las cotizaciones en los mercados de renta fija) que
a principios de afio. Y a estas interdependencias de tipo internacional hay que afadir aun
factores de origen interno, como el elevado endeudamiento pdblico, que también se convierte
cada vez més en problema, porque ahora la demanda estatal de crédito coincide con una
necesidad de financiacién ajena de la economfa que se reanima con la creciente coyuntura y
alberga asf factores impulsores de los tipos de interés. Y, finalmente, hay mucho dinero
estacionado a corto plazo, cuyos propietarios no han podido decidir hasta ahora su inversién a
largo plazo. Si en un lapso de tiempo previsible, y en base a la diferencia todavia hoy notable
entre tipos de interés a corto y a largo plazo, recurren a los empréstitos v a las cédulas
hipotecarias, ello podria entonces contribuir perfectamente a la distensién en los mercados
financieros.

Por lo tanto, hay un cdmulo de causas que influyen en la tendencia de los tipos de interés.
En esta situacién, el Bundesbank necesita un largo respiro. En sus esfuerzos por seguir
reduciendo los tipos ne debe dejarse desconcertar, avitando hablar con tantas lenguas como ha
sido el caso hace poco. Ciertamente que no puede "producir” los tipos de interés, pero pueds
emitir signos claros de que va a hacer todo o posible para contrarrestar sus alzas. Sé6lo asf tiene
una oportunidad de hacer creible que no tiene sentido espacular contra ellos.
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ACTUALIZACION DEL PROGRAMA DE CONVERGENCIA

I. INTRODUCCION Y RESUMEN.

T ranscurridos més de dos afios desde la presentacién del Programa de Convergencia, parece
oportuno proceder a una actualizacién del mismo. Asfl lo han hecho igualmente otros pafses comunitarios,
y no se trata sélo de adaptarlo al decurso temporal, sino de revisar las previsiones macroecondmicas y los
objetivos cuantitativos de politica econémica, especialmente en materia fiscal, a partir de la constatacién
de los efectos de la negativa evolucién por la que se ha atravesado en este perfodo y de las perspectivas
de superacién que se van progresivamente consolidando.

En efecto, la economia espafiola durante 1993 ha sufrido una de sus crisis mas importantes, que
también ha afectade a tode el mundo industrializado. Cuatro hechos han enmarcado la misma: El primero,
que se ha presentado con una intensidad y una rapidez que ha hecho equivocarse a précticamente todo
el mundo. El segundo, que es la primera crisis que hemos sufrido con una economla abierta e integrada
en la economia mundial. El tercero, de efectos sociales més negativos, inmediatos y perceptibles, ol
elevado nimero de paro que ha prevocado, con més intensidad en nuestro pais que en el resto. El cuarto,
gue la hemos vivido con unos niveles de renta per cdpita y de riqueza superiores a los existentes en
ninguna otra época de nuestra historia.

Hace tiempo que se viene sefialando la existencia de factores diferenciales en la economia espaiiola
que hacen que tenga una inflacién y un desempleo superior a la media de los palses de nuestro entorno.

Hay razones histéricas y razones estructursles, muchas de ellas derivadas también de nuestras
particulares vivencias politicas, que explican esta peculiaridad de nuestra economia.

La economia espafiola ha vivido, de forma acelerada, procesos de transfarmacion que otros paises han
experimentado en fases anteriores y normalmente en perfodos méas largos de tiempo. Asi en los diez
dltimos afios {84-93), hemos asistido a una répida transformacion sectorial de la economfa en la que el
sector primario ha perdido cerca de un millén de empleos; a un proceso de incorporacién masiva de la
mujer al trabajo {1.700.000 aproximadamente}; a la incorporacién a la actividad de las cohortes juveniles
més pobladas de nuestra historia y a un cambio radical de los flujos migratorios que han cambiado nuestra
secular tendencia a la emigracién por una realidad de inmigracién.

Pase a ello nuestre crecimiento en esa década fue capaz de traducirse en més de un millén de empleos
y en las fases més altas del ciclo econémico se crecié & razén de 1.500 empleos diarios.

Asi, pues, crecimos por encima de la media europea, y, a pesar del descenso estructural del empleo
en el sector primario, la incorporacién de la mujer y de las generaciones juveniles mas pobladas a la
ocupacién, y al final de los procesos migratorios, el crecimiento se tradujo en incrementos importantes de
la poblacién ocupada.

A pesar de ello nuestra tasa de desemplec continué siendo muy elevada y la de actividad inferior a
la medio suropea. Junto a los elementos histéricos que hemos citade, hay factores estructurales en el
funcionamiento del sisterna econdmico aspaiiol que han venido dificultando la creacién o, en su caso, el
mantenimiento del emplec.

Se han analizado aquellos rasgos estructurales que pueden explicarlo, situdndolos generalmente en
dos: una peculiar estructura y funcionamiento del mercado de trabajo, y un sector servicios, desigualmente
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competitivo en términos internacionales, pero muy alejado de la competencia -incluso interna- y
acostumbrado a situaciones de monopolic o cuasi monopolio.

Conscientes de lo anterior y para resolverlo, el Gobierno ha planteado uns reforma del mercado de
trabajo que permitird a nuestro pals un comportamiento de empresarios y trabajadores similar al del resto
de pafses comunitarios en los que la creacién y el mantenimiento de empleo es la prioridad a la que se
subordina cualquier otra consideracion. Igualmente, se esté desarrollando un profundo paquete de reformas
estructurales en aquellos sectores que, por estar més alejados de la competencia, pueden mantener unos
precios elevados perjudicando asi al resto de la economia, Nuestro sistema econdmico necesita de estas
reformas estructurales profundas para que el desarrollo se traduzca en empleo de manera més intensa e
inmediata.

La creaci6n de empleo en medida suficiente sigue siendo la prioridad que condiciona las propuestas
de polftica econémica del Gobierno. La simple accién del mercado se ha mostrade insuficiente para
compaginar un adecuado volumen de empleo con el mantenimiento de las garantias de bienestar social.
Son, por consiguiente, necesarias las politicas activas impulsadas por los poderes plblicos para alcanzar
aste objetivo.

Fortalecer la recuperacién ya iniciada, generar empleo y consolidar los derechos y prestaciones sociales
alcanzados, son asf los tres pilares en que se asienta la politica econémica del Gobierno y, por ello,
orientan y dan sentido a la actualizacién del Programa de Convergencia que busca tanto la convergencia
real con los palses comunitarios méas avanzados como la convergencia nominal que la haré posible.

En ese sentido se articulan propuestas tanto para fomentar el crecimientc econdmico creador de
empleo, como para conseguir una estabilidad de las magnitudes macroeconémicas que le den continuidad.

En los préximos tres aiios, alrededor de un millén de espafioles més tendrén un empleo. En torno a
medio millén pasarédn a cobrar la jubilacién, unos cien mil jGvenas més que ahara entrarén en la Universidad
¥y nuestra renta per capita se aproximaré casi tres puntos a la media comunitaria.

Para que esto sea posible, y se pueda encontrar empleo, cobrar una jubilacién digna, estudiar o
converger en renta per cépita, el Producto Interior Bruto de nuestro pals deberéd crecer a un promedio
superior al 3,5%. Y esto exige que nuestra inflacién se reduzca para no perder competitividad con el
exterior, que el déficit piblico disminuya sustancialmente para poder pagarlo a tipos de interés més bajos
que beneficien a toda la actividad econdmica, y que nuestro sistema econémico continte doténdose de
mayor flexibilidad y competencia para aprovechar mejor las oportunidades en beneficio de todos, con
mejores servicio y menores precios y, no sé6lo de quienes ocupan una posicién dominante.

De eso trata la Actualizacién del Programa de Convergencia que aquf se presenta y las propuestas de
poiftica econdmica que en él se hacen.

La gravedad de la recesién pasada y los importantes desequilibrios que ha dejado, obliga a redobiar
los esfuerzos para recolocar ala economla espafiola en una situacién de estabilidad nominal y a profundizar
en el proceso de reforma estructural ya iniciado. Y ello no sélo porque el cumplimiento de los requisitos
fijados en el Tratado de la Unién Europes sigue constituyendo una referencia clave para el disefio de la
politica econdémica en nuestro pals, sino también porque la experiencia musstra que sélo desde la
correccién de los grandes desequilibrios macroecondmicos y microecondmicos resulta posible entrar en
una senda de crecimiento y de creacién de empleo sostenido en el tiempo. Por ello, la estrategia de
correccién del desequilibrio presupuestario y de reforma estructural que ya contemplaba el Programa de
Convergencia sigue siendo vélida y debe servir de guia para poder aprovechar plenamente los beneficios
de la fase de recuperacién en que desde mediades de 1993 ha entrado la economia espaficla.

La politica econdmica del Gobierno, que ha hecho frente a la crisis y estéd sustentandeo el proceso de
recuperacién, ha generado las condiciones fevorables para que se reactive la inversion, la creacién de
empleo y con ello el consumo y la demanda. Y lo ha hecho actuando a fravés de tres direcciones:
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1. En primer lugar, la polftica monetaria estd manteniendo ya desde principios de 1993 una orientacién
menos restrictiva, que ha continuado en los primeros masas de este afio, y que se ha traducido en una
reduccidn sustancial de los tipos de interés, a pesar de los repuntes recientes motivados por la situacién
del sistema financiero internacional, ¥ en un ajuste de la paridad de la peseta més acorde con nuestra
situacidn.

2. En segundo lugar, la politica fiscal ha logrado invertir Ja tendencia alcista del déficit pablico, de
forma que, segin se desprende de los datos de ejecucién presupuestaria méas recientes, se prevé que ¢l
déficit de las Administraciones Publicas se sitUe al final de este afio en torno al 6,7% del PIB, en linea con
las previsiones que el Gobierno realiz6 en septiembre de 1983, Esa reduccion, adem4s, ha sido compatible
con el mantenimiente de los niveles de proteccién social, la introduccidn de importantes medidas selectivas
de impulso a la actividad productiva y con la consolidacién del peso de la inversién publica en el PIB en
los elevados niveles registrados en los afios precedentes.

3. Las medidas de reforma introducidas en el mercado de trabajo, unidas a las dos lineas anteriores,
estén ya teniendo un impacto importante, en forma de un impulso del nimeroe total de colocaciones, en
el nimera de contratos de aprendizaje y a tiempo parcial. De la evolucién conocida en los Gltimos meses
se desprende que el dinamismo del mercado de trabajo es mayor del previsto, por lo que se estima que,
frente a unas previsionas iniciales més pesimistas, cerraremos este afio la tendencia a la destruccién de
empleo para, en 1995, iniciar la senda de crecimiento neto de la ocupacién.

Los datos permiten también asegurar que, manteniendo la politica econémica actual, la préxima fase
de crecimiento y expansién la iniciamos sobre unas bases més sanas y sélidas que en periodos anteriores.
Las devaluaciones y los descensos en los tipos de interés han permitido mejorar la competitividad de
nuestras empresas como demusstra la espectacular mejora de nuestra balanza comercial. La tasa de ahorro
también se ha incrementado sustancialmente, Y con mejoras en la competitividad y en las tasas de ahorro
se puede invertir, crecer y crear empleo de una manera estable y duradera.

Para consolidar la recuperacién, la politica econémica se debe centrar en dos lineas de actuacion:
control y reduccién del déficit pablico, pues sélo rebajando los actuales niveles de endeudamiento
podremos seguir con descensos en los tipos de interés; y mejora de la competitividad que incluye avanzar
con las reformas estructurales.

El escenario macroecondémico para el perfodo 1995-1997, parte de una consolidacién de la
recuperacién que se detecta a nivel europeo desde finales de 1993 y que deberé traducirse, a nivel interno,
&n un aumento progresivo de nuestra tasa de crecimiento. Ello no deberd suponer un empeoramiento
significativo ni de la tasa de inflacién -que deberd continuar reduciéndose en los préximos afios-, ni de la
necesidad de financiacién exterior -que, aunque aumentaré, se mantendré a niveles sostenibles-, en la
medida en que, por una parts, se consiga una reduccién importante del déficit pablico y por otra se
continte el proceso de reformas estructurales ya iniciado. Ds esta forma, la economia espafiola se situara
en 1997 en unas condiciones de estabilidad nominal que no divergerdn significativamente de las que
previsiblemente registraran los pafses més estables de la Unidn Europea, lo que debera permitir profundizar
todavia mas en el proceso de convergencia real hacia los paises comunitarios mas présperos.

Ya a principios de 1995, la demanda interna -consumo e inversién- se recuperaré de forma apreciable,
acompafiando al sector exterior como motor del crecimiento. Finalizada la destruccién de puestos de
trabajo y consolidada la tendencia creciente a la creacién de empleo, el consumo privado se reactivaré,
desde los bajos niveles de 1993, hasta tasas préximas al crecimiento del PIB. La inversién, por su parte,
impulsada por las medidas fiscales del Gobierno, los bajos tipos de interés y la mayor demanda tanto
interna como externa, crecerd a tasas superiores, creando empleo y mejorando nuestra competitividad.

El punto de referencia para la formulacién de la politica fiscal en los préximos aiios es el elevado déficit
publico en que se ha incurrido en el afio 1993, que, aunque consecusncia de la grave recesion sufrida por
la economia espaiiola, esconde un importante déficit de naturaleza estructural. Este es el aspecto mas
preocupante del desequilibrio de las cuentas pdablicas, en la medida en que cuestiona el actual ritmo de
crecimiento del gasto publico, dada la estructura de ingresos con que cuentan las Administraciones
Piblicas espafiolas.
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Para reconducir este desequilibrio, la Administracién Central y las Administraciones Territoriales
llevarén a cabo una sustancial reduccién de sus necesidades de financiacién, situando el déficit publico
en el 3% del PIB en el afio 1997. Esto es, el conjunto de las Administraciones Publicas reducitdn sus
nacesidades de financiacién en 3,7 puntos durante el periodo 94-97. De ellos, 0,7 puntos corresponderan
a las Administraciones Territoriales y son el resultado de un acuerdo de consolidacién presupuestaria
alcanzado con las Comunidades Auténomas.

La presién fiscal individual que resulta del actual sistema impositivo espafiol no aconseja buscar
mayores ingresos durante el perfodo del escenario mediante la elevacion normativa de los mismos. En
ausencia de incrementos de la presidn fiscal individual, el aumento de la recaudacién tributaria en términos
del PIB dependera, fundamentalmente, del éxito an la lucha contra el fraude y de la progresividad global
de! sistema tributario.

El escenaric de gastos permite, bajo la restriccion financiera que representa el nivel previsto de
ingresos, el logro de los objetivos de la polftica fiscal: una reduccién continua del déficit pablico que
consiga estabilizar en el medio plazo el ratio deuda/PIB, Para ello debe reducirse el ritmo de crecimiento
de gasto puiblico de las Administraciones Ptiblicas Centrales, de forma que se reduzca su peso en relacién
al PIB en torno a 3 puntos en el periodo 1991-1997.

Esta reduccién del gasto no debe significar un menor importe en términos absolutos, sino
relativamente al PIB de cada afle que, superada la crisis, debe crecer a tasas significativas. Ello ha de
ofrecer un margen suficiente pare el crecimiento que debe seguir produciéndose en ol gasto destinado a
atender la prestacién de bienes y servicios publicos considerados esenciales, cuya cobertura a niveles
adecuados se considera imprescindible para no renunciar a logros de satisfaccién social definitivamente
alcanzados. Este es el caso de la educacién, la sanidad, las pensiones y demés prestaciones anélogas, as/
como una suficiente prestacidn de desempleo.

Los objetivos de estabilidad macroeconémica que nos obligan a no bajar la guardia en la lucha contra
la inflacién y a reconducir el elevado déficit plblico, son condicién necesaria, pero no suficiente, para
alcanzar todo nuestro crecimiento potencial, base de la creacién de empleo y de la consolidacién de los
niveles de proteccién social alcanzados.

Hace falta, ademés, adecuar mejor la capacidad de reaccidn de nuestro sistema econdmico,
incrementado su flexibilided e intrcduciendo zonas de competencia donde todavia, de forma no
suficientemente justificada, predominan las posiciones dominantes de empresas o grupos sociales.

Las llamadas reformas estructurales tienen ese objetivo: mejorar la eficiencia de nuestro sistema
productivo, abriendo posibilidades a la inversién, a la creacién de empleo, a la mejora en la prestacidn de
servicios y al descenso de precios en aguellas partes de nuestra sociedad que, por estar més alejadas de
la competencia internacional, bien por restricciones normativas o por dificultades materiales, no han
abordado suficientemente la modernizacién y mejora de competitividad que han hecho ya otros sectores.

Son muchas las reformas que, se han abordado con éxito en nuestro sistema scondémico,
especialmente desde nuestro ingreso en la Comunidad. La més reciente, la del mercado laboral, cuyos
resultados positivos en términos sociales estamos viviendo ya. En esta actualizacién del Programa de
Convergencia se ofrece una nueva bateria de medidas, algunas ya enviadas por el Gobierno al Parlamento
para su discusién y aprobacidn, ofras que serdn enviadas en breve.

Por su trascendencia, sefialaremos entre estas Ultimas: |a culminacién del proceso de regulacién y
liberalizacién del sector de telecomunicaciones, incorporando més competencia y nusvos servicios que
estdn cambiando ya la realidad social y econdmica en todo el mundo, en un sector que sa constituye en
clave adelantada del siglo XXI; una revisién de la normativa urbanistica que garantice la oferta adecuada
y asequible de suelo urbano e industrial, compatible con la previsién de equipamientos colectivos y con
un desarrollo de la ciudad socialmente controlado; y, por dltimo, una profunda revisién de nuastro sistema
fiscal v de los mecanismos de control v gestién del gasto publico.
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Todo ello con el objetivo de mejorar la competitividad de nuestras empresas y mejorar la calidad de
vida de los ciudadanos. Calidad de vida que empieza por la consecucién de puesto de trabajo pera quien
ne lo tiens, la garantia de una formacién adecuada, la atencién integral de la salud v la seguridad de una
pensién digna cuando llega la jubilacién. Asegurar esto requiere recursos econémicos suficientes que deben
proceder de nuestra capacidad de crecer y competir, vy de una gestién eficiente de esos recursos. A la
consecucién de ambas cosas se dirigen las propuestas agui contenidas, que aspiran & continuar
acercandonos a los niveles de los paises mas avanzados de la Unién Europea.

Una Unién Europa que es muy diferente de aquella en que se presentd el Programa de Convergencia,
hace apenas dos aiios. La crisis econémica, por un lado, que ha golpeado a todos, alejando las previsiones
v plazos entonces previstos, v la reciente ampliacién a cuatro nuevos socios, por otro, introducen dos
elamentos de reflexién sobre sl sentido de la convergencia y los esfuerzos que nuestro pais debe hacer
para aproximar sus niveles de renta, competitividad y bienestar al de los paises més avanzados en estos
Campos.

El Tratado de la Unién Europea sefialaba la necesidad de una convergencia nominal suficiente en
aspectos como deuda pablica, inflacién y tipos de cambios, sin la cual, el acceso a la fase de moneda
Unica no era posible. Apuntaba asi algo de puro sentido comdn econdémico: una moneda Unica, con todas
las ventajas que conlleva, no es estable en una zona econdémica con inflaciones diferenciales apreciables,
volumenes de deuda publica muy distintos y déficit cracientes.

Preveia pues la necesidad de caminar hacia una tendencia convergente en estos aspectos, simbolizada
en unas cantidades de referencia, con unos plazos temporales flexibles, pero predeterminados. Estos
objetivos, en la medida en que su consecucién es positiva para todos los palses, tanto en la perspectiva
de la Unién Econdmica y Monetaria como por si mismos, deben seguir siendo vélidos como referencia
obligada de las politicas econémicas. Respecto de los plazos, habréd que hacer todos los esfuerzos por
cumplir los inicialmente previstos. Pero, sin duda, debe primar la consideracién de gue exista un nimero
significativo de pafses en condiciones de pasar & la tercera fase de la Unidén, como elemento politico
fundamental a considerar cuando se tome la decisién en 1996. Decisidn gue empezard a prepararse en &l
segundo semestre de 1995 bajo la Presidencia espaiiola de la Unién Europea.

La ampliacién de la Unidn Europea a cuatro nuevos paises, por otro lado, refuerza la necesidad, para
un pais como Espafia, de mejorar sus esfuerzos econdmicos de convergencia real. Nuestros nuevos socios
tienen altos niveles de eficiencia, competitividad y renta per cépita, lo que debe servir de acicate a nuestra
sociedad que ya ha demostrado ser capaz, en el pasado reciente, de dar un importante salto adelante
como el experimentado entre 1986 y 1991.

Depende de nosotros mejorar nuestra produccidn, nuestra formacién, nuestra capacidad de competir
y de trabajar. Conseguida una estabilidad parlamentaria demostrada, definido un marco econdémico flexible
y aplicando una politica econdmica rigurosa, sdlo de nuestras actitudes y comportamientos, tanto
individuales como colectivos, dependera el que alcancemos, en el plazo sefialado, la suficiente
Convergencia nominal con los pafses mds avanzados de Europa como para que nuastra convergencia real,
en términos de empleo, renta, riqueza y bienestar, sea un hecho.

El documento que aqui se presenta consta de cuatro partes. La primera hace un balance de la
aplicacién del Programa de Convergencia de 1992, analizando la evolucién de la economia espafiola en
1992 y 1993 y su incidencia sobre las previsiones de dicho programa. La segunda, resume la situacién
actual de la economia espanola y a partir de ahi fija los grandes objetivos de la politica ecenémica en el
periodo 1994-1997 vy el nuevo escenarioc macroecondmico. La tercera parte presenta las envolventes
financieras que determinarén la actuacién de las Administraciones Publicas. La cuarta presenta un anélisis
de las medidas de reforma estructural ya realizadas y de otras nuevas que el Gobierno pretande adoptar
para dotar a nuestra economia de la flexibilidad suficiente para crear empleo en la medida necesaria.
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il. EL PROGRAMA DE CONVERGENCIA DOS ANOS DESPUES.

El Programa de Convergencia de Espafia -elaborado en un momento en que, tras cuatro afios de
desaceleracién continuada, se detectaban a nivel interno y externo sintomas crecientes de recuperacién
econdmica- sentaba las bases que debfan poner a la economla espaiiola en una senda de crecimiento
sostenido y de cumplimiento de las condiciones de estabilidad nominal que el Tratado de Maastricht fija
como requisitos previos a la entrada en la tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria. Se planteaba
asl un patrén de crecimiento de la economla espafiola qus, en contraste con comportamientos pasados,
hacia compatible la vuelta a una fase de expansién con la reduccién de la tasa de inflacién y de los
desequilibrios de las cuentas con el extarior. Para que ello fuera posible, el Programa de Convergencia
contemplaba acciones en un doble frente: i} en la politica fiscal, donde aprovechando el mayor crecimiento
previsto se proponia una reduccién drdstice del déficit de las Administraciones Pudblicas; vy i) en el
funcionamiento de los mercados (de bienes, de servicios y de factores), donde se prevefa la introduccion
de importantes medidas de reforma estructural. Todo ello constituia un ambicioso programa de
rmodernizacién de la economia espariola.

Trangcurridos mas de dos aflos desde la aprobacidn del Programa de Convergencia, las previsiones
macroecondmicas -y con ellas también |las presupuestarias- que se hicieron en el mismo han quedado
ampliamente desfasadas, de forma que las expectativas de retorno inmediato a una etapa de crecimiento
intenso se vieron frustradas en la realidad vy el proceso de convergencia nominal -entendido como la
igualacién a la baja de los grandes desequilibrios macroeconémicos con los palses de nuestro entorno- se
frenaron, cuando no retrocedieron. Este proceso de deterioro, sin embargo, no ha sido particular de la
economia espaiiola, sino que ha abarcado al conjunto de economfas comunitarias que, entre 1991 y 1993,
han sufrido la peor recesién de su historia reciente y que se ha saldado primero con una fuerte
desaceleracién y més tarde con una caida de la produccién y del empleo, asi como con la generacién de
niveles importantes de déficit pablico vy la acumulacién de stocks de deuda plblica a ritmos insostenibles
a medio plazo.

En el campo de las reformas estructurales, se han conseguido avances muy notables que, siguisndo
fas lineas marcadas en el Programa de Convergencia, estdn contribuyendo a mejorar el funcionamiento de
nuestra economia, haciéndola na sélo més eficiente, sing, también més equitativa.

La gravedad de la recesidn pasada y los importantes desequilibrios que ha generado obliga a redoblar
los esfuerzos para recolocar a la economia espaiiola en una situacién de estabilidad nominal y a profundizar
en el procesc de reforma astructural ya iniciada. Y ello no sélo porqué el cumplimiento de los requisitos
fijados en el Tratado de Unién Europea sigue constituyendo una referencia clave para el diseno de la
politica econémica en nuestro pais, sino también porque la experiencia muestra que sélo desde la
correccién de los grandes desequilibrios macroecondmicos y microecondmicos resulta posible entrar en
una senda de crecimiento y de creacion de empleo sostenido en el tiempo. Por ello, la estrategia de
correceién del desequilibrio presupuestario vy de reforma estructural que ya contemplaba el Programa de
Convergencia sigue siendo vélida y debe servir de guia para poder aprovechar plenamente los beneficios
del cambio de tendencia producido a mediados de 1993 y de la fase de recuperacién en que ha entrado
yva plenamente la economfia espafiola.

El cambio en la coyuntura econémica y sus implicaciones para el Programa de Convergencia.

Al igual que el conjunto de las economias de la Unién Europea, la economfa espariiola ha sufrido a lo
targo de 1992 y 1993 un intenso proceso de desaceleracién econdmica que ha culminado en 1983 con
una caida del PIB de 1 punto porcentual. Ellc ha llevado aparejado una destruccién muy intensea de puestos
de trabajo que, unido a un crecimiento importante de la poblacién activa, ha elevado la tasa de paro,
situdndola en promedio, se situé en 1993 en el 22,4%. Desde el lado de la demanda, la desaceleracidn
del PIB ha tenidc su origen en un fuerte descenso de la demanda interna, tanto de consumo come de
inversién, que sdlo ha sido parcialmente compensado por una aportacién positiva del sector exterior,
basada tanto en una cafida importante de las importaciones como en un crecimiento de las exportaciones.
El debilitamiento de la demanda y del empleo no han tenido su reflejo adecuado en el comportamiento de
proecios y de salarios, que han continuado creciendo a tasas por encima de las registradas en los paises
més estables de la Comunidad. El empeoramiento generai de la situacién econdmica en Espaiia, y sobre
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todo, ta incapacided de recortar el diferencial de inflacién respecto al conjunto de socios comunitarios, ha
estado en la base de la inestabilidad que ha soportado la peseta en 1992 y 1993, que se ha saldado eon
tres devaluaciones.

Indudablemente, los malos resultados obtenidos por la economia espaiola en el pasado reciente han
tenido su origen en parte en factores ciclicos, ligados a fluctuaciones més o menos periédicas de la
demanda o a cambios tecnolégicos aleatorios. Pero més alléd de este componente puramente ciclico han
axistido por los menos otros dos factores decisivos. En primer lugar, la persistencia de fuertes rigideces
en el funcionamiento de la economia, tanto en e! comportamiento de los agentes sociales como en la
propia estructura de los mercados, esté dificultando una répida adaptacién a los cambios que cada vez con
mayor rapidez han de ser afrontados y que en muchos casos proceden de las reglas de la competencia
axterior. Ello ha sido especialmente patente en el mercado de trabajo, donde frente a la fase de recesidn,
el ajuste se ha centrado en el emplec y no en los salarios, con los consiguientes costes sociales -en
términos de paro- y econdmicos -en términos de produccién perdida y mayor déficit piblico- que elic ha
conllevado. En segundo lugar, los desequilibrios acumulados en el periodo 1989-1991, en forma de un
repunte de la inflacién y de un fuerte cracimiento del déficit con el exterior, que no se vieron compensados
por una orientacién restrictiva de la politica fiscal durante esos afios, impidieron un répido acomodo a la
nueva coyuntura de la politica monetaria, que tuvo que mantener un tono restrictivo a pesar de la situacion
recesiva en que se hallaba sumida la economia espafiola, contribuyendo asf a acentuar todavia més la calda
del nivel de actividad.

Con la vista puasta en el disefio de una estrategia de politica econémica a medio plazo, todo ello
refuerza, en primer lugar, la necesidad de primar aquellas politicas que favorezcan la necesaria adaptacién
al proceso de cambio continuo que estd atravesando nuestra economia y las de nuestro entorno, con ello,
la capacidad de competir de ampresas y de trabajadores y, en segundo lugar, la conveniencia de asegurar
un buen balance entre la polftica fiscal v monetaria, para asfi poder corragir con eficacia los desequilibrios
que pueda presentar nuestra economfa y otorgar un mayor margen de maniobra a la polftica econdmica
para dar respuestas adecuadas a los cambios del ciclo.

En el marco de correccidn de desequilibrios que guiaba el Programa de Convergencia, la previsible
vuelta a una fase de crecimiento propiciaba y justificaba la puesta en marcha de una politica fiscal de signo
marcadamenta contractivo. La propiciaba porque al mayor crecimiento previsto se traducia, por via de los
astabilizadores autométicos, en mayores ingresos y en menores gastos pdblicos que tendrian una
incidencia favorabla sobre el nivel de déficit de las Administraciones Pdblicas. Pero, ademés, una coyuntura
que prevela un notable dinamismo de la demanda interna, requeria una moderacion importante por la via
fiscal -més alld incluso del limite del 3% de déficit en términos de PIB que establece el Tratado de
Maastricht-, no sélo para evitar dejar exclusivamente en manos de la polftica monetaria el control de las
tensiones inflacionistas, sino también para evitar que el recurso al ahorro externo, a través de déficit
crecientes de la balanza por cuenta corriente, acabase socavando -como ha ocurrido con frecuencia en
el pasado- el potencial de crecimiento de la economia espaiiola.

Frente a esas previsiones, entre 1991 y 1993 se ha producido en Espaiia un deterioro muy acusado
de las cuentas de las Administraciones Puablicas, que han visto como su necesidad de financiacién
aumentaba desde el 4,9% del PIB al 7,3% del PIB durante ese periodo, en tanto que la deuda publica
acumulada en términos de PIB ha pasado del 41,5% al 55,8%. El fenémeno, sin embargo, no ha sido
exclusivo de la economia espafiola, sino que en general todos los palses de la Unién Eurcpea han visto
agravarse la posicion financiera de sus Administraciones Plblicas. Asi, en promedic, la necesidad de
financiacién en términos de PIB de las Administraciones Publicas comunitarias ha pasado del 4,6% en
1991 al 6,0% en 1993 y su stock de deuda ha aumentado desde el 57% del PIB hasta el 66% del PIB

durante esos afios.

El aumento dal déficit pablico en Espafia ha tenido su origen en un fuerte aumento del gasto pdblico,
que ha pasado de representar el 45,4% del PIB an 1991 al 48,9% del PIB en 1993, lo que ha contrarresta-
do el aumento que ha tenido lugar en el lado de los ingresos, cuyo peso en el PIB ha pasado del 40,4%
al 41,6% entre esos dos afios.
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El grave detaricro de la coyuntura y su negativo impacto sobre el déficit plblico ha hecho que a lo
largo de 1992 v 1993 se tomasen diversas medidas para limitar el aumento del gasto publico. Las medidas
adoptadas han sido multiples, pero se han centrado principalmente en la contencién def gasto corrients,
tanto del consumo publico como de las transferencias. Por el lado de los ingresos, en 1992 y 1993 se han
introducide cambios importantes que han combinado la necesidad de estimular la economia ante la fase
de recesion y la de evitar un deterioro mayor de las cuentas publicas.

Los esfuerzos de contencidn del déficit realizados en los dos Gltimos afios quedan reflejados, al menos
parcialmente, en la evolucion de los indicadores de discrecionalidad fiscal, gue muastran como el deterioro
de las finanzas publicas en Esparia se ha debido exclusivamente a la accién de los estabilizadores
automaéticos. Asf, segtn célculos de la Comisién de la Unién Europea, entre 1991 y 1993 la desaceleracién
del ritmo de actividad ha afiadido cerca de 2,6 puntos de PIB a la necesidad de financiacién de las
Administraciones Plblicas en Espafia, lo que implica que ante un aurmento observado del déficit de 2,4
puntos de PIB, ha habido un esfuerzo de reduccién estructural equivalente a 2 décimas de PIB. Debe
notarse, ademés, que esta reduccién estructural es practicamente igual a la qua se ha registrado en el
conjunto de pafses de la Unién Europea, por lo que el mayor incremento del déficit en Espafia respecto al
promedio de pafses comunitarios cabe atribuirlo exclusivamente a una incidencia més aguda en nuestro
pais del ciclo econémico que inevitablemente se ha reflejado en una mayor necesidad de financiacién de
las Administraciones Piblicas.

Las medidas adoptadas ilustran los esfuerzos que, en linea con los demés paises comunitarios, ha
hecho el Gobierno para contener la tendencia al deterioro de las finanzas pablicas. Dada la magnitud que
ha alcanzado la necesidad de financiacién de las Administraciones Piblicas en nuestro pals, esos esfuerzos
rasultan, sin embargo, todavla insuficientes. Aunque, como se ha apuntado, el aumento del déficit entre
1891 vy 1993 se ha debido principalmente a causas ciclicas, el déficit estructural subyacente sigue siendo
muy elevado. Ello implica que la previsible mejora de la coyuntura en los préximos afios no bastard, por
si sola, para reducir el déficit hasta niveles satisfactorios, v que serdn necesarios esfuerzos intensos y
sostenidos en el tiempo en la parte estructural de las cuentas publicas para poder llegar a un nivel de
déficit que primero estabilice vy, después, reduzca el stock de deuda publica acumulada en términos de PIB,
si se quiere dar un marco de estabilidad al desarrollo de la actividad econdémica y dotar politicas pablicas
de mayores posibilidades para hacer frente a cambios futuros en el ciclo econémico.

M. ACTUALIZACION DEL ESCENARIO.

Los datos més recientes de la Contabilidad Nactonal Trimestral muestran que la-economla espafiola
tocé fondo en el segundo trimestre de 1993, iniciando a partir de entonces un proceso cada vez més
intenso de recuperacidn. Esta tendencia ha continuado en el primer trimestre de 1994 y est4 asf en Ilnea
con la evelucién del conjuntoe de economias de la Unién Europea, lo que indica que, en contraste positivo
con lo ocurrido en la fass inicial del ciclo expansivo de los afios ochenta, esta vez la recuperacién en
Espafia se esta produciendo simultdneamente con el rasto de las economias de nuestro entorne.

Esta mejora de la actividad, como ocurriera a lo largo de 1993, estd siendo sustentada, en su fase
inicial, por la demanda externa. Por un lado, las exportaciones estdn registrando una aceleracidén respacto
a las tasas, que ya eran elevadas, de los mesas pasados. Por otro, las importaciones han experimentado
en los dlitimos meses un cambio de tendencia notable, pasando de registrar caidas muy intensas a
presentar tasas de crecimiento claramente positivas. El cambio de tendencia de las importaciones es
significativo porgue muestra un compaortamiento més positivo de la demanda nacional, cuya caida, en
tasas intertrimestrales, se ha detenido en el primer trimestre del aiio en curso. En llnea con este
compaortamiento, la mayoria de los indicadores disponibles muestra un recuperacién del consumo privado,
de la inversidn en equipo vy, parcialmente, de la construccién.

Para el conjunto dal afic se sigue, por tanto, manteniendo [a previsién de crecimiento del PIB del 1,3%,
aunque son ya muchos los organismos y expertos independientes que lo elevan al 1,5%.

Esa recuperacion del ritmo de actividad estd siendo compatible con una répida correceion del déficit
exterior. Asf, el déficit por cuenta corriente, que en el periodo 1989-1992 se mantuve en torno al 3,5%
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del PIB y que se redujo en 1993 hasta el 1,8%, podria situarse este afio en un entorno cercano al
equilibrio, superando lag previsiones realizadas messs atrds. Sin duda, parte de esta reduccién cabe
atribuirla al componente ciclico ligado a la cafda de la demanda nacional, pero otra parte no menos
importante tiene cardcter estructural y ests asociada a la mejora de la competitividad de la economia
espaiiola tras las devaluaciones de la peseta. Que esta mejora se mantenga en el tiempo dependeré de la
capacidad de desacelerar el ritmo de crecimiento de costes y precios hasta las moderadas tasas que
registran los paises comunitarios més competitivos.

La politica econémica que ha sustentando este proceso de recuperacidn esté actuando a través de una
triple via:

1. En primer lugar, la politica monetaria estd manteniendo ya desde el segundo semestre de 1993 una
origntacién menos restrictiva, que ha continuado en los primeros meses de este aio, y que se ha traducido
&n una reduccidn sustancial de los tipos de interés, tento a corto como & largo plazo. Esta reduccién se
ha visto facilitada, a nivel externo, por la calda general de los tipos de interés que ha tenido lugar en los
pafses del Sistema Monetario Europeo (SME) y fundamentalmente en Alemania y, a nivel interno, por Is
mejora de algunos desequilibrios macroecondmicos, principalmente el déficit del sector exterior y, en
menor medida, la inflacién. Ademas, la ampliacién de las bandas de fluctuacién del SME en agosto del afio
pasado, que puso fin a las turbulencias cambiarias registradas hasta entonces, ha permitido que el proceso
de reduccion de tipos fuese compatible con la estabilidad nominal de la peseta, que desde entonces se ha
mantenido en su nueva paridad sin apoyos del Banco de Espaiia.

La continuacién del proceso de reduccitn de los tipos en el futuro dependersd béasicamente de la
capacidad de recortar el diferencial de inflacién y déficit que todavia nos separa de los paises més estables
del SME, puestc que no es esperable una reduccién sustancial de tipos a nivel internacional. De hecho,
desde principios de este afio, se ha registrado en los mercados internacionales un repunte de los tipos de
interés a largo plazo (ligado en parte al cambio hacia la restriccién de la politica monetaria americana),
gue se ha trasladado de faorma amplificada a los tipos espaficles. Por ello, en nuestro pals, los esfuerzos
deben centrarse en acelerar el proceso de reduccién de los grandes desequilibrios que todavia persisten,
puesto que ellp constituye la via més segura para poder seguir reduciendo los tipos de interés o evitar su
repunte y contribuir, asi, al relanzamiento de la demanda interna, tanto de consumo como de inversién,

2. En segundo lugar, |la politica fiscal ha lograde invertir la tendencia alcista del déficit pablico, de
forma que, segun se desprende de los datos de ejecucién presupuestaria m#s recientes, se prevé que el
déficit de las Administraciones Piiblicas se sittie al final de este afic en torno af 6,7% del PiB, en linea con
las previsiones que el Gobierno realizé en septiembre de 1993. Ello supone una reduccién respecto al
déficit registrade en 1993 de seis décimas de PIB, que si bien pudiera parecer un avance modesto,
esconde de hecho un esfuerzo de contencién muy importante puesto que el ciclo econédmico continla
teniendo un impacto muy negativo scbre las cuentas del sector publico. Esa reduccién, se ha producido,
al tiempo que se garantizaba el mantenimiento de los niveles de proteccidn social, y que se introducian
importantes medidas selectivas de impulso a |a actividad productiva y aseguraba un volumen de inversién
publica a niveles muy elevados.

3. En tercer lugar, la moderacidon acordada de los incrementos salariales y las medidas de reforma
introducidas en el mercado de trabajo estédn ya teniendo en términos sociales un impacto positivo
importante. De la evelucidn conocida en los dltimos meses se desprends que ol dinarmismo del mercado
de trabajo, en forma de impulso del nimero total de colocaciones, del nimero de contratos de aprendizaje
ya a tiempo parcial, es mayor del previsto, por lo que se estima que, frente a unas previsiones iniciales mas
pesimistas, se acabe en el afic 1994 [a tendencia a la destruccién de empleo para, en 1995, iniciar la
senda de crecimiento neto de la ocupacién.

A lo largo de 1993, la economia espaiola ha realizado un ajuste importante, que se ha reflejado en
la disminucidn de la apelacidn al ahorro externo y que, an la medida en que ha supuesto un saneamisnto
notable de las cusentas financieras del sector privado, tanto de las familias como de las empresas, ha
sentado las bases minimas necesarias para poder aprovechar la nueva coyuntura més favorable. A la vista
de este resultado, es preciso continuar firmemente en esta Iinea.
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Sin embargo, como ya se ha apuntado, la mejora de la situacién financiera del sector privado ha ido
acompaniada de un deterioro muy intenso de las cuentas del sector pdblico. Por otro lado, a pesar de la
marcada caida del nivel de actividad, {a tasa de inflacién no se ha reducido suficientemente: baste recordar
aqul que el diferencial respecto a los palses menos inflacionistas de la Unién Europea se mantiene tedavia
cercano a los tres puntos porcentuales, muy por encima del limite fijado en el Tratado de Maastricht.

Como bien ha demostrado la experiencia reciente de ios afios 1992 y 1993, la persistencia de estos
dos desequilibrios amenaza la capacidad de crecimiento de la economia espafiola, sobre todo en fases
bajistas del ciclo econdmico, cuando més necesaria se hace la articulacién de una politica econémica
equilibrada que compense, al menos parcialmente, los efectos negativos de la coyuntura. Dada la situacidén
de partida de la economia espafiola, la correccidn de estos desequilibrios exige esfuerzos importantes, no
sélo a corto plazo, sino de forma sostenida en el tiempo.

Asl, como ya se ha apuntadc anteriormente y se detallard mas adelante, la reduccién del déficit
pablice continuard exigiendo un esfuerzo selectivo de contencidn muy intenso, que profundice en los
esfuerzos ya realizados este aiio, y que ird mds alld de los efectos positivos que la previsibie mejora de
la coyuntura tendré sobre las cuentas publicas.

En el frente inflacionista, la experiencia pasada muestra que las peoliticas que actian por el lado de la
demanda sdélo tienen una efectividad limitada (y la caida de la demanda interna en 1993 es un ejemplo de
ello} sobre [a tasa de inflacion, y que para reducir el diferencial respecto a ios socios comunitarios méas
estables es imprescindible actuar desde el lado de la oferta, introduciendo las medidas necesarias para
facilitar un funcionamiento més fluido de los mercados y una flexibilizacién del comportamiento y de las
aexpectativas de los operadores econémicos. Por ello, més adelants, se detallan las propuestas del Gobierno
en aste terreno.

La correccion de estos dos desequilibrios constituye asi el objetivo prioritario de la polftica econdémica,
como Unica via posible para conseguir el objetivo dltimo de la estrategia de polftica econémica del Gobierno
consolidar el proceso de crecimiento econdmico, requisito imprescindible para crear un mayor volumen de
empleo y reducir la tasa de paro, continuar el acercamiento & los niveles de renta de que disfrutan ios
paises méas présperos de nuestro entorno, y profundizar todavia més an el proceso de mejora de los niveles
de bienestar general de la sociedad espafiola.

Escenario macroecondmico 1995-1997.

La puesta en marcha de una decidida politica de consolidacion fiscal, que facilite un major
acompasamiento con la politica monetaria, unida a la profundizacién del programa de reformas
estructurales va iniciado, que debe plasmarse en la aprobacion y sjecucién de las medidas propuestas,
debe proporcionar un marco de estabilidad al desenvolvimiento de ta actividad econémica en Espafia en
los préximos afios. Asl, el escenario macroeconémico que se contempla para el perfodo 1995-1997 prevé
un pleno aprovechamiento del ciclo expansivo que ya se manifiesta a nivel internacional, al tiempo que los
desequilibrios en materia de inflacién y de sector exterior, aunque sean sensibles a la posicién ciclica de
la economia, se mantienen en niveles sostenibles, que no ponen en peligro la fase de recuperacidn ya
iniciada.

El escenario macroeconémico para 1995-1997 parte de dos hipdtesis previas de comportamiento. En
linea con la Comisién de la UE, la OCDE y el FMI se prevé que en los proximos afos las economias
europeas consoliden la fase de recuperacién en que han entrado desde finales de 19983, de forma que va
en 1995 la tasa media de crecimiento se sitle entre el 2,5% y el 3%. Para el conjunto de palses
desarrollados el crecimiento serfa un poco superior debido al mayor avance de Estados Unidos. Durante
el periodo 1998-97, se asume una ligera aceleracidn de la tasa europea (en inea con las previsiones de
los Programas de Convergencia francés y alemén) y una desaceleracion de la de Estados Unidos,
manteniéndose el crecimiento medio de los pafses desarrollados en torno a dicho 3%.

En linea también con esos tres organismos, no se prevé gque la aceleracién del crecimiento se traduzca
en presiones innacionistas en los préximos afios, dada la fuerte brecha que todavia subsiste entre &l PIB
potencial y el efectivo, la moderacidn salarial inducida por las elevadas tasas de paro registradas y por la
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reforma del mercado de trabajo, y el aumento de la competencia internacional. Asf, la Comisién prevé para
1995 un aumento del deflactor del consumo privado del 2,9% para el conjunto de la Unién y del 2% para
los tres mejores paises. Para los afios 1996-97 se asume una ligera aceleracién general de la inflacién,
aungue la tasa media de la Unidn se mantendria estable en torno al 3%, reflejando los esfuerzos de
convergencia de todos los palses.

Por otro lado, se supone un crecimiento de [a remuneracién real media de los asalariados ligeramente
inferior al de la productividad, lo que estimulara la inversién y la creacién de empleo a través de la
racomposicién de los excedentes empresariales y de las tasas de rentabilidad del capital. Perc, dado el
carécter abierto de nuestra economia v las restricciones para utilizar el tipo de cambio como mecanismo
compensatorio del diferencial de inflacidén, también es necesaria, vy as{ se supone, una moderacién de los
aumentos salariales en términos nominales, de manera que éstos tomen como referencia no sdlo la
inflacién interna espafola, sino la de los paises menos inflacionistas de la Unién. La moderacién del
crecimiento de los salarios nominales, que ya ha sido importante este afio, deberd continuar en el perfodo
1995-1997 siendo deseable un pacto de rentas para el periodo que anteponga la creacién de empleo a
cualquier otra prioridad.

En base a estos supuestos y dada la situacién actual de la economia espafiola, se prevé el siguiente
escenario fmacroeconémico:

1. Una recuperacién progresiva de la tasa de crecimiento del PIB, que alcanzaria el 2,8% en 1995 y
una tasa media del 3,9% entre 1996 y 1997, lo que para este Gltimo periodo implica una tasa media de
crecimiento 9 décimas superior a la prevista para el conjunto de paises de la Unién. Ello es consistente con
comportamientos pasados de nuestra economia, cuando en fases de expansion el crecimiento del PIB en
Espafia ha sido superior al de la media europea.

2. Dentro de esta senda general, el escenario comprende dos subperfodos claramente diferenciados
en cuanto a la composicién del crecimiento de PIB. Para 1994, se prevé que la caida de la demanda interna
se vea compensada por un comportamiente muy dindmico del sector exterior, cuya aportacién al
crecimiento del PIB seré claramente positiva. Este comportamiento es consistente con el experimentade
en el pasado més reciente por la economia espaiiola, cuando las caidas de la demanda interna han sido
amortiguadas parcialmente por la expansién del sector exterior, que se ha constituido asf en un indicador
adelantado de las fases de recuperacién.

A partir de 1995 se contempla una alteracién importante de aste patrén de crecimiento. En linea con
lo ocurrido histdricamente, a medida que se consolida la recuperacidn, la demanda interna crecerd a un
ritmo superior al del PIB, de forma que la aportacidén del sector exterior -debida bésicamente a un aumento
de la tasa de crecimiento de las importaciones- se tornard progresivamente negativa.

Al igual que ocurriera a mediados de la década pasada, el cambic entre la demanda interna y externa
vendra liderado por la inversién, que se espera crezca a partir de 1995 a tasas superiores a las de la
produccién.

El consumo, en cambio, se prevé tenga un crecimiento méds moderado, ligeramente por debajo del
crecimiento del PIB. Este comportamiento contrasta significativamente con lo ocurrido el perfodo 1988-91
y se acerca, en cambio, al patrén observado en los afios 1984-87 -cuando se inicié la fase de
recuperacién- en que el consumo y el PIB crecieron a un ritmo parecido.

A lo largo de todo el perfodo 1995-97, se supene un crecimiento del consumo publico, tanto en
pesetas corrientes como constantes, sisteméticamente inferior al PIB, de forma que la relacién en términos
nominales entre ambos descenders del 17,2% en 1993 al 15,7% en 1297, Ello supone una ruptura impor-
tante respecto a patrones pasados, puesto que, en los dltimos aiios, sélo en muy escasas ocasiones el
crecimiento del PIB ha superado al del consumo publico,

3. La recuperaci6n de la produccién deberd traducirse en una mejora del empleo, que en 1995 podria
crecer a una tasa entre & 1,5% vy el 1,9%, que aumentaria hasta una tasa media entre el 2,6% y el 3,3%
an el periodo 1996-1997. Ello implicaria un crecimiento de la produccién que serfa més intenso en empleo
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que el registrado en la segunda mitad de los afios ochenta. Este comportamiento se justifica por los
efectos favorables de la reforma laboral, que daré sus frutos en 1991 con un crecimiento del empleo en
el cuarto trimestre respecto a igual periodo del afio anterior.

4, El previsible mantenimiento a niveles histéricamente bajos de la inflacién a nivel mundial, unido a
un buen comportamiento de los salarios v a los efectos favorables que se derivaran del proceso de reforma
estructural, permitird proseguir el proceso de moderacion de la inflacién que, en términos de deflactor del
consumo privado, podria situarse en el 3,8% en 1995. El proceso de desinflacidn deber continuar también
on 19986, y para el periodo 1996-1997, la previsién es que la tasa media del deflactor del consumo privado
se sitde en torno al 3,5%.

5. Se prevéd que en 1995 la necesidad de financiacién de la nacién se reduzca préacticamente a cero.
En el periodo 1996-1997, el progresivo fortalecimiento de la demanda interna, que previsiblemente creceré
por encima de la produccién, daré lugar a un aumento de la necesidad de financiacidén de la nacién, que
en promedio podria situarse en el -0,6% durante esos afios.

En resumen, el escenario macroecondmico para el perfodo 1995-1997, parte de una consolidacién de
la recuperacién que se detecta a nivel europeo desde finales de 1993, que deberd traducirse a nivel interno
en aumento progresivo de nuestra tasa de crecimiento. Ello no deberd suponer un empeoramiento
significativo ni de la tasa de inflacién -que deberé continuar reduciéndose en los préximos afios-, ni de la
necesidad de financiacién de la nacién -que, aunque aumentard, se mantendra a niveles sostenibles-, en
la medida en que por una parte se consiga una reduccién importante del déficit poblico v por otra se
continge el proceso de reformas estructurales ya iniciado. De esta forma, la economfa espafiola se situaria
en 1997 en unas condicicnes de estabilidad nominal que no divergerian significativamente de las que
previsiblemente registraran los palses mas estables de la Unién Europea, lo que deberé permitir profundizar
todavia més en el proceso de convergencia real hacia los palses comunitarios més présperos.

RESUMEN DE PROYECCIONES MACROECONOMICAS
(Tasa de variacién. Media anual}

Previsiones

PGE 1994 1995 1996-1997
PIB Y AGREGADOS {% variacién real)
Cansumeo privado nacional . . .. ............. 0,1 2,0 3.6
Consumoplblico ........... . iiiunnns -2,0 0,5 1,6
Formacion brutade capital fljo . ............. 1,6 b,0 8,0
Variacién existencias {contr. crec, PIB}) ........ 0,0 0,2 01
DEMANDA NACIONAL ................... 0,1 2,6 4.4
Exportacidn bienes y servicios .............. 8.4 9,8 8.1
Importacién bienes y servicios .............. 2,7 8.5 10,2
SALDO EXTERIOR {contrib. crec. PIB) . ........ 1.2 0,2 -0,6
PIB ... it i e c e e e s E S el 1.3 2,8 3,9
Deflactor consumo privado . ............... 4,2 3.8 3,6
EMples ... ottt i i it iia e -0,7 1,5-1,9 2,7-3,3
Cap. (+)/Nec {-financiacién de la nacién (% PIB) . -1,3 -0,2 -0,6

IV. ACTUALIZACION DE LAS ENVOLVENTES FINANCIERAS 1994-1997.

El punte de referencia para la formulacion de la politica fiscal en los proximos afios es el elevado déficit
publico en que se ha incurrido en el afio 1993, que, aungque consecuencia de la grave recesién sufrida por
la economia espaficla, esconde un importante déficit de naturaleza estructural. Este es el aspecto mas
preccupante del desequilibrio de las cuentas pdblicas, en la medida en que pone de manifiesto la
insostenibilidad a largo plazo del actual ritmo de crecimiento de! gasto plblico, dada la estructura de
ingresos con gue cuentan las Administraciones Piblicas espafiolas.
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Senda de déficit pdblico 1994-1997.

Para la consecucién de este objetivo, la Administracién Central y las Administraciones Territoriales
llavardn a cabo una sustancial reduccién de sus necesidades de financiacion, situando el déficit ptblico
en el 3% del PIB en el afto 1997. Esto es, el conjunto de las Administraciones Ptiblicas reducirdn sus
nacesidades de financiacién en 3,7 puntos durante el periodo 91-97. De ellos, 0,7 puntos corresponderéan
a las Administraciones Territoriales y son el resultado de un acuerdo de consolidacién presupuestaria
alcanzado con las Comunidades Auténomas.

En el caso de que se produjera una desviacién apraciable sobre esta senda de reduccién del déficit,
el Gobierno propondré al conjunto de las Administraciones, medidas especificas que permitan reconducir
dicha eventual desviacién hacia la senda aqul sefialada.

DEFICIT Y DEUDA PUBLICA
1994-1997
{en porcentaje del PIB)
1993 1984 1995 1996 1997
Déficit Pdblico AAPP. . ... .. ... 7.3 6,7 5,9 4,4 3.0
I.LAA.PP.Centrales . ........ 6,1 5,7 51 3.8 2,7
Estado .....ccuevinuuas 5,8 5,0 4,6 3,5 2,5
S.Social y Q0. AAA. . ...... 0,3 0,7 0,5 0,3 0,2
II.LAA.PP. Territoriales . ... .. 1,2 10,0° 0,8 0,8 0,3
Deuda Pablicaneta . .......... 55,8 60,7 63,9 65,5 65,2
Deuda Puablicabruta . ... ...... 57.8 62,7 65,9 67,5 67,2

Una vez cohocida la liquidacién de 1993, se ha elevado la previsién inicial para 1994.
= — s —

Reduccién del déficit estructural.

El componente estructural del déficit refleja un desequilibrio permanente en las cuentas publicas, ya
que se trata de aquella parte del déficit que persiste cuando la economfa evoluciona por su senda de
crecimiento tendencial, y, por tanto, no cabe esperar reducciones del mismo como consecuencia del

crecimiento econdmico.

El elevado nivel alcanzado por el déficit estructural aconseja acometer la reduccién del déficit publico
mediante actuaciones de naturaleza discrecional. Consecuentemente, la politica fiscal adoptard una
orientacién restrictiva en el perfodo 94-97 dirigida a reducir en dos tercios el déficit estructural en dichos

afos.

Esta reduccién permite mantener, en todo caso, los compromisos asumidos en materia de bienestar
social y de inversién ptiblica y reconduce el déficit estructural a un nivel que devuelve un amplio margen

de maniobra a la politica fiscal.

La reduccion discrecional del déficit se llevaré a cabo, fundamentalmente, mediante disminuciones en
el ritmo de crecimiento del gasto puiblico con actuaciones que tienen por objetivo gastar menos pero, sobre
todo, gastar mejor.

Esta estrategia responde, en parte, a los inconvenientes de forzar al alza de forma discrecional y
significativa los ingresos publicos. La presion fiscal individual que resulta del actual sistema impositivo
espafiol no aconseja buscar mayores ingresos durante el periodo del escenario mediante la elevacidn

normativa de los mismos.

En ausencia de incrementos de la presién fiscal individual, el aumento de la recaudacién tributaria en
términos del PIB dependerd, fundamentalments, del éxito en la lucha contra el fraude y de la progresividad
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global del sistema tributario. La mejora no esperada en los ingresos publicos, que pudiera derivarse de una
evolucién mas favorable de las previsiones macroecénomicas aqui contempladas, se deberé aplicar
preferentemente a una reduccién adicional del déficit.

El hecho de que la reduccidn del déficit piblico en los préximos afios haya de recaer, fundamentalmen-
te, en actuaciones discrecionales sobre el ritmo de crecimiento del gasto pdblico condiciona el ritmo
previsto para la reduccién de! déficit. Asf como las actuaciones normatives por el lado de los ingresos
permitan corracciones casi inmediatas de los desequilibrios financieros, la reconduccién del gasto publico
sblo es posible desde una programacién gradual y sistemética que deberd rendir sus frutos en el medio
plazo. Esto es asf no s6lo por la existencia de desfases entre la adopcién de decisiones y su rapercusién
sobre el gasto efectivo, sino también por la necesidad de actuar sobre miltiples frentes de muy diversa
naturaleza, al tiempo que se preserva la prestacion de los bienes y servicios puablicos fundamentales, v el
nivel de bienastar ya alcanzado.

Escenarlo presupuestario de la Administracién Central.
Sobre la base del Escenario Macroeconémico descrito, y en ausencia de cambios normativos en el

perfodo, se obtiene la proyeccién de ingresos de las Administraciones Pablicas Centrales que se resumen
en el siguientes escenario presupuestario;

— —
ESCENARIO PRESUPUESTARIQ 1994-97
ADMINISTRACIONES CENTRALES
{miles de millonas)
CONCEPTOQS 1994 19956 1996 1997

1. Obligaciones reconocidas . ... .... 25.965,8 26.645,1 27.917,2 29.576,9

2. Derechos reconocidos ... ....... 22.424,7 23.215,9 25.184,0 27.485,1

3. Défich (MNM-(2) ............. 3.541.1 3.429,2 2.733,2 2.091.8

4. Op. Extrap. y otros ajustes 135,0 73,0 73,0 73,0

Necesidad Financlacién {3)+ {4} . - 3.676,1 3.502,2 2.806,2 2.164,8

- En%delPIB ................ 5,7 5,1 3.8 2,7
————————————————— Eae——— ——

A pesar de [a progresividad del sistema fiscal espafiol, las previsionas apuntan a una ligera caida del
ratio ingresos/PIB en el periodo 1994-1995, afios en los que se desarrolla la fase expansiva del ciclo
econémico previsto. Este descenso se debe especialmente a tres motivos: la recuperacién econdémica se
traslada con un cierto desfase a la recaudacién tributaria, dado que los ingresos de hoy dependen en gran
medida de las rentas generadas an periodos anteriores; el coste recaudatorio de las Gltimas reformas del
impuesto de Sociedades, que pretenden potenciar la capacidad inversora de las empresas; la desaparicion
de los altes beneficios generados por la intervencién del Banco de Espafia en los mercados de divisas
durante 1992-1993.

En ausencia de incrementos de la presién fiscal individual, se llegaré a 1997 con un nivel de ingresos
en relacidn al PIB ligeramente inferior al existente en 1993,

El escenario de gastos permite, bajo la restriccion financiera que representa el nivel previsto de
ingresos, el logro de los objstivos de la politica fiscal: una reduccién continua del déficit pablice estructural
que consiga estabilizar en el medio plazo el ratio deuda/PIB. Para ello debe actuarse discracionalmente
sobre el volumen de gasto publico de las Administraciones Publicas Centrales, de forma que se reduzca
su tamafio en relacién al PIB en torno a 3 puntos en el perlodo 1994-1997.

Esta reduccién del gasto no debe significar un menor importe en términos absolutos, sino
relativamente al PIB de cada aio que, superada la crisis, debe crecer a tasas significativas. Ello ha de
ofrecer un margen suficiente para el crecimiento que debe seguir produciéndose en el gasto destinado a
atender la prestacién de bienes y servicios pablicos considerados esenciales, cuya cobertura a niveles
adecuados se considera imprascindible para no renunciar a logros de satisfaccién social definitivamente
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alcanzados. Este es el caso de la educacién, la sanidad, las pensiones, los servicios sociales vy demés
prestaciones anélogas, asf como una suficiente prestacién de desempleo.

La adecuacién del ritmo de crecimiento del gasto pdblico se conseguird por dos vias:

- par el efecto de las medidas estructurales de control del gaste piblico que ya se han tomado en
los dos udltimos afos, cuyo impacto restrictive fue contrarrestado por el incremento ciclico
asociado a la recesién econémica, y con nuevas actuaciones vinculadas al Presupuesto de 1995

y siguientes

- mediante la introduccién de técnicas de gestidn mas avanzadas en la produccidn de bienes y
servicios, lo que conllevara un proceso de racionalizacién del gasto.

Estas medidas han afectado y afectardn tanto a la provision de bienes y servicios publicos asegurando
sus niveles futuros y corrigiendo disfuncionalidades claras que se han ido detectando, como a las

transferencias corrientes.
Previsién de bienes y servicios ptblicos.

Desde que se instaurd la democracia, los bienes y servicios prestados por las Administraciones
Piblicas han crecido de forma continuada y notable, lo que se ha traducido en un continuo crecimiento
del ratio consumo publico/PIB. E! esfuerzo realizado ha permitido aproximar la gama de servicios piblicos
al de los palses europeos y adecuarlo al nivel de renta del pais. Ademas, en los Gltimos quince afios, el
incremento de la oferta de servicios pdblicos ha discurrido en paralelo con un proceso de descentralizacién
del gasto de enorme magnitud. En dicho proceso de reparto de competencias se han producido algunas
disfunciones, cuya correccién permitiria que el nivel de gasto actual destinado a la provisién de bienes y
servicios plblicos se correspondiera mejor con la oferta efectiva. Por ello, la estrategia de actuacién debe
orientarse preferentemente hacia un proceso de racionalizacién. En términos agregados, esta estrategia
se traducird en una reduccién del ratio consumo publico/PIB desde el actual 17,2% en 1993 hasta el
15,7% en 1997,

Las principales lineas concretas de actuacién en este campo serén las siguientes:

- Una oferta de empleo publico restrictiva, que sélo cubrira el 50% de las bajas gue se produzcan
por jubilaciones de funcionarios, con algunas excepciones en colectivos que atiendan éreas
prioritarias de servicios piiblicos y una actualizacién de las retribuciones de personal en funcién

de la inflacidn prevista.

- Adecuacion de la dimensién de la Administracién Central para adecuarla a la sensible disminucidn
de competencias ocasionada por el desarrollo del Estado Autondmico, en linea con lo previsto en
la Ley 22/1993, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, de Reforma del Régimen Juridico de
la Funcion Pdblica y de la Proteccién por Desemplao.

- Enzonas de administracién en las que se presta bienes o servicios en régimen préximo al mercado
se atenderd a una mayor participacién en el coste del beneficiario directo.

- Introduccidn de técnicas més avanzadas en la produccién de bisnes y servicios, impulsando la
capacidad de actuacién de los gestoras directos de cada proceso productivo.

En el 4rea sanitaria, manteniendo y asegurando el nivel de proteccién alcanzado, y mejorando la
gestién, se han adoptado las siguientes medidas para reducir el porcentaje de crecimiento que tenfa
experimentando este gasto: Real Decreto 83/1993, de 22 de enero, por el que se regula la seleccién de
medicamentos a efectos de su financiacién por el Sistema Nacional de la Salud, v Orden del Ministerio de
Sanidad y Consumo, de 6 de abril de 1993, que desarrolla el Real Decreto anterior; control de talonarios
de recetas, fijando un méximo de recetas por Gerencia y un nimero de recstas por facultativo (Circulares
de la D.G. del INSALUD); acuerdo con la industria farmacéutica al objeto de introducir un descuento global
en torno al 3% que entré en vigor a partir del 26 de enero de 1981; modificacién de la Ley 25/1990, de
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20 de diciembre, del Medicamento, al objete de habilitar al Gobierno para la revisién de los precios
correspondientes a la distribucion y dispensacién de los medicamentos {modificacién introducida por la Ley
22/1993).

Asl pues, se han adoptado las medidas conducentes a controlar unas tasas de crecimiento de los
ditimos afios en determinados costes dificilmente sostenibles, v ello se ha hecho sin menos cabo del nivel
de proteccién de la salud de los ciudadanos gue el Servicio Nacional de la Salud garantiza. Para e! futuro
el objetivo sigue siendo la consolidacién del sistema, mejorando su funcionamiento con especial atencién
a la satisfaccién de los niveles de calidad que los ciudadanos demandan.

Asimismo, los Ministerios de Asuntos Sociales y Sanidad y Consumo han firmado un Acuerdo marco
de colaboracién en materia de coordinacidn socio-sanitaria, que ha permitido poner en marcha varias
experiencias completas en tres Comunidades Auténomas de atencién en residencias asistidas a personas
rmayores que estaban hospitalizadas.

La inversién pdblica, continuaré siendo un objetivo prioritario, manteniendo un esfuerzo diferencial
importante respecto al resto de los palses suropeos, de forma que nuestros niveles de dotacién en
infraestructuras y en equipamientos sociales alcancen cotas similares a las comunitarias, contribuyendo
a mejorar nuestra competitividad, la creacién de empleo vy la ordenacion del territorio.

Transferencias corrientes.

El incremento del gasto de pensiones ha sido, més que efecto de la evolucién de la demografia, cuyo
comportamiento se ha mantenido en tasas aceptables, consecuencia de haberse adoptado importantes
medidas destinadas a elevar el nivel de cobertura de las pensiones, para hacer frente al "déficit de
proteccidn” de generaciones enteras, asi como a incrementar el poder adquisitivo de los pensionistas. Hoy
en dia es muy superior el colectivo de personas con derecho al cobro de una pensién, incluidas capas de
poblacién que no han realizado contribuciones previas al sistema, pero que pertenecen a colectivos
socialmente desfavorecidos. También la pension media, y como consecuencia, entre otros factores, de
haber acercado las bases de cotizacién a los salarios reales, ha crecido, por encima de criterios de estricta
actualizacién del poder de compra a mayor velocidad que el coste de la vida y que el salaric mimimo
interprofesional, al tiempo que las pensiones minimas se han situado en niveles equivalentes o muy
préximas al salario minimo interprofesional, y la proteccién se ha universalizado mediante las pensiones
no contributivas.

La evolucién experimentada en el sistema de pensiones de la Seguridad Social, aparte de lograr una
mejora del nivel de vida de los pensionistas, ha permitido que el sistema de proteccién social de Espaiia
pueds cumplir los compromisos contenidos, en materia de pensiones, en la Carta Europea de Derechos
Scciales Fundamentales de los Trabajadores, y en las Recomendaciones del Consejo de la Unidn Europea,
sobre convergencia de objetivos y politicas de proteccidén social y sobre la adopcién de criterios
comunes relativos a recursos y prestaciones suficientes.

Alcanzados ya unos niveles de proteccion coherentes con nuaestro nivel de renta, en los proximos anos
se abordaré una politica de mantenimiento de la capacidad real de consumo de las pensiones.

Ef gasto en el sistema de proteccién del desempleo también se ha incrementado sustancialmente en
los ditimos afios. El aumento del paro desde 1991, y efectos no deseados de los sistemas temporales de
contratacién, predujeron un incremento del gasto que ponia en cuestién la financiacién del sistema & medio
plazo. Para evitarlo, ya en 1992 mediante la Ley 22/1992, de 30 de julio, de Medidas Urgentes scbra
Fomento de Empleo y Proteccién por Desempleo, se tornaron medidas correctoras. Aunque el gasto siguid
creciendo, aquellas medidas tuvieron el efecto adecuado a su objeto. Asimismo, la Ley 22/1993, de
Medidas Fiscales de Reforma del Régimen Juridico de la Funcién Pdblica y de la Proteccién por Desemplso,
han introducido una importante reordenacién de las prestaciones contributiva y asistencial y la asuncién
parcial por el beneficiario de la prestacién de la cotizacion a la Seguridad Social correspondiente al

trabajador.
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Las decisiones tomadas en materia de proteccion al desemplec, serén muy palpables en términos de
control del gasto, v su reduccién cuando la economia espafiola consolide su recuperacion. El actual marco
de politica presupuestaria, propugna et mantenimiento del nivel de proteccién y de la capacidad adquisitiva
de los beneficiarios del sistema de proteccin al desempleo, sin perjuicio de las adaptaciones que pudieran
derivarse de la aplicacién practica de la reforma,

El Real Decreto-Ley 5/1992, de 21 de julio, de Medidas Presupuestarias urgentes, introdujo un cambio
importante en materia de invalidez laboral transitoria. Asi establece que, en caso de accidente no laboral
o de enfermedad comiin el subsidio se abonar4, respectivamente, a partir del decimosexto dia de baja en
el trabajo, ocasionada por la enfermedad o accidente, estando a cargo del empresario el abono de la
prestacién al trabajador desde los dias cuarto al decimoquinto de baja, ambos inclusive. Anteriormente sélo
se abonaba por las empresas el salario en los tres primeros dfas de baja.

También se adoptarén medidas respecto a determinadas prestaciones como la ILT y la Invalidez
Provisional, cuyo gasto ha crecido injustificadamente en los Gltimos afios, refundiendo ambas figuras en
una Unica de menor duracién que los actuales e innecesarios 6 afios, y potenciando los mecanismos de
gestién y control para evitar la utilizacién indebida de esta forma de proteccién. Y se reforzard el cardcter
contributivo de las pensiones, una vez eliminadas virtualmente las distorsiones que para ello se derivaban
de 1a existencia de distintas bases méximas de cotizacién segin categorias, para obtener, de este modo
y con la finalidad de mantener los niveles de proteccién, una mayor adecuacién entre el esfuerzo de
cotizacién realizado y la proteccién obtenida.

El objetivo es consolidar el equilibrio presupuestario del sistema de la Seguridad Social en su conjunto.
Para ello, se seguir4 el informe que elabore la Ponencia constituida a tal efecto en el Congreso da los
Diputados para adoptar, en su caso, las medidas que ahi se propongan.

Por dltimo, es necesario continuar con la politica de saneamiento de entes y empresas publicas,
teniendo en cuenta el impacto presupuestario y de desviacién de recursos que las actuales transferencias
tienen y que pueden estar mas justificadas dedicadas a otros bienes y servicios sociales.

Para ello se proseguird la politica de contratos programas y se condicionaran las transferencias a
planes concretos que posibiliten su reduccién, sin que ello suponga incrementar el nivel de endeudamiento
de las empresas y entes publicos que debe tender a disminuir.

V. REFORMAS ESTRUCTURALES.

El Programa de Convergencia prevefa |la adopcién de medidas estructurales en los siguientes ambitos:
mercado de trabajo, medidas de flexibilizacién econémica, medidas de liberalizacién, sector de entidades
de cradito y seguros, reduccién de organismos piblicos, empresas publicas y sanidad.

Establecia igualmente ef compromiso del Gobierno de encomendar al Tribunal de Defensa de la
Competencia la realizacién de un estudio sobre precios administrados, exclusividades, situaciones de
monopolio y condicionamientos al ejercicio profesional, a fin de poder identificar los costes del sisterna de
regulacién de un amplio conjunte de sectores.

El Tribunal de Defensa de la Competencia hizo publico ese informe a finales de 1993 bajo el titulo
*Remedios politicos que pueden favorecer la libre competencia y atajar el dafo causado por los
monopolios”. Segin lo solicitado por el Programa de Convergencia, el estudio del T.D.C. incorpora medidas
o recomendaciones de modificaciones normativas 2 distintos niveles, que son tomadas en cuenta por &l
Gobierno a la hora de presentar sus propuestas de reformas estructurales en los distintos sectores.

El Gobierno estd comprometido a presentar propuestas normativas que limiten, reduzcan y tiendan a
eliminar précticas monopolisticas no suficientemente justificadas que todavia quedan en la prestacién de
determinados servicios municipales o de determinados servicios profesionales obligatorios.

203



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, JULIO-AGOSIO 1994

Se trata de profundizar en una orientacién ya desarrollada en algunos aspectos que se recogieron en
el documento "Balance de ejecucién del Programa de Convergencia”, que hizo un repaso de las medidas
preanunciadas y aprobadas hasta febrero de 1993. Desde entonces se ha aprobado un buen ndmero
adicional de medidas estructurales. A continuacién se hace un repaso de las medidas més importantes
aprobadas recientemente y se anuncian los campos en los que se centrar4 la accién del Gobierno en los
préximos afos.

La reforma del mercado de trabajo.

Desde qus se inicié la Legislatura (junio 1993), y a partir de la inexistencia de un acuerdo social
especifico, se ha adoptado un conjunto coherente de posiciones legales cuyo eje central ha sido el empleo
¥ que han supuesto una transformacién profunda del mercado laboral espafiol, al que han dotado de la
flexibilidad apropiada para reducir el elevado componente estructural de la tasa de paro.

Cabe hablar de tres grandes lineas de actuacién. Primera, promover el empleo actuando sobre los
sistemas de colocacién y modalidades de contratacién, con los objetivos de: meajora de la funcién de la
intermediacién laboral, reducir la segmentacién del mercado de trabajo y reservar la utilizacién de la
contratacién temporal, como medida de fomento de empleo, para los colectivos maés desprotegidos, es
decir, aquellos con notorias dificultades de acceso a un puesto de trabajo. Segunda, proteger el empleo
mediante la modificacion de las normas que reguiaban el desarrollo de ia relacién laboral, introduciendo
mecanismos de adaptabilidad a lo largo de la misma. Tercera, incrementar el papel de los agentes sociales
a través de la potenciacién de la negociacién colectiva, cediéndole espacios hasta ahora reservados a la
legislacién estatal.

La reforma del mercado de trabajo se completa con la reforma del sistema de prestaciones por
desempleo cuyo primer paso abordé la Ley 22/1992, de 30 de julio, que fue objeto de amplio comentario
en el documento de Balance de febrero de 1993, a la que han seguido las Leyes 21/1993 y 22/1993,
ambas de 29 de diciembre. En su conjunto dicha normativa pretende racionalizar el gasto de proteccion
por desempleo, asegurando la garantfa de la misma a través del futuro equilibrio financiero del sistema.

Con el fin de mejorar las posibilidades de colocacién y de lograr una mayor eficacia de los servicios
pdblicos de empleo en la intermediaci6n laboral, las Leyes 10/1991, de 19 de mayo y 14/1994, de 1 de
junio, han permitido ia existencia de Agencias privadas de colocacién sin fines lucrativos, que desarrollaran
una actividad de colaboracién con el servicio publico de empleo, y de empresas de trabajo temporal, Tal
reforma permite al INEM fortalecer su condicién de instrumento publico de solidaridad v centrar, para ello,
su funcién de mediacién y formacion en aquellas psrsonas o colectivos que tienen méas dificultades para
acceder al trabajo, sea por razones de edad, por falta de cualificacién o por otras circunstancias.

La reestructuracién de las modalidades de contratacién, que se recoge en las Leyes 10/1991 ¥
11/1991, ambas de 19 de mayo, elimina la contratacién temporal no causal introducida en 1981 como
medida estable e indiscriminada de fomento del empleo, regula los contratos formativos -en précticas ¥
de aprendizaje-, y flexibiliza la regulacién del contrato a tiempo parcial, para el que se establece una
bonificacién extraordinaria en las cotizaciones a la Seguridad Social cuando la jornada de trabajo no supere
las 12 horas semanales,

Como medida de fomento de empleo, la Ley 10/1991, prevé el establecimientc de programas anuales
que favorezcan la contratacién por pequefias empresas de trabajadores perceptores de prestaciones por
desempleo, asi como los trabajos de colaboracién social, Para 1994 se ha autorizado 1a contratacién
temporal por las empresas de trabajadores mayores de cuarenta y cinco afios; de trabajadores minusvélidos
y de parados de larga duracion y, asimismo, se han establecido bonificaciones en forma de reducciones
de las cuotas empresariales ala Seguridad Social por contingencias comunes, cuando tales contrataciones
se celebren a jornada completa con beneficiarios de prestaciones por desempleo, en una escala que oscila
entre el 50% y el 100%, que pretende primar a las pequefias empresas y a la contratacién del primer
trabajador.

Las modificaciones que laLey 11/1994 introduce en la normativa que regula el desarrollo de la relacién
laboral son numerosas y se orientan todas a garantizar una mayor adaptabilidad de sus elementos
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definidores -jornada, salario, movilidad, extincién- a las necesidades cambiantes de los mercados y los
procesos productivos, siempre con el objeto de favorecer las posibilidades de desarrollo de las empresas
y la preservacién, con ello, del empleo. Entre las modificaciones més significativas cabe citar una definicién
maés flexible de las categorias profesionales; una nueva regulacién, més 4gil y basada en mecanismos de
causalidad y control judicial, en materia de movilidad geogréfica y modificacién sustancial de las
condiciones de trabajo; y una liberalizacién de la normativa sobre jornada, combinando unas garantias
bésicas de carécter general con el respeto a las necesidades organizativas de las empresas. La nueva
regulacién contempla, asimismo, una nueva formulacién de la extincién de la relacion iaboral; mantiene
parcialmente la intervencién administrativa en los despidos colectivos, pero define restrictivamente y con
mayor pracisién los mismos, agiliza y objetiva dicha intervencién y revisa, en algunos casos, la calificacién
de los despidos individuales, atendiendo a las rescisiones por causas econémicas, técnicas, organizativas
o de produccién con el objetive de mantener en el futuro la supervivencia de las empresas afectadas.

La potenciacién de la negociacién colectiva se aborda en la Ley 11/1991 desde una triple perspectiva.
En primer lugar, mediante la cesién de la norma estatal en favor de la convencional en numerosos aspectos
de las relaciones laborales -entre los que destacan la estructura del salario, la distribucién de la jornada o
los derechos de promocién en la empresa-, lo que se complementa con la culminacién del proceso de
sustitucién de las Ordenanzas Laborales. En segundo término, se facilita la eficacia del proceso negociador
mediante nuevas reglas sobre legitimacién empresarial en los convenios de dmbito superior a la empresa,
sobre composicién de la Comisién Negociadora y sobre requisitos para la adopcion de acuerdos.
Finalmente, se mejora la adaptacién del contenido de los convenios a las caracteristicas de sus &mbitos
de aplicacién espaciales y temporales y para elle se incluyen reglas sobre cléusulas de descuelgue,
derogacién y disponibilidad por el contenido del convenio anterior y facultad del propio convenio para
determinar su eficacia temporal més allé del periodo pactado.

La reforma del mercado de trabajo enunciada en los pérrafos anteriores esté teniende ya una positiva
repercusién en la evolucién de las magnitudes laborales y en la creacion de empleo en el procesc de
recuperacién econémica ya iniciado. En el primer semestre de 1994 se han registrado casi 2,7 millones
de colocaciones, lo que representa un fuerte crecimiento -cifrado en el 16,78%- con respecto al mismo
perfodo del pasado afio y cifra record, en términos absolutos, de las contabilizadas en el mismo periodo
de los Ultimos diez afios. Los nuevos contratos de aprendizaje y a tiempo parcial estén facilitando la
contratacion de sectores con déficit de capacitacién. Por otro lado, la nueva regulacién de las
modificaciones y extinciones de la relacién laboral permitird reducir la intensidad final de los ajustes a la
baja del empleo. Por dltimo, la potenciacién de la negociacion colectiva redundaré en beneficio del nivel
de ocupacién al mejorar la adaptabilidad de las empresas, y por tanto la produccion y el empleo, a los
entornos cambiantes. En sintesis, la reforma laboral incrementara la ocupacion y disminuiré el paro, no sélo
porque permitird aumentar el crecimiento de la economia aspafiola, sino tam bién porque rebajaré el umbral
de creacién de empleo, es decir, la tasa de crecimiento a partir de la cual se generan puestos de trabajo
en términos netos.

Formacién Profesional. Investigacién y Desarrollo.

Mantener y consolidar los efectos de este coherente conjunto de medidas y cambios legislativos, que
modifican en profundidad el mercado de trabajo, exige medidas de acompaiiamiento en materia educativa
y en particular en Formacién Profesional e | +D, que garanticen la consecucidn del cambio estructurat en

toda su profundidad y extensi6n.

El Programa de Convergencia de 1992 consider6 fa reforma de la formacién profesional como
imprescindible en el marco de la reforma global del sistema educativo, encaminada a dar respuesta a las
necesidades que plantea la situacién actual de los mercados y su especial incidencia sobre el mercado de
trabajo. Hacer frente a estos retos exige un sistema educativo que permita adaptarse a las innovaciones
tecnolégicas, a la movilidad geogréafica y funcional de los trabajadores y a la formacion continua que
requiere un mercado de trabajo més flexible.

La reforma se plantea en dos direcciones: la modernizacién del sistema educativo y en particular de
la formacién profesionsl v la investigacién cientffica y técnica, como motor de desarrollo econémico y la
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consideracién del gasto educativo como gasto social, clave de una politica socialista y por tanto prioritario
por razones de equilibrio social y factor de distribucién y equidad.

Desde mediados de los afios 80, se ha abordado esta reforma fundamentalmente a través de dos
leyes: la LODE (Ley Orgénica del Derecho a la Educacidn) que viene a implantar la gratuidad vy
obligatoriedad de la educacién y la LOGSE (Ley Orgénica de Ordenacién General del Sistema Educativo)
que disefia el nuevo sistema y que atiende fundamentalmente a la reforma de la formacién profesional,
integrdndola como formacién bésica para todos los alumnos, como alternativa de calidad a Jos estudios
universitarios, en el campo de la especializacién técnica y como elemsnto de preparacién de nuestros
jévenes para hacer frente a las exigencias de competitividad de un mundo cambiante ante el avance de
la tecnologfa y la innovacién en los procesos productivos.

El andlisis, diagnéstico y recomendaciones contenidas en el documento de la Comisién de las
Comunidades Europeas, conocido como Libro Blanco de la Competitividad, Crecimiento, y Empleo, coincide
plenamente con los contenidos de la reforma del sistema educativo espafiol puesta ya en marcha. Se han
hecho hasta la facha importantes esfuerzos politicos, econémicos y organizativos quae han supuesto un
avance cualitativo del nuestro sistema.

Se ha disefiado la nueva formacién profesional con la contribucién de los agentes sociales y de la
empresa, en funcién de las necesidades reales del munde productivo. Se ha trazado un mapa de
especialidades de Formacién Profesional adaptado a la realidad socio-econdmica del lugar de implantacién,
que esté siendo analizado conjuntamente con las CC.AA. Se han definido los principales contenidaos de
la Formacién Profesional Bésica en el Bachillerato y en la Educacién Secundaria Obligatoria. Se han
aprobado los Titulos de diez Familias Profesionales y durante los préximos meses se prevé la aprobacién
de la préactica totalidad del Catdlogo. El 35% de los centros imparten ya la nueva formacién Profesional,
destacando la dirigida a alumnos de C.0.U. como salternativa a la ensefianza universitaria. Se han
implantado programas "formacion-empleo” que se realizan en colaboracién con los Ayuntamientos y que
tienen como marco juridico el contrato de aprendizaje. Se ha subscrito un Convenio con el Consejo
Superior de Cdmaras de Comercio, para la implantacion del nuevo modelo de Formacién en Centros de
Trabajo a partir del préximo curso 91-95.

Para coordinar las distintas modalidades de formacién profesional y las Administraciones que la
gestionan se crea una Unidad Interministerial sobre las cualificaciones profesionales. Se establece la
coordinacién del Ministeric de Educacién y Ciencia con el I.N.E.M. a efectos de unificar la oferta formativa
y de establecer vinculos de colaboracién permanente a fin de mejorar el sistema de orientacién profesional.

Con ello se conseguird en los préximos afios contener la presidn tradicional sobre el sistema
universitario mediante la implantacién de la formacién Profesional Especifica de calidad.

La innovacién tecnolégica, la investigacién y el desarrollo han sido prioridades de la accién del
Gobierno. La Ley de Fomente y Coordinacién General de la Investigacién Cientifica y Técnica, llamada Ley
de la Ciencia, vino a ordenar el panorama disperso que presentaba la investigacién en nuestro pals,
creando la Comisién Interministerial de Ciencia y Tecnologia y el Plan Nacional de | +D. La convergencia
en |1+ D de Espafia respecto & la Unién Europea era de un 23% en 1987. La activa politica cientifica y
tecnolégica desarrollada desde entonces, hizo que en 1991 este indicador alcanzara el 36%.

El gobierno espaiiol considera prioritario mantener el esfuerzo desplegado en esta etapa para culminar
la implantacién de un sistema educativo democrético, redistributivo, llamado a corregir las desigualdades
por la via de la igualdad de oportunidades y que garantice la preparacién de los j6venes para competir en
los nuevos mercados de trabajo. Por ello, manteniendo los objetivos de convergencia, se completard y
consclidara la reforma del sistema educativo, motor de desarrollo econdémico y social y prioridad politica

irrenunciable.
Telecomunicaciones.

Afrontar las reformas estructurales en el ambito de las comunicaciones supone incrementar las
condiciones de competitividad de nuestras empresas y atender a su modernizacién.
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El Programa de Convergencia inclufa, entre los compromisos asumidos, la liberalizacién de
determinados servicios de telecomunicaciones que, hasta la fecha, venfan siendo prestados en exclusiva
por Telefénica de Espaiia en el marco del contrato firmado entre esa emprasa y el Estado.

Este compromiso del Gobierno se ha materializado, en el terreno legislativo, en ia Ley 32/1992, de 3
de diciembre, de Modificacién de la Ley 31/1987 de Ordenacién de las Telecomunicaciones. Esta Ley
adapta la normativa nacional a la legislacién comunitaria y avanza en el proceso de liberalizacién, abriendo
a la competencia la generalidad de los servicios de valor afiadido.

Con esta Ley se limitan extraordinariamente los servicios considerados servicios finales, y por tanto
prestados en exclusiva por un Unico operador, reduciéndolos a tres, a saber: el servicio telefénico bésico,
el telex y el telégrafo.

De acuerdo con ¢l texto de la Ley 32/1992, el servicio de telefonfa mévil automatica ha perdido su
consideracién de servicio final el 31 de diciembre de 1993, y por tanto, debera prestarse en competencia.
El Gobierno ha aprobado en fechas recientes el Reglamento del servicio de telefonia mdvil automética (en
su modalidad digital G.S.M.), limitando a dos el nimero de prestatarios del servicio, por razones téchicas
y de escasez del espactro radioeléctrico necesario. Una de las empresas sora Telefénica, en virtud de su
contrato con el Estado, y la otra seré seleccionada a través de un concurso de préxima convocatoria.

La liberalizacién efectiva de los servicios de valor afiadido, iniciada por las mis de 100 autorizaciones
concedidas para la prestacién de servicios de audiotex, ha proseguido con fa concesidn de 3 licencias de
radiobdsqueda (paging) de &mbito nacional, 16 licencias de radiotelefonia en grupo cerrado de usuarios
{trunking} y 51 licencias de radioblsqueda de ambito local.

El Real Dacroto 804/1993, por el que se aprueba el Reglamento técnico y de prestacion de servicio
de suministro de conmutacién de datos ha posibilitado la aparicién de nuevos operadores (en concreto 8,
ademas de Telefénica de Espaiia) en este sector del mercado.

De otro lado, la liberalizacién de estos servicios ha puesto de manifiesto la conveniencia de introducir
competencia en la oferta de redes soporte de los mismos. En este sentido se ha arbitrado !a posibilidad
de utilizar el conjunto de las infraestructuras previstas como servicios portadores en la LOT, pertenecientes
tanto a Telefénica de Espaiia como a Correos y Telégrafos y Retevision. Esta posibilidad, reglamentada
expresaments en las licencias de radiobisqueda, trunking, telefonfa mévil automética y servicios VSAT
{basados en la utilizacién de equipos receptores de satélite de pequefio dismetro}, se extenderd en fechas
préximas a los circuitos utilizables como soporte de la conmutacién de datos. Entre tanto se han
disminuido considerablemente los precios de los circuitos suministrados por Telefénica de Espaiia,
especialmente los de menor longitud.

Ademds, con el fin de incentivar la utilizacién de las redes ya existentes, y propiciar al mismo tiempo
precios més competitivos en el suministro de servicios de valor afiadido, la Ley 32/1992 establecié que
antes de enero de 1996 deberfa permitirse la reventa de capacidad de servicio portador. A este respecto
ol Gobierno aprobaré préximamente, {y, en todo caso, con al menos un afio de adelanto sobre la fecha
limite}, un Decreto para hacer posible que los titulares de servicios de valor afiadido puedan revender a
terceros la capacidad de servicio portador que les resulte excedentaria.

Por Gltimo, v a pasar de que la Uni6n Europea ha concedido a Espafia, con otros tres palses, la
posibilidad de posponer la liberalizacién total de la telefonia vocal hasta enero del afio 2003, es intencién
del gobierno, en ¢l marco del Plan de Convergencia con los paises més avanzados de Europa, proceder a
su liberalizacién total en 1998, habiendo conseguido previamente al cumplimiento de los siguientes
requisitos:

- Extensién universal de la telefonia bésica,

- Reestructuracién de tarifas para orientarlas a sus costes relativos.
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- Establecimiento de tarifas de acceso a pagar por los operadores en competencia al operador que
garantice el cumplimiento de las obligaciones de servicio pablico.

En el dmbito de la televisién por cable el Gobierno remitird al Parlamento un Proyecto de Ley que, al
tiempo que regule esta actividad, establezca las condiciones adecuadas para favorecer la modernizacidn
de las infraestructuras de telecomunicaciones y, en particular, la creacién de una red digital de banda
ancha que posibilite la prestacién de servicios avanzados, de telecomunicacién y audiovisuales, en linea
con lo previsto en el Libro Blanco sobre el crecimiento, la competitividad y el empleo, aprobado por la
Unién Europea. De forma coordinada se regularé la televisién local por ondas hertzianas de baja potencia
para hacer posible su desarrollo alli donde exista espacio radioeléctrico suficiente.

La préxima regulacién de la televisién por cable permitird normalizar las situaciones de hecho creadas
por las redes existentes que, aunque legales, responden en la mayorfa de los casos, a iniciativas locales
y scn muy limitadas en cuanto a sus posibilidades técnicas.

Vivienda y suelo.

En este campo, la actuacién del Gobiernc ha sido muy intensa; se ha modificado sustancialmente el
escenario que existia en 1991, -caracterizado por la dificultad de acceso a la vivienda por parte de amplios
segmentos de la poblacion-, y se han desarrollado buena parte de las medidas propuestas en el Programa
de Convergencia aprobado en 1992,

El Plan de Vivienda 1992-1995 esta alcanzando resultados por encima de los objetivos iniciales en casi
todo el territoric nacional, y ha comportado durante su dos primeros afios de vigencia el acceso a la
vivienda de 217.000 familias, asi como el desarrollo de suelo para otras 102.000 viviendas. Ademés del
importante impacto social -el 80% de los beneficiarios tienen ingresos inferiores a 3,5 veces el salario
minimo interprofesional-, el Plan de Vivienda ha conseguido reducir los efectos negativos de la crisis en
el sector de la construccién, y ha favorecido la competencia de las entidades de crédito en los tramos més
bajos de los tipos de interés.

Recientemente se han adoptado, ademés, las siguientes medidas:

1. Reduccién del coste de las transacciones inmobiliarias derivado de la aplicacion de determinados
fmpuestos y tasas. Asi, la Ley 2/1994, sobre subrogacién y modificacion de préstamos hipotecsrios,
favorece el acercamiento de los tipos de interés de los préstamos vivos a los tipos de mercado. Esta norma
reduce el coste de los aranceles y del impuesto, aplicables a las modificaciones de los préstamos
hipotecarios, lo gque supone un menor esfuerzo para el prestatario y una liberacién de recursos para la
economfa. En la misma Unea, la Orden de 5 de mayc de 1991, sobre transparencia de las condiciones
financieras de los préstamos hipotecarios, facilita la comparacién de las ofertas de las distintas entidades
de crédito, estimulando la competencia y ayudando al prestatario a seleccionar la oferta més conveniante,

2. Para canalizar el ahorro hacia el mercado inmobiliario y abaratar las condiciones de acceso a la
vivienda de acuerdo con las previsiones del Programa de Convergencia, se aprobé la Ley 19/1992, de 7
de julio, sobre régimen de las Sociedades y Fondos de inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién
Hipotecaria. Esta Ley implanta las Instituciones de Inversién Colectiva de carécter inmobiliario como pieza
de la politica de vivienda, doténdolos de un régimen fiscal especial, siempre que inviertan en viviendas u
otros bienes inmuebles destinados al arrendamiento, y de un régimen financiero adecuado a sus
particulares caracteristicas.

Ademés, la Ley regula por primera vez los "Fondos de Titulizacion Hipotecaria™. Estos Fondos son
agrupaciones de participaciones hipotecarias que se transforman en valores de renta fija homogéneos,
estandarizados y, por consiguiente, susceptibles de negociacién en mercados de valores organizados. Ello
permite a las Entidades de Crédito una mas facil movilizacién de los préstamos hipotecarios que otorguen,
lo que estimula la competencia entre ellas, permite su especislizacién y, en consecuencia, contribuye a
ampliar y abaratar los préstamos para adquisicién de vivienda.

208



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, JULIO-AGOSTO 1994

3. El Proyecto de Ley de Arrendamientos Urbanos, aprobado por el Gobierno en enero del presente
afio, se encuentra en fase avanzada de su tramitacién parlamentaria, y ha conseguido un alto grado de
consenso entre las fuerzas parlamentarias. La nueva Ley de Arrendamientos Urbanos, de acuerdo con su
objetivo bésico de fomentar la creacién de un auténtico mercado de viviendas en alquiler, garantizaré la
estabilidad al inquilino -durante un plazo de cinco afios, mediante prérrogas anuales sucesivas en funcién
del interés del inquilino con revisiones anuales en funcidn del Indice General de Precios y seguridad al
propietario, gracias a la actualizacién sistemética de la renta y a la agilizacién de los trémites judiciales.
Asimismo, la Ley de Arrendamientos Urbanos supondrd la aproximacién gradual y no traumética de los
contratos con rentas congeladas, a las condiciones de mercado.

4. El Ministerio de Obras Puablicas, Transportes y Medio Ambiente ha impulsado el debate sobre el
urbanismo. Por Orden Ministerial de 5 de noviembre de 1993, se ha creado la Comisién de Expertos sobre
Urbanismo, integrada por representantes de las Administraciones central, auténoma y local, del sector
privado y del mundo académico. Esta Comisién elevaré al Gobierno propuestas de modificacién de la
normativa vigente de forma que ésta resulte més eficaz pare garantizar la oferta de suficiente suelo para
vivianda, en condiciones asequibles, compatible con la existencia de equipamientos colectivos y con un
desarrollo de la ciudad controlado socialmente.

Estatuto de Autonomia dsl Banco de Espafia.

La aprobacion de esta Ley introduce tres grandes cambios respecto a la normativa anterior. Primero,
da autonomia al Banco emisor no sélo para la ejecucién, sino también para el disefio de le politica
monetaria, que segin se establece en la Ley, deber& tener la estabilidad de precios como objetivo
prioritario. Segundo, prohibe la financiacién del Banco de Espaiia al Tesoro Pablico bajo ningdn concepto.
Finalmente, modifica la composicién de los 6rganos rectores del Banco, con el fin de aumentar su
autonomia, y fija el mandato del Gobernador en un perfodo méximo de 6 afios, sin posibilidad de
renovacidn.

Esta Ley, en Iflnea con la de los paises m#s estables de nuestro entorno, introduce un grado importante
de disciplina en la politica monetaria y, al fijar la estabilidad de precios como objetivo fundamental de la
politica monetaria, deberéd contribuir a mejorar credibilidad antiinflacionista de la misma.

Sistema financiero.

Se ha completado la liberalizacién del sector, reforzando al mismo tiempo los requisitos de solvencia
de las entidades y su régimen de supervisidon prudencial, evitando [a utilizacién del sistema financiero para
operaciones de blanqueo de capitales procedentes de actividades delictivas.

La Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacién espafiola en materia de entidades
de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria, ha regulado la libertad de establecimiento y
la libre prestacién de servicios de las entidades de crédito en el &mbito de la Comunidad Europea,
estableciendo, al mismo tiempo, un estricto régimen de control administrativo de las participaciones
significativas en estas entidades.

Los requisitos de solvencia y el régimen de supervisién prudencial se refuerzan en el Real Decrsto
1343/1992, de 6 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 13/1992, de 1 de junio, de Recursos
Propios y Supervisién en bases consolidadas de las Entidades Financieras, que fija los requisitos de estas
entidades en materia de coeficiente de solvencia, recursos propios y operaciones de gran riesgo, y permite
un mejor control por la autoridad supervisora de los grupos en los que se integran entidades financieras.

Finalmente, la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre determinadas medidas de prevencién del
Blanqueo de capitales, ha establecido las obligaciones a que quedan sometidas las entidades financieras
para garantizar la identificacién de los clientes y comunicar las operaciones que ofrezcan indicios de estar
relacionadas con el blanqueo de capitzles.

Por otro lado y con la finalidad de reforzar la proteccién de los consumidores, armonizandola con el
resto de la Comunidad Europea, el Gobierno acaba de aprobar remitir a las Cortes un Proyecto de Ley
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sobre Crédito al Consumo, que contiene una regulacién especifica del crédito concedido por empresas
comerciales y entidades no financieras. El proyecto incorpora requisitos de transparencia, reforzando la
informacién ofrecida a los consumidores, y regula las condiciones contractuales, impidiendo el
enriquecimiento injusto, permitiende al consumidor el reembolso anticipado del crédito y sancionando los
cobros indebidos.

Sactor seguros.

Para cutminar el proceso de liberalizacién y ordenacién del sector asegurador, el Gobierno esta
ultimando la elaboracién del proyecto de Ley sobre supervisién de los seguros privados, que introduce
importantes modificaciones en la regulacién del sector, en los siguientes &mbitos.

- Transparencia: se regula de forma mas precisa los requisitos minimos de comunicacién al asegurado
respecto de los seguros y de los planes y fondos de pensiones, tanto en la publicidad, en el momento de
contratacién durante la vigencia del seguro, como en el momento del siniestro ¢ de la cancelacién de la
poliza.

- Proteccién del asegurado: la estructura actual del sector seguros y el elevado grado de competencia
en el mismo hacen precisar una atencién singular a la proteccién del asegurado, no solamente a través de
una mayor transparencia del sector que le permita optar con un mayor grado de informacién, sino, en
particular, en el caso de que la entidad entre en un proceso de liquidacién, cesién, absorcién o fusién.

- Reforzamiento de las garantias respecto a compromisos por pensiones: por imposicién comunitaria,
asi como por un elemental principio de prudencia y rigor financiero, la sociedad espafiola est4 desarrollando
mecanismos de mercado que garanticen una cobertura complementaria a la pablica, de las pensiones y
percepciones por jubilacién. El Gobierno estima preciso que en la aplicacién de este principio se tengan
en cuenta los siguientes aspectos:

- Laracionalizacién de los sistemas complementarios de pensiones y su tratamiento crecientementea
armonizado.

- Laadecuada proteccién de los intereses de los trabajadores, en relacién con los compromisos por
pensiones asumidos por los empresarios.

- Laadecuada supervisién y regulacién de los contratos de seguro utilizados para tal finalidad, para
que se definan en condiciones de mercado y con la prudencia valorativa necesaria. Asimismo,
debera tenerse en cuenta, en todo momento, la necesidad de garantizar el equilibric técnico de
los planes de pensiones.

Adecuacién del Sistema Fiscal.

El nivel de presién fiscal ha crecido en Espafia de forma significativa en los iltimos afios y, aunque
todavia por debajo, se ha aproximade a la media de los pafses comunitarios y de la OCDE. Como
congecuencia de estos dos factores, la presién fiscal nominal en Espafia deberd estabilizarse en los
préximos ejercicios entorno a los niveles actuales.

Una fuente importante para mantener la presién fiscal absoluta vy, a la vez, mejorar su distribucién
entre los individuos y las entidades econdmicas es potenciar la generalidad en la imposicién, reduciendo
las bolsas de fraude y evasién tributarias. La lucha contra estos fendmenos asociales, que no sélo dafian
la recaudacién, sino que disminuyen la eficacia y la eficiencia del sistema econémico, al favorecer la
economia sumergida, es consustancial, ademés, a una Hacienda democrética, por razones de legitimacion.

Al mismo tiempo, es preciso abordar un proceso de simplificacién normativa y procedimental
-especialmente en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas- y mejoras de gestién que refuercen
la seguridad juridica del contribuyente y de la Administracidn, y faciliten el cumplimiento voluntario de fas
obligaciones fiscales y el control del mismo.
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En ese sentido, el Gobierno elaborard un nuevo impreso abreviado para la presentacién de la
declaracion del IRPF a la vez que seguird impulsando el uso del programa informéatico PADRE por el que
presentan su declaracién ya entorno a dos millones y medio de contribuyentes,

Ademas, y conforme los ingresos fiscales recuperen sus niveles de forma acompasada con el
crecimiento econdmico y la lucha contra el frdude permita ampliar la base de cumplimiento de las
obligaciones fiscales, se podrén modificar los actuales tramos y tipos, de acuerdo con las previsiones de
la Ley de Renta de 1991,

Por otro lado, el Gobierno ha presentado recientemente a la opinién pudblica y a los sectores y
entidades interesadas un /nforme para Ia reforma del Impuesto sobre Sociedades, lo que permitird conocer
con exactitud las demandas y preocupaciones sociales respecto de las caracteristicas y contenido del
nuevo Impuesto, mejorando la transparencia y calidad de fa labor reformadora. Este Libro Blanco sintetiza
y fundamenta los aspectos més importantes del nusve IS, cuyo texto legal sera presentado préximamente
al Parlamento. El nuevo IS sistematiza y actualiza la ahora dispersa normativa vigente, acrecienta la
seguridad juridica y reduce los costes administrativos de la empresa espafiola. Por otra parte, el nuevo IS
acentda las medidas de incentivo fiscal a la internacionalizacién de la economia espafiola, mejorando la
estructura de la deduccién por doble imposicién internacional y otorgando mayores incentivos a la creacion
de empresas en el exterior, a la vez que incrementa |a eficiencia en los procesos inversores, mejorando
la localizacién de los recursos productivos, sistematizando los incentivos fiscales vy aumentando la
neutralidad entre las diversas férmulas de financiacién empresarial.

Las exacciones fiscales obligatorias que gravan el factor trabajo, las cotizaciones ala Seguridad Social,
serdn objeto de andlisis inmediato por el Gobierno. Si bien la comparacién con los palses de la Unién
Europea no permite concluir que dicha fiscalidad sobre el factor trabajo sea relativamente més elevado en
el caso espafiol, {aunque si es la més desequilibrada en su distribucién entre empresarios y trabajadores}
su posible incidencia sobre la contratacién, en momentos en que la creacién de empleo es prioritaria,
aconseja este estudio para detectar vias adicionales de estimulo al empleo, especialmente el meneos

cualificado.

En linea con la propuesta de la Comisién de la Unién Europea en su libro Blanco sobre Crecimiento,
Competitividad y Empleo, el Gobierno abordaré la posible substitucién de cotizaciones sociales por
imposicion indirecta, a la mayor brevedad posible.

Lucha contra ¢l fraude.

El control del fraude exige, ademés de una accién de Gobierno, un necesario respaldo social. Por ello,
la estrategia de lucha contra el fraude debe encuadrarse en un programa a medio y largo plazo gue integre
un &mbito amplio de medidas, tanto normativas y de gestién, como de caracter educativo y cultural.

Dentro de esta estrategia, el Gobierno ha establecido una Unidad Especial para el estudio de las
medidas para hacer frente a este fendmeno, tanto en la vertiente del ingreso pablico, como en la del gasto
publico y las prestaciones de la Seguridad Social.

Convencidos, por otra parte, de que la complejidad y el dinamismo de la evasi6n tributaria requiere
un programa global que conjugue adecuadaments dosis de medidas legislativas y mejoras en la gestién
de los impuastos, asi como normas con vocacidn represora, al lado de normas que faciliten el cumplimiento
voluntaric de las obligaciones tributarias, el Gobierno tiene en preparacién un amplio blogue de

disposiciones al respecto:

. Reforma de los delitos contra la Hacienda Pablica, adecuando sus cuantias a la realidad econdémica
e incorporando la Seguridad Social al campo de estos delitos.

- Modificacién de la Ley General de la Seguridad Social en lo que respecta a la forma de
reclamacién de las deudas por cuotas de Seguridad Social para lograr una mayor eficacia,
simplificacién y celeridad en la gestién recaudatoria de tales deudas.
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- Modificacién de diversas disposiciones de la Ley General Tributaria para: mejorar la eficacia del
régimen de infraccionas y sanciones tributarias, adecuando sus cuantiag para asegurar su
aplicacion, facilitar la regularizacién voluntaria de las obligaciones fiscales, contrarrestar férmulas
novedosas de fraude, especialmente, en el procedimiento de recaudacién y agilizar las
liguidaciones tributarias.

- Incorporacién en la préxima reforma del IS de disposiciones contra las sociedades pagivas e
instrumentales situadas en el exterior, especialmente en paises de baja fiscalidad, sin dafiar la
competitividad de las empresas productivas.

Reforma administrativa y nueva Ley General Presupuestaria.

La ineludible necesidad de buscar mayores cotas de eficiencia en la gestién de los recursos publicos
como una estrategia més de cara al cumplimiento de los objetivos de convergencia, obliga a afrontar una
revisién de las estructuras administrativas vigentes, asf como del marco de su desenvolvimiento financiero.

En este sentido, se encuentran ya muy avanzados los trabajos encaminados a la elaboracién de una
nueva Ley General Presupuestaria que se remitird al Parlamento dentro de este mismo afio. A través de
la misma, se pretenden revisar los actuales procedimisntos de presupuestacién, ejecucion y control del
gasto poblico con el objetivo de crear las condiciones necesarias para lograr mayores cotas de eficacia ¥
transparencia en la gestién econdmico-financiera del Sector Publico Estatal.

A través de la nueva Ley se logrard un equilibrio entre el rigor presupusestario exigible en un momento
como el actual y, la flexibilidad necesaria para adecuar el marco presupuestario a las caracter(sticas propias
del Presupuesto por Programas y la gestién por objetivos.

Ademads de lo anterior, y ante el convencimiento de que la reforma comentada requiere para su plena
efectividad ir acompafiada de una revisién de las actuales estructuras administrativas, el proyecto de Ley
comentado aborda una primera fase de tal reforma a través de la supresién de determinadas figuras
organizativas, dadas las disfunciones de indole presupuestaria que provocan.

En este marco de la reorganizacién administrativa, se va a emprender de manera inmediata y como
tarea prioritaria, una revisién en profundidad de todos aquellos Servicios, Organismo y Entidades cuyos
émbitos competenciales puedan ser asumidos por otros 6rganos, de manera tal que pueda procederse a
su progresiva supresién, lo que sin duda alguna generard una mayor racionalidad vy ahorro de los recursos
publicos.

Mejora de [a eficacia del Sector Piblico Empresarial.

Desde 1985, por razones de eficacia y de mejora de la competitividad del Sector Puiblico Empresarial,
se viene practicando una politica de reduccién de participaciones estatales en empresas.

Este proceso, que ha evitado siempre la materializacién de un plan de privatizaciones o el calendario
de salida & bolsa de las distintas empresas, ha proporcionado unos ingresos por encima del billén de
pesetas, cifra superior si se expresara en pesetas de 1994, una vez actualizadas.

Sin menospreciar la magnitud de las contrapartidas monetarias obtenidas, resulta nacesario afirmar
que la justificacién del mantenimiento y la presencia del sector piblico en la actividad industrial, salve
contados casos de actividad monopolistica o interés estratégico nacional, estriba en su eventual
contribucién a la generacién de un tejido industrial sélido, significativo en tamaiio y competitive. Una
justificacién que dificilmente demanda la presencia exclusiva del sector publico sino, por el contrario, su
creciente alianza e imbricacién con el sector privado.

Este proceso, iniciado en 1985 ha alcanzado -s6lo respecto a dicha institucién- a otras cuarenta y seis
empresas. Asl, han pasado a manos privadas la totalidad de SEAT, ENASA, ENTURSA, MTM. Ademés,
la mayoria del capital de REPSOL, una parte significativa de ENCE y ENDESA, y précticamente la mitad
del capital de Argentaria, han sido puestas en manos privadas mediante su venta en bolsa.
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Todo este proceso se ha desarrollado sobre un sector piblico empresarial reducido si se compara con
el de los paises de nuestro entorno. Segin el Centro Europeo de la Emprasa Piblica (CEEP} el sector
piblico empresarial alcanzaba un 12% en la economia espaficla en 1985, frente a una medida europea
del 15,3%. En 1991 -dltimos datos disponibles- el sector plblico empresarial espaiiol ha pasado al 9%,
mientras que la media comunitaria se sitda en el 11,8%.

Por lo tanto, el margen para seguir privatizando en Espaiia es relativamente escaso: el sector publico
empresarial espaiol representa en nuestra economia la mitad que el francés, el italiano, el portugués o el
griego en las suyas, y es inferior al alemdn, el danés o el irlandés, siendo sélo ligeramente superior al belga
y holandés. En este sentido, podemos observar que Espaiia no padece un déficit estructural de
convergencia debido a la dimensién y peso de las empresas publicas en su economia.

El resultado de la reevaluacion a la que continuamente se estd sometiendo al sector publico
empresarial ha de traer consigo una menor dimensién y, sobre todo, el que la carga derivada de la
necesidad de financiar empresas en reconversién o empresas inviables ne hipoteque de modo radical toda
actuacién orientada al fortalecimiento del tejido industrial nacional en actividades con futuro y en
colaboracién creciente con el capital privado.

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, no parece que puedan esperarse por la via de las
privatizaciones, espectaculares aportaciones a los recursos publicos. Sin embargo, lo que si debe exigirse
en cambio, es que la carga presupuestaria sea decreciente y que el mantenimiento de determinadas
opciones instrumentadas temporalmente a través de empresas publicas, no tifia de ineficacia la actuacién
de la politica industrial, a la que se deben tanto la empresa piblica como la privada.

£l Gobierno, como accionista del sector publico empresarial, apuesta para sus empresas por una
estrategia de mejora de [a competitividad basada, entre otros aspectos, en proseguir con laimplementacién
de mejoras de organizacion y de productividad, la renovacién de los medios productivos para reducir costes
y mejorar la calidad de la oferta, asi como fortalecer implantacién comercial y de distribucién-servicio para
mejorar la atencién al cliente.

Por lo tanto, reconociendo la modificacién estructural que en los Gltimos afos se ha producido en el
sector pliblico empresarial espaiiol, el Gobierno continuard impulsando esta transformacién a través de los
siguientes vectores:

Adaptando las empresas plblicas a un mercado de mayor flexibilidad, deberd conducir a la colocacién
en éste, de una parte de su capital 0 de su actividad como férmula de estimulo de la competencia y de
mejora de la eficiencia global de la economia.

Situando en bolsa participaciones del capital actual en manos publicas de aquellas empresas que
cotizan en mercados secundarios. En este caso, y para salvaguardar el interés nacional estratégico en
aquellas sociedades en que esté asi definido o para garantizar transitoriamente una estabilidad suficiente
en la composicién accionarial de sociedades importantes para la economia espafiola y el sistema financiero,
el Gobierno elaboraré un proyecto de ley donde queden recogidos los principios de actuacién en estos
Casos.

Reformas estructurales de cardcter sectorial.

Desde el Gltimo balance del Programa de Convergencia, el Gobierno ha aprobado otras medidas de
reformas estructurales de cardcter sectorial donde sigue teniendo actuaciones previstas. Por su relevancia,
sefialamos:

- El proyecto de Ley de Modernizacién de las Explotaciones Agrarias, aprobado recientemente por el
Gobierno y remitido a las Cortes, que pretende corregir los desequilibrios estructurales existentes y
persigue, como objetivo estratégico, aumentar la dimensidn y eficiencia de las explotaciones, para cuya
consecucién, los mecanismos legales existentes -Leyes de Reforma y Desarrollo Agrario, Arrendamientos
Rusticos, Explotacién Familiar Agraria y Agricultores Jévenes, entre otras-, se han mostrado insuficientes.

213



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, JULIO-AGOSTO 1994

- En el é&mbito industrial merece destacar la Ley 21/1992, de 6 de julio, de Industria, que establece
los mecanismos que facilitan la modernizacién, la promocién industrial y tecnolégica y la innovacién y
mejora de la competitividad, fundadas en el respeto de la libre competencia.

En este ambito, es intencién del Gobierno profundizar en un didlogo con los agentes sociales que
permita, partiendo de un diagndstico realista de la situacién del sector industrial, presentar 2 la sociedad
espafiola un Libro Blanco de la Industria que sintetice y avance en las respuestas del Ejecutivo en este
importante sector econémico. Esta iniciativa recogera un sentimiento generalizado hoy en los diferentes
paises de nuestro entorno que se resume en la necesidad de industriaiizar la polftice econémica®.

- En cuanto a las Ifneas esenciales de las actuaciones de politica tecnolégica, deben abarcar desde el
anélisis y elaboracién de indicadores de Cienclia y Tecnologia hasta el desarrollo de programas especificos
de apoyo a las iniciativas empresariales innovadoras, asi como la puesta en marcha de incentivos fiscales
a los gastos en 1+D y la promocién de la participacién de nuestras empresas en programas y proyectos
tecnoldgices internacionales.

El andlisis de los principales indicadores revela que en los dltimos afios en Espafia, se ha realizado un
esfuerzo considerable, tanto en recursos como en resultados, pero adn queda un tramo importante para
alcanzar en términos de PIB a los paises de nuestro entorno con un desarrollo econémico similar.

Mé4s importante alin que recorrer ese tramo es superar la falta de mentalizacién de nuestro empresario
respecto a la innovacién como factor de desarrollo empresarial. Parece claro que la mejora tecnolégica
exige de un cambio cuitural que introduzca una visién estratégica de la tecnologla que sea capaz de
convertir los gastos en t+D, la formacién de tecndlegos, su incorporacion a la empresa, vy la acumulacién
de experiencia en activos intangibles. Ser4, por tanto, tarea prioritaria en esta materia la potenciacién de
los programas de formacion de los recursos humanos adecuados.

En relacién a la politica de promocién tecnolégica, el Gobierno ha elaborado, a través del Ministerio
de Industria, el programa de Actuacién Tecnoldgico Industrial 1991-96, que contempla los efectos de las
tecnologias avanzadas sobre [a globalidad de la industria, act(a sobre el conjunto de variables que influyen
en el modelo de desarrollo tecnclégico y disefia un marco comin de procedimientos y herramientas
aplicables a todos los subprogramas sectoriales y horizontales que contiena.

- lgualmente y respondiendo a la necesidad de crear un contexto favorable para el desarrollo de las
pequeiias y medianas empresas, la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre Régimen Jurfdico de las Sociedades
de Garantia Reclproca, hace frente z la dificultad que encuentran las PYMES para acceder a una
financiacién adecuada a sus posibilidades. La Ley refuerza la solvencia de estas Sociedades, amplia su
capacidad de actuacién en relacién con la propia actividad de afianzamiento y les permite abordar nuevas
actividades, configurdndolas como asesoras integrales de las PYMES.

Conectado también con la naecesidad de apoyo a la Pequeiia y Mediana Empresa, el Gobierno ha
elaborado la "Iniciativa PYME de Desarrollo Industrial® centrando su atencién en los programas de:
cooperacidén empresarial, informacién, apoyo al producto industrial, apoyo a la financiacién y apoyo aredes
de organismos intermedios. La Iniciativa PYME pondr4 a disposicién de estas empresas industrigles cerca
de 338.000 millones de pesetas, que procederan tanto de la Administracién General del Estado como de
las Comunidades Auténomas.

- El Gobierno ha aprobado también el Proyecto de Ley de Ordenacidn del Sistema Eléctrico Nacional,
actualmente en trdmite parlamentario, que crea un nuevo marco de funcionamiento de las actividades
destinadas al suministro de energia eléctrica. Respetando los principios bésicos de obligacidn de
suministro, planificacién conjunta de las necesidades de capacidad a largo plazo, tarifa tinica y explotacidn
unificada, se introducen elementes de concurrencia y competitividad mediante la implantacién de nuevas
instalaciones eléctricas y la creacién de un Sistema Independiente, en consonancia con las pautas
imperantes en los palses de nuestro entorno y las nuevas orientaciones disefiadas en el contexto del
mercado interior de la energla.
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La objetividad reguladora, los estimulos a la eficiencia, asl como la mejora de la calidad del servicio
eléctrico son elemeantos implicitos al nuevo modelo, permitiendo que las tarifas contribuyan en los préximos
afos a la mejora de la competitividad de la economfa espaiiola.

- Espafia es uno de los paises lideres en los mercados turisticos mundiales, manteniendo una buena
posicién competitiva que es imprescindible consclidar y mejorar.

El Plan Estratégico Turistico que e! Gobierno presentard en breve, se plantea como responsabilidad
prioritaria la creacién de un marco adecuado que favorezca, incentive y apoye la mejora de la calidad del
antorno y del producto turistico y la mejora de la competitividad del sector, la diversificacion de la oferta
turlstica y el impulso de la promocién exterior de las zonas y productos turisticos y la mejora de la
comercializacién de los mismos.

- El grado de presencia de la Empresa espafiola en los mercados exteriores es todavia insuficiente. Se
proseguird una politica activa tendente a reforzar la internacionalizacién de la empresa.

El objetivo principal de esta politica es mejorar la calidad de todo el sistemna de infraestructura piblica
de apoyo a la exportaci6n para situarlo, al menos, en un nivel similar al existente en otros paises de Europa
y crear un marco fiscal y financiero no discriminatorio para los planes de internacionalizacién de las

ampresas.

Para tal finalidad se va a desarrollar un plan de mejora de la calidad de los servicios ofrecidos a los
exportadores por la Administracién Pdblica, incluyendo una potenciacién de los sistemas publicos de
informacién a disposicién de las empresas exportadoras y en proceso de internacionalizacién. Asimismo,
se va a propiciar una mejor gestion en la Administracién del seguro de crédito a la exportacién que conlleve
un abaratamiento de los costes para las empresas y una mayor facilidad para que las PYMES puedan
acceder a él. También, se han tomado medidas para facilitar el acceso de las PYMES a la financiacién
existente de apoyo a la actividad internacional.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 1994-95

Grupo de expertos de previsidn econdmica

H an participado en la elaboracién del presente informe, a titulo estrictamente personal,
J. Alcaide, A. Espasa, J.L. Feito, J. Iranzo, A. Laborda, F. Prades y J.J. Ruiz. Las proyecciones
han sido realizadas sobre la base de la informacién disponible a fecha del 4 de julio de 1994,

Cada miembro del Grupo ha elaborado, independientemente, un cuadro macroeconémico
coherente de previsiones. En los cuadros que figuran en el informe se recoge para cada variable
la media de las predicciones del Grupo, asi como los valores méximo y minimo del conjunto de
previsiones individuales. Esto implica que el célculo de la tasa media de un determinado agregado
a partir de la tasa media de variacién de sus correspondientes componentes puede diferir del
resultade que aparece en el cuadro.

Asimismo, dado que las predicciones realizadas por los componentes del Grupo no
incorporaban intervalos de confianza, no es posible incluir en los cuadros los intervalos de
confianza de las predicciones medias resultantes. Debe advertirse, por tanto, que la dispersién
que en la prediccién de cada variable reflejan las correspondientes predicciones méxima y minima
es, en general, un indicador sesgado de la incertidumbre sobre la fiabilidad de la prediccién media.

Prediccién del PIB y de la demanda final.

1. Como marco de referencia internacional el Grupo asume los rasgos bésicos de las
previsiones més recientes de los principales organismos internacionales. Dichas
previsiones se caracterizan, fundamentalmente, por una intensificacién del ritmo de
crecimiento de los paises industrializados y del comercio mundial, y la ausencia de nuevas
tensiones inflacionistas. La reciente alza generalizada de los tipos de interés a largo plazo
y la crisis de los mercados financieros ensombrecen dichas perspectivas aunque, en
opinién del Grupo, no las invalidan.

2. El Grupo confirma la progresiva mejoria del ritmo de actividad en nuestra economfa
iniciada a mediados del pasado afio y la menor intensidad en el deterioro del empleo. El
crecimiento del PIB ha descansado, exclusivamente, en la notable contribucién del sector
exterior, si bien la detraccién por parte de la demanda interna se ha reducido sustancial-
mente. Por lo que a la evolucién de los equilibrios bésicos se refiere, destaca la
importante mejorfa del saldo exterior, la reduccién de la inflacién, y la insuficiente
disminucién de un déficit pdblico que sigue siendo excesivo.

3. La media de las previsiones de crecimiento del PIB real del Grupo se cifra en un 1,4 por
ciento para el presente gjercicio y se eleva a un 2,7 por ciento para 1995. Ello supone
una significativa mejorfa frente a la calda de! 1 por ciento estimada por el INE para el
pasado ano y una progresiva consolidacién de la fase de recuperacién en curso. Para
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1994, los extremos de las previsiones de crecimiento del PIB se sitdan entre un 1,1 por
ciento y un 1,5 por ciento, mientras que el ejercicio de 1985, aunque el recorrido de las
proyecciones oscila entre un 2,2 por ciento y un 2,8 por ciento, incorpora un mayor grado
de incertidumbre.

A pesar de la incertidumbre que pesa sobre la informacién relativa a tos flujos comerciales
tras la supresién de las fronteras intracomunitarias, el conjunto del Grupo basa el
crecimiento del PIB de 1994 en la contribucién del sector exterior. Dicha contribucién se
debe, principalmente, al mayor dinamismo de la demanda exterior y a la posici6n
competitiva de nuestra economia derivada de la depreciacién del tipo de cambio de la
peseta. Para 1995, los miembros del Grupo continGan proyectando un notable avance de
las exportaciones que, al combinarse con un mayor crecimiento de las importaciones en
paralelo con la recuperacién de la demanda interna, reduce la aportacién del sector
exterior al crecimiento del PIB.

CUADRO NUM. 1

PIE REAL Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
{Variacidn media anual en %)

1994 1995
Limite Litnite
1993 Media Infer. Super. Media Infer. Super.

Consumo privado ... .- .. .. .cvo. -2,3 0,1 -0,3 0.4 1,8 1,5 2,3
Consumo pdblico .............. - 1,6 o1 -0,8 1,0 0.8 0.4 1,3
Form. br.cap. fijo ................ -10,3 -0.8 -0,7 0.1 4,7 4,0 5,5
-  Equipe........ o o RUETR ETEISTATES -16,6 -2,4 -3,7 -1,0 54 2,5 8,4
- Construceién ........ Creseans -6.4 0,6 0,0 1.4 4,3 3,0 8,1
Demanda nacional ,............... -3,6 o0 0,3 0,3 2,4 2,0 2,8
Export. blen. y serv. . ..... e 8.8 a8 10,0 17.8 88 7,6 10,4
Import. bien. y serv. . . .. oo el Bl A -3,2 A 4,5 10,1 7,1 6.1 9.1

PIB p. m. .
-

N LI R -1,0 1.4 1,1 1,6 2,7 2,2 2,9

Por lo que a la demanda interna se refiere, la media de las previsiones del Grupo se
establece en una tasa nula para el presente ejercicio -lo que supone una sustancial
recuperacién frente a la cafda del 3,8 por ciento correspondiente al pasado afio- para
alcanzar un 2,4 por ciento durante el préximo ejercicio. Para 1994, los extremos de las
previsiones oscilan entre un -0,3 y un 0,3 por ciento y se amplfan entre un 2 y un 2,8 por
ciento en 1995,

La razén de dicha divergencia reside, basicamente, en el mayor o menor avance asociado
al consumo privado determinado, a su vez, por la evolucién de la renta disponible de las
familias y de la tasa de ahorro. Para el presente aiio, las previsiones oscilan entre un
descenso de 0,3 por ciento y un aumento de 0,4 por ciento con una media equivalente
al 0,1 por ciento. Para 1995, la media de las predicciones elevan el crecimiento del
consumo privado al 1,8 por ciento si bien se amplian los extremos de las previsiones
-entre un 1,5 y un 2,3 por ciento- en funcién, igualmente, de las distintas hipétesis sobre
el comportamiento del empleo y de la propensidn al ahorro.
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7.

Para el consumo publico, las medias de las proyecciones son de un ligero aumento del 0, 1
por ciento durante el presente afio y del 0,8 por ciento en el préximo ejercicio. El conjunto
de las previsiones apuntan hacia una moderacién, cuya mayor o menor intensidad esté
bésicamente determinada por las diferentes hipétesis en cuanto a la capacidad efectiva
de contencion del gasto. A este respecto, el Grupo manifiesta su preocupacién por el
retraso con que se conoce la informacién relativa al gasto de las Administraciones
Territoriales.

En cuanto a la evolucién prevista para la formacién bruta de capital fijo, las medias de las
predicciones indican una caida del 0,5 por ciento para el presente afio, para alcanzar una
tasa positiva del 4,7 en 1995. A pesar de las variaciones que se observan en torno a las
medias -poco sorprendentes si se toma en consideracién la elevada volatilidad de este
segmento de [a demanda-, el conjunto de los célculos apuntan hacia una recuperacién de
la inversion frente a la acusada calda registrada durante el pasado afio y su progresivo
fortalecimiento en el préximo ejercicio. Cabe asimismo sefalar, el mejor comportamiento
esperado por el Grupo durante el presente afio para la inversion en construccién frente
a la de bienes de equipo.

El mercado laboral.

9.

Las previsiones sobre el mercado de trabajo incorporan un elevado grado de incertidum-
bre. Por lo que al empleo se refiere, las proyecciones medias se cifran en una caida de
98 mil personas en 1994 y un aumento de 143 mil personas en el préximo afio. Para
1994, los extremos de las previsiones se sitian en una destruccién de 35 mil y 184 mil
puestos de trabajo y las correspondientes a 1995 en la creacién de 80 mil y 235 mil
nuevos empleos netos. Dicha divergencia responde a las distintas hipétesis adoptadas por
los miembros del Grupo en cuanto al efecto positivo, mas 0 menos inmediato e intenso,
de la reforma del mercado laboral sobre el nivel de la ocupacién. Debe destacarse, no
obstante, que todas las previsiones apuntan hacia una creacién neta de empleo en el
préximo afio.

CUADRO NUM. 2

MERCADO LABORAL
[(Medias anuales)

1884 19986
Limite Limite
1993 Meadla Infer. Super. Media Infer. Super.

Poblacidén activa {variacibnen %} ...... 1.1 1.0 0,5 1.7 09 0,5 1,6

Empleo

- Variacibnen % ............... -4,3 0.8 -1.6 -0,3 1,2 0,7 2,0
- Variaciénenmiles .. . .......... -b19 -38 -184 -35 143 80 235

Tasza ds paro
- En%opobl.activa ............. 22,7 24,2 23,9 24,7 24,0 23,6 24,4

10.

La previsién media de la tasa de paro a partir de la Encuesta de Poblacién Activa
{EPA) es del 24,3 por ciento para el presente aio y del 24 por ciento para el siguiente
ejercicio. La dispersién de las distintas proyecciones de la tasa de desempleo es mas
reducida que las del empleo debido a que las previsiones que contemplan una mayor
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creacién de empleo se acomparfian, generalmente, de una mayor expansién de la
poblacién activa. Ello resulta coherente con el tradicional cardcter prociclico de la tasa
de actividad y pone asimismo de relieve que los miembros del Grupo consideran que
la reforma de! mercado laboral tendré simultdneamente un efaecto expansivo sobre la
demanda y la oferta de trabajo.

Precios y costes.

11.

Las previsiones de inflacién expresadas por la tasa de variacion media anual del indice
de precios al consumo (IPC) de los miembros del Grupo se establecen, dentro de unos
extremos relativamente limitados, en un 4,5 por ciento para 1894 y en un 3,9 por
ciento para 1995. El comportamiento mas o menos favorable de los precios de los
alimentos no elaborados, dificilmente previsible por su elevada volatilidad, constituye
un elemento determinante de dicha divergencia. Dentro de una senda descendente,
dicha previsién quedaria, a final del presente afio préxima al 4 por ciento.

CUADRC NUM. 3
-

PRECIOS ¥ COSTES
{Varaclén media anual en %)

1984 1995
Limite Limite
1993 Media Infer. Super. Media Infer. Super.

Precios consumo {IPC} ,............ 4,6 4.5 4,3 4,8 2.9 3.6 4,2

Coste laboral por asalariado . . ........ 7.2 3.9 3,6 4,3 4,0 3,5 4.5

Coste laboral unitario .. ...v v e 3,6 1.7 1,6 1.9 2.6 2,2 30
" ==

12.

E! Grupo constata la importante moderacién de los costes laborales. Frente al avance
del 7,2 por ciento del coste laboral por asalariado estimado para el pasado afio, las
medias de las proyecciones descienden hasta un 3,9 por ciento y un 4 por ciento para
1994 y 1995 respectivamente. Dicha evolucién constituye, en opinién del Grupo, un
elemento positivo para la creacién de empleo, el control de la inflacién, el desarrollo
de la inversién y, en definitiva, para el crecimiento econémico. No obstante, los
incrementos salariales contintian situdndose por encima de los de nuestros principales
socios comunitarios, lo que requiere esfuerzos adicionales en este frente.

Financiacién exterior y déficit piblico.

13.

14.

Los miembros del Grupo coinciden en prever un saldo por cuenta corriente proximo
al equilibrio. Ello es el resultado de la evolucién positiva del comercio exterior -ya que
las previsiones con mayor ritmo de crecimiento de fas importaciones incorporan un
aumento igualmente més sostenido de las importaciones-, de la debilidad de !a
demanda y de unas perspectivas particularmente favorables para el turismo,

A pesar de prever una aceleracién del ritmo de crecimiento de los ingresos -en linea
con el avance esperado para el PIB nominal- y un avance relativamente moderado de
los gastos con importantes recortes en determinadas partidas, las proyecciones del
Grupo en cuanto a la evolucion del déficit de las AA.PP. se mantienen en niveles
elevados con unas medias del 6,8 por ciento del PIB para 1994 y del 6,4 por ciento
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en 1995, Las previsiones menos favorables se deben, basicamente, al mayor volumen
del déficit estimado para determinados agentes {Seguridad Social, emprasas pdblicas,
entes territoriales, etc.).

CUADRO NUM. 4

e e p— — — r— e
SECTOR EXTERIOR Y AA.PP.
{Medias anunies}
1994 1996
Limite Limite

1993 Media Infer. Super. Media infor, Supar.
Saldo por cta.icte. fen % PIB} . ... ... -1.8 o1 0,0 0,3 02 0,2 0.8
AA.PP,
Ingresos (A %) . . .....covvnn .. 2,8 58 5,3 7,3 6,9 5,9 7.6
Gastos (A %) ........ ..ol 9,1 5,0 4,0 6,3 5& 5,2 6,5
Neces. finan. (% PIB} .............. -7.2 -6,8 -7,2 -6,6 -6,4 -6,9 -6,0

) Capacidad {+} o necesidad () de financiacién frente al resto del mundo, en términos de C.N.
I ———

Conclusiones, riesgos e incertidumbres.

15.

Como denominador comin del ejercicio de previsién realizado por el Grupc de
expertos cabe destacar:

bajo las hip6tesis anteriormente sefialadas en cuantc a la mejora del entorno
internacional y el avance en el control de los equilibrios basicos, e! Grupo prevé un
crecimiento positivo del PIB real en 1994, frente a la caida registrada en 1993, que
se consolidara progresivamente a lo largo de 1995;

en el presente afio, el crecimiento del PIB descansard exclusivamente en la
contribucion del sector exterior a la vez que se anula la importante detraccién que
venia ejerciendo la demanda interna; en 1995, esta dltima se configurard como el
principal apoyo al crecimiento;

en 1994, aunque el crecimiento esperado ser4 insuficiente para dar lugar, en media
anual, a una creacién neta del empleo, algunos miembros del Grupo contemplan la
posibilidad de un aumento en la parte final del afio. La intensidad del aumento del
emplec en 1995, unénimemente prevista por los miembros del Grupo, estd
condicionada por la dificil evaluacién de los efectos de la reforrna del mercado laboral;

se prevé una posicién préxima al equilibrio del saldo exterior mientras que, en lo que
al déficit pablico se refiere, solamente se proyecta, de acuerdo con las tendencias en
curso y en ausencia de la adopcién de nuevas medidas destinadas a reducir el gasto,
una ligera reduccién de su peso con relacién al PIB.
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16.

17.

Entre los puntos que plantean un mayor grado de incertidumbre el Grupo destaca:

la dificultad de evaluar la intensidad y la celeridad con la que la reforma del mercado
laboral incida sobre el volumen del empleo y, por consiguiente, sobre la evolucién de
la renta disponible de las familias y de la capacidad de consumo;

la incertidumbre que pesa sobre la evolucién del nivel de confianza de los agentes
privados -familias y empresas- y su actitud ante la decisién de ahorrar o de consumir,
en el caso de los primeros, y la de materializar o de posponer las inversiones, en el
caso de los segundos;

la volatilidad de los mercados financieros y sus efectos sobre el comportamiento de
los agentes, si la reciente inestabilidad se prolongase indebidamente.

Con el fin de garantizar el aprovechamiento del importante potencial de crecimiento
econémico y la capacidad de generacién de empleo, los miembros del Grupo insisten,
de un modo particular, en la necesidad de reducir el peso del déficit pablico mediante
un mayor rigor en el control del volumen y eficiencia del gasto y en la urgencia de
instrumentar las reformas estructurales necesarias para dotar a nuestra economia de
la flexibilidad necesaria para mantener nuestra competitividad y hacer posible un uso
mas intenso de los recursos disponibles.
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COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS IMPLICITOS EN EL PIB.
CONVERGENCIA ESPANOLA Y COMUNITARIA

E | Gréfico del Mes trata de representar el paralelismo entre la evolucién de los Costes
Laborales Unitarios (CLU)}, y los precios implicitos en el PIB, tanto si se analiza desde la vertiente
comunitaria {Unién Europea}, como desde |a espafiola.

El Coste Laboral Unitario {(CLU), mide en términos nominales la evelucion de los costes del
factor trabajo por unidad de producto. Se calcula enfrentando los costes laborales nominales, con
el producto interior bruto, en términos reales, referido a un determinado perfiodo de tiempo.
También puede obtenerse enfrentando los costes laborales por persona con la productividad. Con
escasa diferencia segin que la productividad se calcule por persona ocupada o asalariada.

El Coste Laboral Unitario {(CLU}, medido en términos de indice o de tasa de variacitn, equivale
a un Indice de precios del factor trabajo, es decir, la porcién en la que los costes salariales
nominales superan al valor real de la produccién obtenida, o el coste laboral por asalariado a la
productividad aparente. Como los costes laborales suponen un alto porcentaje del valor anadido
bruto, que en la produccién industrial supera al 60%, no es sorprendente que el perfil de su
evolucién sea paralelo con el de los precios internos. Su mayor o menor desviacion dependera
del resto de los factores que intervienen en la formacién de los precios, como son los "inputs”
intermedios de origen nacional, los precios de las importaciones, los costes financieros, la presién
fiscal y el excedente bruto empresarial, ligado fundamentalmente a los avatares de la demanda
y a la competencia del mercado.

Segln los datos contenidos en la Contabilidad Nacional de Espafia de 1992, los costes
salariales en Esparia supusieron el 50,7% del producto interior bruto al coste de los factores, con
la siguiente composicién sectorial: Servicios no destinados a la venta, 92,2%; productos
industriales, 60,9%: construccién, 55,9%; servicios destinados a su venta, 36,8%; productos
energéticos, 26,4%; y, agricultura y pesca, 26,3%. La alta dependencia salarial en el coste de
los productos industriales y el bajo aumento de sus precios a partir de 1991 hasta 1993, explicé
la profunda crisis de Ja industria espafiola, que las devaluaciones y la reduccién de plantilias, han
permitido superar a partir del segundo semestre de 1993.

Como muestra el gréfico, los precios implicitos en el PIB espafiol han superado a los del
conjunto de los paises comunitarios hasta 1992, en unos 2,3 puntos anuales. El coste laboral
unitario lo hizo en tres puntos por cada afio. Un hecho que prueba como fue la inmoderacién
salarial, la causa fundamental de la méas alta elevacién de los precios espafioles. La caida del
coste laboral unitario en 1993, y sobre todo en 1994, est4 incidiendo en la evolucién de los
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precios impllcitos, que entre 1992 y 1994 se ha reducido en 1,5 puntos enla UE y en 2,5 puntos
en Espafia. Ei CLU se ha reducido en 3,3 puntos en la Unién Europea, vy 6,1 en Espafia, lo que
ha permitido compensar y absorber los efectos alcistas que se derivaron de la devaluacién de la
peseta frente al délar, con un efecto alcista sobre el precio internacional de las materias primas
y los alimentos, medidos en délares.

La moderacién salarial tendré, a plazo medio, un efecto positivo sobre el empleo, en la
medida que la reduccién del Coste Laboral Unitario promovera una mayor demanda de trabajo por
parte de los empleadores. Un ciclo que los agentes econémicos y sociales, deberian conocer por
experiencia, evitande los penosos episodios que terminan en un deterioro del empleo, como el
registrado desde 1992. Lo acontecido en Espafia y en la Unién Europea, tanto en los costes
laborales como en los precios y el empleo, deberia servir de leccién para no recaer en situaciones
como la que todavia sufre nuestra sociedad.
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INSTANTANEA ECONOMICA
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
Cuademos de Informacién Econémica NGm. 88 y 89; Julio-Agosto 1994

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA ESPANOLA FRENTE AL CONJUNTO
DE LA UNION EUROPEA Y SUS PAISES CENTRALES
(Periodo 19856-1993)

COMENTARIO.

1.

Con carécter general, en el periodo 1985-1993, la economia espaiiola se ha distinguido por
un mayor crecimiento del PIB y de la Demanda Nacional, que el conjunto de la Unién Europea,
pero con unos desequilibrios basicos muchos més intensos. Circunstancia que, en cuanto al
crecimiento, tuvo vigencia hasta 1991 para cambiar en los dos lltimos afios de recesion

econdmica.

Tal comportamiento ha promovido una mejora de la convergencia real de la economfa
espafola, que resulta manifiesta en la evolucién del PIB por habitante, medido en términos
de poder adquisitivo real {SPA), que segiin EUROSTAT, avanzé desde un indice 70,5 en 1985
{media Uni6n Europea = 100}, hasta un 77,8 en 1992, descendiendo a 77,7 en 1993,

Sin embargo, la convergencia nominal en términos de precios, tipos de interés, y déficit
publico, se deterioré hasta 1992, mejorando sélo alge en 1993 en cuanto a precios y tipos
de interés a largo plazo.

El PIB espaiiol crecié més que el comunitaric hasta 1991, descendiendo en 1992 y 1993.
Pero frente al grupo de los paises centrales que estuvieron situados en la banda estrecha del
SME, el menor crecimiento del PIB espafiol se inicié en 1990.

Por su parte, el comportamiento del Gasto Nacional presenta unas divergencias
extraordinarias en los afos de expansién causantes de los desequilibrios de la economia
espafiola, que no se corrigieron a tismpo por la politica econémica y que sélo se reducen en
presencia de la recesidn.

Los mayores desajustes de la economia espafiola frente a la comunitaria se sitGan en el
ambito de! desempleo, en la medida que la tasa de paro espafiola dobla a la de la Unién
Europea. En el &mbito de los precios, tanto de consumo como implicitos en el PIB, y en el
Coste Laboral Unitario, que siempre ha superado la media de la Unién Eurcpea y la de sus
paises centrales. Desajustes que constituyen la mayor divergencia de nuestro modelo
econdmico, frente al europeo.

El desequilibrio exterior y, sobre todo, el déficit publico con incidencia en el nivel de la Deuda
Publica, forman el segundo grupo de desequilibrios bésicos de la economia espafriola. El
desequilibric exterior habia sido mucho més intenso en Espafia, pero a consecuencia de las
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devaluaciones de la peseta, que hicieron ganar competitividad a los productos espafioles, se
redujo en 1993, pasando del 3,8 al 1,3% del PIB, con tendencia a equilibrarse en 1994,

El déficit publico es una constante en todos los pafses de la Unién Europea. Pero el
espaniol es ain mayor, superando al de la media comunitaria y més significativamente, al del
conjunto de los palses centrales. La Deuda Publica en 1993 se elevé al 54,5% del PIB, pero
todavia por debajo del 66,1% de la media de la UE. En 1994 la Deuda Pyblica espafiola
superard al 60% mitico, establecido como limite en los acuerdos de Maastricht.

5. Los tipos de interés espaiioles, a corto y a largo plazo, han superado ampliamente a los
vigentes en la media de la UE y de sus paises centrales. Con tendencia a reducir su distancia
a corto plazo y, menos intensamente, a largo plazo. En 1993 los tipos de interés espaiioles
a corto plazo superaban en 3,1 puntos a la media de la UE, y en 4 puntos a sus palses
centrales. Un problema de fondo que serd dificil de corregir, dada la excesiva dependencia
espariola de la Deuda Piblica en manos de no residentes, cuya financiacién obliga a mantener
los tipos de interés superiores a los del resto de paises.

6. La economia espaiiola, para avanzar en su convergencia real con el resto de los paises
europeos, necesita mantener un proceso de acumulacién superior al de los palses més
desarrollados. La insuficiencia de infraestructuras en Espafia, es evidente. Espafia ha
mantenido a lo largo del perfodo 1985-1993 una cuota de inversidon que ha superado en
algunos puntos a la media comunitaria, y de sus paises centrales, situacién que se ha
debilitado en 1993, aungue manteniendo un ligero margen a favor de Espafa. Su financiacién
ha sido posible por el préstamo neto recibido del exterior (déficit corriente de la balanza de
pagos), pero también por una cuota de ahorro nacional bruto que ha superado a la de la media
europea hasta 1990. De 1991 a 1993, la cuota de ahorro bruto de Espafia, ha sido inferior
a la de los paises centrales y superior en 1991 y 1993 a la media de la Unién Europea.
Fomentar el ahorro piblico y privado, resulta condicién indispensable para recuperar los
equilibrios bésicos de nuestra economfa, y lograr su convergencia real y nominal frente al
conjunto de la Unién Europea.

7. Es probable que el ajuste de la econom(a espaiiola en 1994, corrija parte de las divergencia
nominales que nos separan de la media de la Unién Europea. El ajuste de la balanza de pagos
se traducird en un equilibrio de la balanza por cuenta corriente y, por tanto, a la desaparicién
de la necesidad de financiacién exterior. Pero se deberé a fa menor cuota de formacién bruta
de capital de nuestra economf(a, frente al PIB. La inflacién, aungue moderadamente, tiende
a corregirse, pero no mucho més que en la Unién Europea. El empleo puede mejorar en el
cuarto trimestre de 1994, pero en media anual anotaré descenso y, consecuentemente, dado
el aumento de la poblacién activa, un aumento de la tasa de paro. La mayor dificultad en el
ajuste de la economia espanola, se sitia en la correccién de su déficit ptblico, en la medida
que se mantienen unas tensiones crecientes por el lado del gasto publico.
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CUADRO NUM. 1

INDICADORES ECONOMICOS BASICOS DE ESPAﬁA. LA UNION EUROPEA Y SUS PAISES CENTRALES

Afios 1986 a 1993
Tasas de variaclén sobre el afio precedente
19856 1986 1987 1988 19889 1990 1891 1992 1993

1. Gasto nacional

ESPafia .. cveurensrarannsniaan 31 6,0 B 7,0 7.8 4,7 2,8 1.1 -3,6

UniénEuropea .............. RPN 4,1 4,0 3,9 51 3,8 2,9 1,1 1,0 -1,6

Palges Cortrales . .........cc0veuuun 2,8 2,7 2,2 3,0 3,0 3.9 2,2 1,7 -1,2
2. Producto interior Bruto

Espaflia . .....cvvenvncnsas Veaaan 2,8 3,2 b6 5,2 4,8 3,6 2,2 0.8 -1,0

UniGnEuropea .....vovevverawaans 25 2,9 2,9 4,1 3,56 3,0 1.6 1,0 -0,6

Pafges Centrales ......... Ve e e e 2,0 2,3 1,7 3,6 3,6 3,8 2.4 1,4 -0,4
3. Desempleo {% poblacién activa)

ESpaii . ...cvvernonincnnannnnss 20,8 205 198 188 16,7 15,7 15,7 7.3 204

Unién Europea . .... et s e 11,2 10,7 10,4 9,8 8,9 8,3 8,7 9,3 10,4

Pafses Contrales .....uvovvuuenrcasn 9,2 8,7 B,7 8.5 8,0 7.0 7.0 7.1 8,3
4, Inflacidén
4A. Precios de consumo (IPC)

(7 Y. 1 - 8.8 8,8 5,2 4,8 6,8 6,7 6,9 5,9 4,6

Unidn Europea . .......... e s 5,8 2,8 34 3,7 5,1 b,7 5.4 4.4 3,7

Pafses Centrales . .............. e 4,0 1,3 1,9 2,0 3,2 2,7 3,2 3,6 3,1
4B. Deftactor implicito del FIB

Espaiia ..... i aea e, 8,5 10.9 5,9 5,7 7.0 7.3 6,5 6,5 4,4

Unign Evrcpea .. ... it saaaae e 8,0 5,6 4,0 4,4 4,8 6,2 E.4 4,4 3,4

Paises Centrales ..... e a e ey 4,1 3,7 2,3 2,4 3,0 3,0 3,6 2,9 2,7
5. Desequilibrio exterior

Espafid ......c000000. Che e 1.4 1,6 0,0 -1.1 -3,2 -3,7 -3,6 -3.8 -1,3

Unidn Europga .. ....cvvvevuen.. A 0.6 1.3 0,7 0,1 -0,2 0,4 -0.8 0,3 0,9

Pajses Cantrales . ............... ‘. 1,0 1.6 1.4 1,8 2,0 -0,3 -0,1 -0,4 0,2

6. Déficit y deuda publica {%PIB)
6A. Déficit publico

Ezpafia ............. Ce e -6,9 -6,0 -3 -3,3 -2,8 -39 -4,9 -4,8 -7.3

Unidn Eurgpea ......... e reareaen -4,8 -4,5 -4.,0 -3.4 2,7 -4,0 -4.6 -B,1 -6,9

Palses Contrales . ... i vvvousonen -2,7 -2,8 -2,6 -2.9 -2,0 -2,3 -3,0 -3,6 -4,7
6B. Deuda piblica

Espafia .......cc0vnvneianns ceee 38,9 39,7 41,0 4414 469 431 46,0 471 54.5

Unién Europea ... ......+... veees. 549 56,1 87,7 67,2 565 5§73 688 61,8 661

Palses Cortrales « . oooviveceennnnns 48,9 50,5 51,7 51,3 51,8 54,3 54,9 £§7,8 66,9
7. Coste laboral unitario

Espalid ... v i oiiin i aninns 6,3 9.6 5.8 6,1 71 8,3 7.2 7.8 3,9

Unién Europea ................. ' 4,7 3,7 36 3,0 4,7 5,0 5.6 4,2 2,7

Palses Centrales ...... e e 3,0 2,6 2.4 0.8 1,2 2.7 4,3 3,6 3,2

8. Tipos de interés
8A. A corto plazo

Espaiia ........... e e 12,2 11,7 15,8 11.7 16,0 15,2 13,2 13.3 11.7

Unién Europea . ......... e ereeaan 10.6 9.1 88 . 85 10,9 11,6 10,9 11,2 8,6

Palses Contrales .. oo v v v i vuvrannss 7.6 6,6 8.8 6,3 7.8 9,3 9.4 10,1 7.7
EBB. A largo plazo

Espada .. .v o ieinnineneinenns 134 11,4 128 11,7 13,7 14,7 124 12,2 10,2

Uni6n EUropea . .......cvveesesess 10,0 9,1 9,3 9.3 298 1.0 103 9,9 8.1

Palses Centrales . ... ...coviuunann. 9,2 7.5 8.0 7.8 8,1 9,5 9,1 8.4 6,6

9. Inversién y ahorro {% PIB)
94, Formacidn bruta de capital

Espafia ...... N 19,2 20,0 21,6 23,7 251 25,5 24,7 22,9 20,8

Unién Europea ..... e 19,4 19.4 19,7 20,9 21,7 21,7 20,8 19.6 18,8

Pafses Centrales . . .......cc0uuuu.. 19,2 18,3 19,4 20,0 204 21,0 21,2 21,0 20,2
88. Ahorro nacionad bruto

Espafa .. ..vvevvrmrvnnnnnnes cer 20,8 21,6 216 226 21,9 21,9 210 191 19,6

UnisnBuropea . ......ovvuvenvnnn 200 20,7 204 21,0 21,6 21,3 19,8 19,3 17.9

PajsesCentrales . ........co0vuvne. 201 209 208 21,9 224 208 21,1 20,6 204
Fuente: Elaboracién Fundacién FIES de las Cajas de Ahorro Confederadas,
ESPARA: Contabilidad Nacional de Espafia (INE} y Direccién General de Previsin y Coyuntura.
Unién Europea: Economic Europanne, Suplemento A.- EUROSTAT y Departamento de Economla de OCDE.
Paises Centrales: Estimacién Fundacién FIES con las siguientes ponderaciones:

Alamania (49,41).- Francia {36,03}.- Holanda {3,45}.- Bélgica (5,87).- Dinamarca {3,97).- Luxemburg {2,27).

233



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, JULIO-AGOSTO 1994

CUADRO NUM. 2

DIVERGENCIA (-} / CONVERGENCIA (+] DE LOS NDICADORES ECONOMICOS BASICOS DE ESPARA, —
LA UNION EUROPEA Y SUS PAISES CENTRALES
Afios 1985 a 1993
Tasas de variacién sobre ol afio precadents
1985 1986 1987 1988 1889 1990 1991 1992 1993

1. Gasto nacional

Unién Buropea ........... e -1,0 2,0 4,2 1,9 4,0 1,8 1,7 0,1 -2,1

Palses Centrales ...........000vue. 0,3 3.3 59 4,0 4,8 0,8 0,6 -0,6 -2,4
2. Producto Interior Bruto

Unidn EUrOpea ... ....vvivurnrasns 0,1 0,3 2,7 1.1 1,3 0,6 0,7 -0,2 0,5

Palses Centrales ........... N 0,6 0.9 3.8 1,6 1,2 -0,2 0,2 0,8 -0,6
3. Desempleo (% poblacién activa)

Unidn EUrOpea . ........ccc00uu0ca - 9,6 8.8 8.4 8,0 7.8 7.4 7,0 8,0 10,0

Pafses Centrales ....... Che e 11,6 11,8 11,1 10,3 8,7 8.7 8,7 10,2 12,1
4. Inflacién
4A. Precios de consumo {IPC}

Unién Europsa ...... e e - 3.0 6,0 1,8 1.1 1,7 1.0 0,5 1,5 0,9

Palses Contrales . ................. 4,8 7.5 3,3 2.8 3,6 4,0 2,7 2.4 1,6
4B. Deflactor implicito del PIB

Unién Eurapea ............c0vev.- 2,6 5.3 1,8 1,3 2,1 2,1 1.1 2,1 0

Palses Centrales .. ....co00viivuens 4.4 7.2 3.6 33 .40 4,3 2,9 3.6 1,7
8. Desaquilibrio extarior

Unién EUropea . ... .o ih cennaronas 0,8 0.3 0,7 -1,2 -3,0 -3.3 -2,8 -3,6 -0,4

Palses Centrales .......... e 0,4 0,0 -1.4 -3,0 -5,2 -3.4 -3,B -3.4 -1,6
6. Déficit y deuda piblica (% PIB)
6A. Déficit pdblico

Unidn Europea . .....¢ccivivnniasns 2.1 -1,5 0,9 0.1 0,1 0.1 -0,4 0,6 -1,4

Paises Centrales .................. -4,2 -3.4 0,5 -0.4 -0,8 -1,6 -1,9 -0,9 -2,6
6B. Dsuda piblica

Unién Europea .........vvs0vviees -160 -1864 -16,7 -158 -136 14,2 128 14,7 -1186

Palses Cemtrales .................. -10,0  -10,8 -10,7 -9,9 -89 -11,2 -89 -10,7 -7.4
7. Coste laboral unitario

UnibnEurcpea ............ e 1.6 5,9 2,3 31 2,4 3.3 1.6 3,6 1,2

PaisesCentrales .................. 3.3 7.1 3,6 5.3 5.9 5,6 2,9 4,2 0.7
8. Tipos de interés
8A. A corto plazo

Union Europea . ... iiv i nnn o 1,7 2,6 7.0 3,2 4.1 3.6 2,3 2.1 3.1

Palses Contrales .................. 4,6 5,1 9,2 5,4 7,2 5,9 3.8 3.2 4,0
8B. A largo plazo

Unién Europea ..........cccvuivne 3.4 2,3 3.6 2,4 3.9 3,7 21 2,3 2.1

Pafses Centrales .................. 4,2 3,0 4,8 3,9 5,6 5,2 3,3 38 3,6
9. Inversidn y ahorro (% PIB)
9A. Formacién bruta de capital

Unidn Europea .............cc0ueun -0,2 0.6 1,8 2,8 34 38 4,1 3.3 2.0

Paises Contrales ........ F e v 0,0 0,7 2,1 3,7 4,7 4,5 3,5 1,9 0,6
9B8. Ahorro nacional bruto

UnibnEBuropea .........covvennnnn 0,6 0,9 1,2 1.6 0.4 0,6 1,2 -0,2 1,7

Paisas Centrales . ................. Q.5 0.7 0.8 0,7 -0.5 1.3 -0,1 -1,6 -0,8

Fuente:

Elaboracién Fundacidn FIES ds las Cajas de Ahorro Confederadas.

ESPANA: Contabilidad Nacional de Esparia {INE} y Direccién General de Previsidn y Coyuntura,
Unién Europea: Economic Europanne, Suplemento A.- EUROSTAT y Departamento de Economia de QCDE.
Palses Centrales: Estimacién Fundacién FIES con las siguientes ponderaciones:

Alemania (49,41}.- Francia {36,03).- Holanda (3,45).- Bélgica {5,87].- Dinamarca {3,97}.- Luxemburgo {0,27}.
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INFORME ANUAL DEL BANCO DE ESPANA, 1993

Juan Antonio Maroto Acin
{sabel Plaza Hidalgo
Nuria Rueds L6pez

C omo cada afio, el Informe del Banco de Espafia constituye un licido diagnéstico sobre la
avolucién de la economfa espafiola, que se enmarca dentro de la evolucién econémica
internacional y que atiende al comportamiento de las macromagnitudes bésicas de demanda,
oferta y precios, asl como al de los flujos financieros de la economfa, a las actuaciones de politica
monetaria y a las tendencias de los mercados financieros.

Repasaremos en estas notas los argumentos mas relevantes y explicativos de dicho Informe,
siguiendo precisamente los epfgrafes que caracterizan su estructura tradicional. No sin antes
hacer mencién de una novedad que singulariza este trabajo frente a los de afios anteriores, cual
es la introduccién en diferentes partes del texto de recuadros explicativos y de apoyo que, en
ndmero total de trece y a modo de glosa o comentario técnico, precisan o amplian cuestiones de
especial significacién, tales como las funciones del Instituto Monetario Europeo, las relaciones
entre el crecimiento del PIB y el empleo en Estados Unidos, La Unién Europea y Espafia, o las
vinculaciones entre el incremento de! déficit publico y la disciplina presupuestaria en los diversos
componentes de ingresos y gastos.

I. UNA VISION DE CONJUNTO.

El discurso de presentacién del Informe, pronunciado por el Gobernador, constituye un
excelente hilo conductor para seguir los avatares del entorno internacional y de la economia
espafiola durante 1993, y permite configurar los rasgos bésicos de la crisis econémica que parece
en trance de ser superada.

Desde la perspectiva internacional, las raices de la crisis generada en afos anteriores se
hunden en una expansién de la demanda a ritmos superiores a los que podia soportar el potencial
de crecimiento de las economias industrializadas durante la dltima fase de los afios ochenta, asi
como en el desperdicio de esos afios de expansion para afrontar las reformas estructurales
exigidas por los problemas aflorados en muchas de esas economias, a causa del propio proceso
de crecimiento y de una inadecuada combinacién de politicas econémicas, que se demostraba
poco égil para dar respuesta a los mencionados problemas.

La implantacién de polfticas dispares en los principales palses, debido a la diferente fase del
ciclo econdémico en la que se situaba cada uno de ellos, introducia ademas influencias
perturbadoras en los mercados cambiarios y financieros. Estas manifestaciones han llegado a ser
de una gran virulencia, como es el caso reciente de la traslacion de tensiones alcistas a los tipos
de interés a largo plazo en Europa, a partir del efecto inicial de la elevacién de los tipos a corto
en Estados Unidos, y de la potenciacién de sus efectos por las vias de los movimientos
internacionales de capitales y de los abultados déficit pablicos de los palses europeos.
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La crisis del Sistema Monstario Europeo define, asimismo, otros determinantes criticos de)
entorno internacional. Crisis que se ha caracterizado por la pérdida de confianza en la estabilidad
cambiaria, la insuficiencia de mecanismos de defensa de las paridades y las limitaciones en los
mecanismos de cooperacién multilateral. Afortunadamente, y desde agosto del pasado afio, la
estabilidad cambiaria se ha recuperado de la mano de la ampliacién de las bandas de fluctuacién,
y ello permite retomar la senda de la convergencia en un momento de reconstitucién del tono de
la actividad econdmica. La Unién Econdmica y Monetaria debe seguir siendo una referencia
imprescindible para las polfticas econémicas de los pafses miembros de la UE: como requisito de
disciplina de los déficit publicos, a través de la obligacién de financiarlos en condiciones de
mercado, y por la armonizacién que introduce en las politicas monetarias nacionales.

Dentro de ese marco internacional, la economia espaiiola vivié en 1993 la fase mas baja de
su ciclo recesivo reciente, con unas manifestaciones inequivocas a tenor de la cafda de la
produccién, la contraccién de la inversién, la reduccién del empleo y la restriccidon del consumo
familiar. Entre los escasos indicadores favorables, se puede dejar constancia de la evolucién de
la demanda exterior neta, auspiciada por el abaratamiento de los precios relativos espafioles,
subsiguiente a las tres devaluaciones de la peseta, y las ligeras mejoras en el control de la
inflacién, aun con la persistencia del diferencial respecto de los principales pafses de la UE y del
riesgo de su acrecentamiento al confirmarse los sintomas de la recuperacién econémica.

Pero el aspecto més preccupante de cara a garantizar un crecimiento sostenido y equilibrado
de la economia espafiola durante los préximos meses es el de la terca permanencia de los
problemas estructurales, pese a los avances producidos en cuestiones tales como la reforma del
mercado de trabajo y las principales modalidades de contratacisn.

La liberalizacién de los mercados de bienes y servicios sigue siendo la condicién "sine qua
non" para que las reducciones de la demanda agregada no hiperactiven las cafdas de la
produccién y, sobre todo, del empleo. Y, en el caso de ciertos servicios, para no distorsionar la
asignacién de recursos, en perjuicio de la competitividad de la economfa espafiola en su conjunto.

En lo concerniente al déficit piblico, cuyos componentes y evolucién reciente se comentaran
también mas adelante con un mayor detalle, su necesaria reduccién debe pasar igualmente por
medidas presupuestarias de cardcter estructural, que no fien su disminucién global a la mera
contraccién de los componentes ciclicos en una coyuntura expansiva, y que coadyuven a la
estabilidad monetaria sin generar costes ni perturbaciones, y a la recuperacién econémica por la
via de reducciones adicionales en los tipos de interés.

ll. EVOLUCION ECONOMICA INTERNACIONAL.

En relacién al contexto internacional, el afio 1993 significé el fin de las tendencias recesivas
procedentes de afios anteriores. Sin embargo, esta ténica general no evité que se acentuaran las
diferencias clclicas entre los pafses industrializados, dando lugar a dos bloques bien diferenciados:
el de aquellos paises que se encuentran en una fase claramente alcista del ciclo, principalmente
EE.UU. y otros palses anglosajones, y el de aquellos otros que en 1993 continuaron sufriendo
situaciones recesivas, como fue el caso de la mayorfa de los pafses de la UE y Japén.

En buena légica, las distintas posiciones ciclicas de los grupos de palses anteriores requerian
politicas econémicas totalmente distintas. Asf, en relacién a la politica monetaria, el primer grupo
de paises, a medida que se consolidaba la recuperacién aplicaban politicas més restrictivas. Todo
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lo contrario que ocurr(a en los segundos, que insistfan en la reduccién de los tipos de interés para
facilitar la recuperacién.

En cuanto a las politicas presupuestarias y fiscales, la nota més preocupante sigue déndola
el acentuado incremento de los déficit pablicos en la mayoria de los palises europeos, lo cual hace
mé&s necesaria que nunca una férrea consolidacién presupuestaria.

Otro efecto bastante negativo, experimentado en general en los estados miembros de la VE,
fue el importante incremento del desempleo, poniéndose de manifiesto las deficiencias
estructurales existentes, en general, en los mercados de trabajo.

Durante 1993 se vivieron asimismo los ultimos coletazos de la crisis del SME originada a
mediados de 1992. La solucién a la reiterada inestabilidad que vivian los mercados de cambios
se produjo con la ampliacién de las bandas de fluctuacién de las monedas del SME hasta un
+15%. Los principales beneficios de esta medida para las economias europeas fueron los de
acabar con los movimientos especulativos, estabilizar los tipos de cambio de las divisas del SME,
y conseguir que los tipos de interés a corto y largo plazo continuaran con su senda de
convergencia, la cual habia sido obstaculizada por la crisis.

Por otra parte, la ratificacién del Tratado de Maastricht y el inicio de la segunda fase de la
UEM, inyectaron una mayor estabilidad y confianza en el contexto europeo. En el que también
hay que dejar constancia del ingreso en la UE de Austria, Finlandia, Noruega y Suecia, cuyos
tratados de adhesién se estuvieron negociando a lo largo de todo el afio.

En sintesis, los aspectos mas significativos que destaca el Banco de Espafia en su Informe
Anual acerca de la situacién econémica internacional son los siguientes:

- Evolucién favorable de las tasas de inflacién, favorecida por la estabilidad de precios de
las materias primas.

- Aumento significativo de las tasas de paro en la Unién Europea, implantacién progresiva
y generalizada de politicas estructurales en los pafses miembros para mejorar la eficiencia

del mercado de trabajo.

- La crisis del SME, que se inicia en 1992, continué hasta mediados del aiio 1893, en cuyo
mes de agosto se ampliaron las bandas de fluctuacién al +15%, lo que logré detener la
dindmica especulativa.

- Evolucién preccupante de los déficit publicos en los palses europeos.

- Avance en la liberalizacién del comercio mundial tras los acuerdos del GATT.

Ill. EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

N.1. Demanda.

La persistente calda de la demanda fue la protagonista de la crisis internacional durante 1992
y parte de 1993; y también adopté ese papel en Espafia, con mayor énfasis, si cabe, por
contraste con el tirén de los acontecimientos de 1992, asl como por la inadecuada combinacion
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de politicas macroecondmicas implantadas y por la tradicional rigidez a la baja de precios y
salarios, incluso en fases de recesién.

Dicha contracci6n de la demanda nacional se manifesté en todos sus componentes hasta los
primeros meses de 1993, a excepcién del consumo publico, y fue especialmente dréstica tanto
en la inversidn en construccién como en la inversién en bienes de equipo. Esta evolucién explica
el gran salto ejecutado por el déficit publico a lo largo del afio, hasta alcanzar cotas cercanas al
7'5%.

Ante este escenario tan adverso, los empresarios vieron perjudicadas sus expectativas y
frenaron sus gastos de inversién y ajustaron sus plantillas, ante la amenaza adicional de unos
costes laborales en aumento. Las familias, por su parte, ante los crecientes riesgos de desempleo
y la incertidumbre sobre el futuro de sus rentas, restringieron sus gastos de consumo.

La cafda de la demanda nacional se vio, en cambio, compensada por la favorable evolucién
de la demanda exterior neta, que se ha revelado como el principal motor de la recuperacién
econdémica espafiola desde mediados de 1993. La recuperacién de la misma se explica por un
doble juego de subida de las exportaciones, inducida por las sucesivas devaluaciones del otofio
de 1992 y de mayo de 1993; y de descenso de las importaciones, justificado este Gltimo por la
atonfa de la demanda nacional y por una leve recuperacién de la competitividad de los productos
espafioles en el exterior. -

Gracias a esta situacién coyuntural de la economia y a las devaluaciones sufridas por la
peseta, se pudo reequilibrar el fuerte déficit exterior por cuenta corriente, atenuandose asi uno
de los principales desequilibrios de nuestra economia. Con expectativas favorables ain en 1994,
ante la persistencia de los efectos positivos de las mencionadas devaluaciones.

Los tres resultados casi "inmejorables” de 1993 en materia de comercio exterior no nos
deben encandilar ya que no puede admitirse el que el tipo de cambio sea una variable al servicios
del saldo de la balanza por cuenta corriente.

El mensaje, sin embargo, para el entramado productivo espafiol es el de que se tendra que
ganar posiciones en materia de competitividad, al margen de unas ganancias efimeras y en
dilucién en el tipo de cambio, ya que s6lo asf se podra consolidar la recuperacion econémica por
el lado de la balanza por cuenta corriente.

En resumen, y en términos cuantitativos, la demanda y sus principales componentes tuvieron
el siguiente comportamiento durante 1993:

Demanda Naclonal.

En 1993, el descenso de la demanda nacional {3,6% en términos reales) fue el més profundo
de las dltimas décadas; si bien hay que dejar constancia de que en los primeros meses de 1994
la demanda ha iniciado una senda de moderada recuperacién.

El consumo privado, se redujo en un 2,3% en términos reales, dato que se confirma por
la encuesta de presupuestos familiares, que presenté una disminucién del gasto real por hogar
del 1,5%, y el indice de disponibilidades de bienes de consumo que descendié el 5,1%.
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La renta disponible por las familias, mantuvo un crecimiento en términos reales del 0,5%,
inducido por las transferencias y detracciones del Sector Piblico y el aumento del salario por

persona.

El ahorro de las familias experimenté un fuerte aumento, hasta superar el 12% de la renta
disponible, y se materializé6 en activos financieros muy lfquidos.

El consumo publico crecié en 1993 a una tasa del 1,6% en términos reales, lo que supone
una desaceleracién frente al afio anterior, si bien éste fue el componente més expansivo de
la demanda nacional. Se moderé la remuneracién de los asalariados en la Administracién
Piblica, debido a la contencién salarial y a la congelacion selectiva de plantillas. Crecieron las
compras de bienes y servicios un 13,3% en términos nominales, y se desaceler6 el consumo
de capital fijo en més de tres puntos, por la moderacidn de la inversién ptiblica y el aumento
relativo de sus componentes no amortizables.

La inversidn en bienes de eguipo fue el componente que més deterioro sufrié, al
descender un 16% en términos reales. Uno de los principales determinantes fue la reduccién
de la demanda agregada, que llevé a un menor grado de utilizacién de la capacidad instalada.

La inversién en construccién descendié un 6,4%, constituyendo el componente de la
formacién bruta de capital que tuvo una menor reduccién, ya que la variacién de existencias
en términos reales fue del -12,5%.

Demanda exterior neta.

La aportaci6n positiva de la demanda exterior al PIB fue de 2,9 puntos porcentuales. Las
exportaciones de bienes y servicios crecieron un 8,8% en términos reales, mientras las
importaciones de bienes y servicios descendieron un 3,2%. El grado de apertura de la economia
espafiola mejoré hasta alcanzar el 40,3% del PIB.

Los ingresos por turismo tuvieron un comportamiento igualmente favorable, al aumentar un
2,8% en términos reales; cifra inferior al 8,2% en que lo hizo el afio anterior, pero en este caso
el crecimiento se debié Unicamente al comportamiento de sus determinantes estructurales. Las
devaluaciones de la peseta aumentaron la competitividad de este sector.

t.2. Oferta.
Producto.

La progresiva desaceleracion de la actividad productiva en la economfa espafiola durante los
gltimos afios se intensificé en 1992, generando un aumento brusco de la incertidumbre y un
hundimiento de la confianza de los agentes econdmicos. El ajuste econémico, al no realizarse a
través de la flexibilidad de precios y salarios, se trasladé, via cantidades, a una mayor
infrautilizacién de la capacidad productiva y, sobre todo, a la reduccién del empleo.

Sin embargo, la inversién de estas tendencias recesivas se produjo en el segundo trimestre
de 1993; fecha en la que se puede datar el inicio de la recuperacién de la economia aspaniola.
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Ademas de este toque de fondo de'la recesién espafiola, los rasgos mas destacados en 1993
por el lado de la oferta fueron: la fuerte discrepancia entre el descenso del producto interior bruto
y la caida mas moderada del valor afadido bruto de las ramas productivas; el apreciable
crecimiento del valor afiadido de las ramas agricola y pesquera, tras dos afios de recesion; la
concentracién del ajuste preductivo en la industria y la construccién, con reducciones de su valor
afadido del 2,4% y del 5,8%, respectivamente; y, en fin, la mayor resistencia a la recesién de
las ramas de servicios, que, aunque més moderadamente que en afios anteriores, continuaron
creciendo a tasas préximas al 1%. En sintesis, e! PIB en 1993 descendié un 1% en el promedio
del afio.

Empleo y salarios.

La caracter(stica comin més relevante asociada a las fases de recesién ciclica de nuestra
economfa es la inercia del crecimiento de los costes laborales nominales. El afo 1993, adn con
claros tintes recesivos, no ha side un excepcién, alcanzando dichos costes una tasa del 7.2%.

Los origenes de esta férrea inflexibilidad a la baja de los aumentos salariales en la econom(a
espafiola, hay que buscarlos en la accién conjunta de un inadecuado sistema de negociacién
colectiva y de un escaso desarrollo de las relaciones industriales.

Por un lado, el sistema de negociacién muestra un caricter centralizado, ya que tiende a
fomentar una elevada homogeneidad en el crecimiento de las tarifas salariales, con independencia
de la situacién de las empresas. Todo ello, ademés, se va agravade por la rigidez de la estructura
salarial por ocupaciones, regiones y actividades y por la aplicacién de la cldusula "erga omnes",
segun la cual los resultados de las negociaciones se trasladan a todos los trabajadores que
pertenezcan al &mbito de aplicacién en el que se ha firmado el convenio.

Por otra parte, los empresarios con su l6gica aversién a los conflictos laborales y a la pérdida
de eficiencia, han seguido la norma general de transigir con los incrementos salariales. De este
modo, un aio mas, se han apuntado a la préctica de trasladar crecimientos salariales a los precios
sin perder competitividad relativa, ya que se trata de una actuacién comdn por parte de todas las
empresas. Sin embargo, esta actitud anula los avances conseguidos en la lucha contra la
inflacién, a través de una conocida y viciosa espiral inflacionista.

La principal consecuencia de todo este conjunto de deficiencias de nuestro mercado de
trabajo no podria ser otra que la rapida acomodacién del empleo privade a la cafda de la
produccién. Asf los ajustes de plantilla no se hicieron esperar en 1993, el nivel de empleo
descendié un 4% en 1993, lo que llevé a una tasa de paro del 23,9% de la poblacién activa,
segun la EPA, y aceleré vertiginosamente las cotizaciones sociales por empleado, debido tanto
al pago en concepto de indemnizaciones por despido, como a las subidas de los tipos de
cotizacién por la necesidad de financiar un volumen de desempleo creciente. En todas las ramas
productivas el nivel de empleo ha seguido esa tendencia recesiva, con excepcion de los servicios
no destinados a la venta (suministrados en un 80 % por la Administracién Publical donde aumentd
un 0,6%, lo que supone un crecimiento méas moderado que en afios anteriores.

Nada pudo hacer la legislacién laboral vigente para frenar dicho proceso de destruccién de
empleo. Se puso asl de manifiesto que una legislacién protectora del empleo se queda obsoleta
cuando no tiene en cuenta las condiciones reales de la economia.
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A la vista del comportamiento del mercado de trabajo durante el dltimo afio, Espafia confirma
el hecho de ser un pafs tradicionalmente destructor de empleo privado. Aslf, en el perfodo
1974-1993, nuestro pais ha experimentado una disminucién del empleo en el sector privado de
2,064 millones de personas. Esto contrasta claramente con lo ocurrido en el sector piblico, el
cual en el mismo periodo ha creado un empleo neto de 976 mil puestos. Este comportamiento
divergente del empleo en los sectores publico y privado también se reproduce en otros palses
como EE.UU, y Japén, aunque con signo e intensidad diferentes.

Puede asf decirse, en sintesis, que los rasgos cualitativos més importantes del empleo en la
economia espafiola son:

1. Sobre-reaccién del nivel de empleo ante variaciones reducidas de la produccién.

2. Reducci6n de puestos de trabajo en actividades que obtienen productos comercializables
en condiciones de mercado, frente al aumento de las colocaciones en las Administraciones

Publicas.

3. Evolucién divergente del empleo temporal y el empleo fijo. Ante el hecho constatado de
que las economlas europeas, y la espafiola en particular, tienen menor capacidad para generar
empleo que la de Estados Unidos, debido tanto a factores institucionales y legales, como a otros
de Indole tecnolégica o de cambio estructural.

En cuanto a los principales rasgos que configuran el comportamiento de los salarios en
nuestra economia, pueden resaltarse los siguientes:

1. Rigidez a la baja de los salarios nominales.

2. Inadecuacién de la estructura de salarios, por actividades productivas, regiones y
categorfas, a la estructura y evolucién de las productividades relativas.

3. Escasa importancia de los componentes variables del salario frente a los fijos.

En definitiva, cabe esperar todavfa una previsible calda del empleo durante algtin tiempo, pero
a un ritmo inferior al de los dltimos periodos. El deseado cambio de tendencia esta sujeto a la
culminacién de las reformas ya iniciadas en el mercado laboral y a una evolucion salarial
moderada y acorde con el devenir del ciclo econémico.

lii.3. Precios.

Uno de los principales objetivos de la futura implantacién del Sistema Europeo de Bancos
Centrales es el de imponer la estabilidad de precios en todo el &mbito de la Unién Europea. Debido
a la relativa proximidad con la que se pretende ejecutar este objetivo, el 1° de enero de 1997 (o
a mas tardar el 1° de enero de 1999), resulta de suma importancia conocer las pautas de
comportamiento de los precios en nuestra economia durante el pasado reciente y, sobre todo,
las posibilidades de corregir sus perturbadoras oscilaciones.

En ese sentido, el afio 1993 ofrecié alguna mejora en la contencidn de la inflacién: los precios
de consumo crecieron un 4,6% en el promedio del afio, es decir, aproximadamente 1,3 puntos
menos que el afio precedente. Sin embargo estos datos no son todo lo esperanzadores que podria
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pensarse en un principio, si se tienen en cuenta las condiciones coyunturales de la economia
espafiola.

En efecto, segun los resultados obtenidos por estudios basados en estimadores del concepto
de inflacién latente, en los periodos de debilidad transitoria de la demanda, como lo ha sido
1992-1993, la inflacién observada tiende a situarse por debajo de la inflacién latente. Esto nos
conduce a que en perfodos de recesién parte de las tensiones inflacionistas quedan ocultas por
la posicién ciclica de la economia.

El hecho de que tras la desaceleracién experimentada por la tasa de inflacién de la economia
espafola durante el afio anterior, (de signo claramente recesivo), permanezcan latentes
determinadas tensiones inflacionistas confirma los resultados de las estimaciones anterioras.

Algunas de dichas tensiones, asociadas al comportamiento de los precios energéticos y de
fos alimentos no elaborados, ya se han manifestado en la evolucién del indice general de precios
de consumo. Otras no tardarén en emerger, conforme se consolide la recuperacién de la demanda
agregada, si no se profundiza en el proceso de desaceleracién de los salarios nominales y si no
se adoptan medidas de politica econémica adecuadas.

En cuanto al andlisis de la inflacién, particularizado desde el punto de vista de su cardcter
marcadamente dual, existe alguna incertidumbre sobre el mantenimiento del proceso de
convergencia que se dio en 1993 entre los precios del sector de bienes y el de servicios, una vez
que desaparezca la coyuntura recesiva. Estos temores se fundan en la ausencia de soluciones a
los problemas del sector servicios, tradicionalmente muy protegido de la competencia exterior.

Todavla persiste, en definitiva, el problema de la inflacién dual, al crecer los precios de los
servicios a tasas muy superiores a las de los bienes. Esta deficiencia de la economia espanola
frena la moderacié6n salarial, al realimentar una espiral inflacionista que se inicia con incrementos
salariales en los servicios, superiores al resto de la economia, que acaban transmitiéndose a los
salarios del sector industrial debido al sistema de negociacién salarial predominante, basade en
una escasa dispersion salarial.

En suma, el comportamiento de los precios se sitda, una vez mé&s, entre los grandes
desequilibrios de la economla espafiola, al ofrecer un cuadro resumen del tenor siguiente:

El deflactor de la demanda final {PIB m4s importaciones) representé en 1993 el 5,2%,
sélo una décima por debajo del afio anterior, lo cual pone de manifiesto la resistencia a la
desaceleracién de los precios de la economfa espaiiola.

Los costes laborales nominales mantienen la inercia del crecimiento en la fase de recesién
ciclica, situdndose en 1993 en el 7,2%, dos puntos por encima del deflactor del producto.

Los costes laborales unitarios se moderaron durante 1993, gracias al aumento de la
productividad aparente del trabajo.

El indice de precios industriales creci6 en 1993 a una tasa promedio del 2,4%, superior
a la de afios anteriores; en concreto, los bienes de consumo crecieron un 3,4%, frente al
1,7% en que lo hicieron los bienes intermedios.

244



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, JULIO-AGOSTO 1994

El IPC se situé en una tasa interanual del 4,9% en diciembre, con una desviacién de
cuatro décimas sobre el objetive gubernamental. En el promedio del afio se situ6 en el 4,6%,
1,3 puntos menos que en 1992, El diferencial con los palses de menor inflacién de la Unién
Europea se mantuve, no obstante, inalterado.

IV. LA FINANCIACION DE LA ECONOMIA.
Politica fiscal y déficlt pdblico.

Continuando con la ténica de los Gltimos afios, las cuentas del Sector Publico espafiol se han
saldado con un fuerte déficit. Precisamente el alto nivel registrado en 1993, un 7,3% del PIB, ha
hecho saltar todas las alertas: no sélo por presentarse como el principal obstéculo a nuestro paso
a la tercera fase de ia UEM, sino también porque limita seriamente el potencial de crecimiento de
nuestra economia en el largo plazo. En efecto, la persistencia de déficit pdblicos tan elevados
dificulta el desarrollo de politicas monetarias antiinflacionistas, amenaza la estabilidad de los
cambios, e incide desfaverablemente sobre la inversién privada a través de los tipos de interés,
reduciendo el crecimiento econdmico.

En el pasado afio, el principal rasgo de la evolucién de los ingresos pUblicos fue el retroceso
experimentado por la recaudacién impositiva, no sélo por factores ciclices, sino también por otros
de carécter excepcional (como la desaparicién de las fronteras comunitarias en relacién a la
recaudacién por IVA}. Afortunadamente, esta pérdida fue compensada por el repunte de los
intereses, dividendos y otras rentas derivadas principalmente de los crecientes beneficios del
Banco de Espafia y de los buenas resultados de la privatizacién de empresas pablicas.

Por el lado de los gastos, la pertinaz violacién de las cifras inicialmente previstas en los
Presupuestos Generales del Estado imposibilité el logro de los objetivos de la politica fiscal en
19893. El proyecto de reducir en un punto porcentual el déficit de nuestras Administraciones
Pablicas pronto paso a ser una utopfa, a pesar de las medidas de carécter discrecional adoptadas
en el afio anterior o introducidas en los presupuestos de 1293.

Dentro de las Administraciones Publicas espafolas, fue el Estado el més indisciplinado en
todos los capitulos de gasto, excepto en las partidas de gastos de personal y gastos financieros.
A este respecto, hay que decir que la inmoderada expansién del gasto del Estado fue de tal
intensidad, que obligé a suspender la vigencia del articulo 10 de |a Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1993, el cual establecia limites a la ampliacién de créditos y al reconocimiento
de obligaciones de pago.

La ejecucién de los Presupuestos del Estado fue bastante mas perturbadora en la segunda
mitad de 1993, debido al cambio de tono de la politica fiscal, que relegé a un segundo plano la
consolidacién del presupuesto, concediendo prioridad a la compensacidn de los efectos de la
crisis econdmica, mediante la actuacién de los estabilizadores automaticos.

Las Transferencias Corrientes realizadas por las Administraciones Publicas fueron, sin duda
alguna, la rdbrica del gasto con una mayor tendencia al crecimiento, debido al impulso infundido
por las prestaciones sociales y los intereses efectivos pagados. La evolucién al alza de estos
Gltimos sefala los peligros de retroalimentacién del déficit de las AAPP, y la necesidad de
corregirlo con rapidez, para no limitar el margen de maniobra de la politica fiscal en el futuro.
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Al tratar de identificar las causas del amplio diferencial generado en la necesidad de
financiacién de las Administraciones Publicas entre los afios 1992y 1993, cercano a un 3%, hay
que actuar con bastante cautela. Es cierto que en ello ha influido considerablemente la fase ciclica
recesiva atravesada por nuestra economia, pero las principaies razones que explican este marcado
desequilibrio presupuestario son de caracter estructural. Serfa por tanto un error, y casi una
imprudencia para la salud de nuestra economia, atribuir exclusivamente dicho crecimiento del
déficit piblico a los efectos de la coyuntura econémica adversa.

Del anélisis de las finanzas publicas no cabe sino deducir la necesidad de aplicar con urgencia
un plan de reduccién del déficit pablico, con una serie de medidas de cardcter estructural,
basadas més en la disminucién del gasto piiblico que en aumentos de los ingresos piblicos. Esta
eleccion de actuar sobre la vertiente del gasto publico, y no sobre la de los ingresos, responde
a las conclusiones a las que llegan estudios empiricos recientes, segdn los cuales la (nica manera
efectiva de disminuir el déficit piblico a largo plazo radica en el descenso del gasto publico.

La repercusién negativa del saldo deficitario de nuestras Administraciones Piblicas durante
1993 tuvo su més fiel reflejo en la expansién de sus pasivos financieros. Con ello, la deuda
publica espafiola se vio impulsada en sentido ascendente, situdndose en 1993 en un nivel
préximo al 66% del PIB, acercéndose peligrosamente al 60% fijado como condicién de
convergencia en el Tratado de Maastricht.

No es ocioso recordar, en ese &mbito de problemas, que la entrada en vigor del Tratado de
la Unién Europea el 1° de enero de 1994 prohibe la financiacién monetaria del déficit piblico por
los bancos centrales en todos los paises miembros. Este drastico cambio en las relaciones
existentes entre los bancos centrales y sus respectivos tesoros, explica la progresiva sustitucién
durante 1993 de la financiacién concedida por el Banco de Espaiia al Tesoro por colocaciones de
valores piblicos en los mercados de emisién; favorecida, a su vez, por las expectativas bajistas
de los tipos de interés. Los elevados recursos obtenidos por el Estado en los mercados de deuda
publica negociable y el incremento de financiacién en moneda extranjera, permitieron asfen 1993
no sélo satisfacer el propésito de eludir al Banco de Espafia en su financiacién, sino también
reducir el recurso del Estado al Banco de Espaifia.

Como colofdn a esta nueva estrategia, se ha producido un giro de 180 grados en la posicién
del Estado en el Banco de Espaiia, el cual ha pasado de ser deudor a disponer de un importante
excedente de tesoreria con el que hacer frente a sus necesidades financieras a finales de 1993.
Por otra parte, la linea de crédito de 775 mm contratada por el Estado con un grupo de entidades
financieras en el mes de septiembre de 1993, le permitird disponer de un margen considerable
para no infringir los criterios de Maastricht.

Finalmente, si evaluamos los beneficios obtenidos con la nueva politica de financiacién del
Estado en 1993, tenemos que subrayar que no sélo han sido de caréacter formal; es decir, para
dar cumplimiento al principioc de independencia de los bancos centrales. De hecho, el nuevo
marco que regula las relaciones Tesoro-Banco de Espaia, esté obligando al Estado a obtener sus
créditos en las mismas condiciones de mercado que observan el resto de agentes econémicos,
inyectando de esta manera un mayor nivel de competencia en &l sistema financiero espaiiol.

Un resumen de las consecuencias de los cambios apuntados puede expresarse en los
siguientes puntos:
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1. Incremento del peso relativo de la deuda a medio y large plazo entre los pasivos totales
del Estado.

2, El coste medio del endeudamiento ha aumentado, al haber desaparecido los coeficientes
y la apelacién a! Banco de Espaiia, alinedndose con el tipo de las Letras del Tesoro a un affo.

Ahorro de empresas no financieras y familias.

La debilidad de la demanda en 1993 fue la causa principal de la mejora del aumento del
ahorro financiero neto de empresas y familias. De esta forma, el nivel de saneamiento de este
sector no serd un ohstdculo para que se pueda producir una recuperacién econémica en un
entorno de tipos de interés mas bajos. Disminuyeron tanto el crédito bancario como el crédito
interno del propio sector, el interempresarial y el concedido por las empresas a las familias; en
definitiva, la actividad financiera del conjunto de agentes privados se redujo aproximadamente

a la mitad durante 1993.
Haciendo un resumen de todo ello, los datos significativos fueron los siguientes:

La capacidad de financiacién del conjunto empresas no financieras y familias pasé del
-0,2% en 1992 al 5,8% en 1993. Las causas fueron tanto la politica distributiva de la
Administracién Publica como el descenso del consumo y la inversion.

Las empresas mejoraron su capacidad de financiacién cuatro puntos, y registraron un
valor positive por primera vez desde 1986. Los factores que intervinieron en ese comporta-
miento fueron:

- El ajuste del empleo, que mejoré la productividad aparente y desacelero los costes
laborales unitarios.

- Los costes financieros, que disminuyeron al reducirse los tipos de interés.
- El exceso de capacidad instalada hizo que disminuyera la inversian.
- La depreciacion de la peseta tuvo un efecto positivo sobre las exportaciones.

Las familias también mejoraron su capacidad de financiacién en 2,2 puntos del PIB, a
causa de la incidencia de:

- La politica presupuestaria y su papel compensatorio.

- La incertidumbre que causé la reduccién del consumo privado.

V. POLITICA MONETARIA.

La politica monetaria tuvo como objetive durante 1993 contribuir a la recuperacién, por lo gue
se produjo un ajuste gradual de los tipos de interés a la situacién de la economia espaiiola, una
vez ampliadas las bandas de fluctuacién det SME.
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Los agentes anticiparon esta bajada de los tipos a Jo largo del afic (4,75 puntos), e invirtieron
preferentemente en instrumentos incluidos en el agregado "Activos liquidos en manos del
publico” {ALP}, que creci6 a una tasa del 8,6%, un punto por encima del Ilimite superior de la
banda de referencia. Sin embargo no se espera que este riesgo potencial tenga efectos
inflacionistas, dado que responde a una fuerte preferencia del ahorro privado por los instrumentos
a corto plazo, y en los primeros meses de 1994 se est4 registrando una de desaceleracién de su
ritmo de crecimiento.

Para 1994, |a estabilidad cambiaria continda siendo una variable clave para la polltica
monetaria, asi como el seguimiento de la inflacién, por lo que la programacién monetaria para
este afio ha fijado una banda de crecimiento de los ALP ente el 3% vy el 7%, que se corresponde
con una previsién de crecimiento del PIB nominal entre el 4 y el 4,5%.

El Banco de Espafa ha continuado en los primeros meses del presente afo con la
instrumentacién de descensos en los tipos de interés, si bien con las limitaciones que imponen
la evolucion del déficit publico, la inflacién y las presiones salariales.

Finalmente, en materia de transmisién de los tipos de interés a los mercados de crédito
bancario, el Informe del Banco de Espaiia pone de manifiesto cémo desde mediados de los
ochenta, en que {a conexién entre el tipo fijado por la autoridad monetaria y el tipo de interés del
crédito ain era muy débil, se ha producido un sustancial aumento en la correlacién entre ambas
magnitudes; gracias a la desregulacion y a los cambios en el entorno competitivo del sistema
bancario.
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Diagnosing Unemployment, Edmond Malinvaud, del College de France, Parls, Publicado por
Cambridge University Press, 1994.

E | libro contiene siete conferencias pronunciadas por el profesor francés Malinvaud sobre
los problemas del paro, ¢cé6mo medirlo, sus causas y sus remedios, pronunciadas en Roma en
1990, en Parfs en 1986, en Tokio en 1987, en Londres en 1988 y en La Haya en ese mismo afio.
Malinvaud es uno de los economistas mas destacados hoy en dia, candidato seguro al premio
Nobel. Sus opiniones sobre el problema del paro, el grave y acuciante de la economia occidental,
merecen tenerse en cuenta. Sin embargo, como no podfa ser menos tratdndose de conferencias
pronunciadas en diversas fechas y lugares, aunque todas ellas tienen por objeto diversos
aspectos del problema general del paro, se observa en ellas una cierta falta de continuidad,
aunque ello no detrae gran cosa de su utilidad e interés.

El libro contiene un tratamiento tedrico minucioso y bien razonado de los factores causantes
del paro y de su evolucién, asl como una exposicién de los enormes problemas econométricos
que supone la medicién de las variables que en él influyen describiendo también los resultados
de algunos de los estudios al efecto. Algunos criticarén a Malinvaud diciendo que, tras un andlisis
profundo y detallado de las causas del paro, se detiene el diagnéstico sin entrar en el tratamiento.
Esta crftica es injusta: el propio titulo del libro, Diagndstico def paro muestra que el propésito del
autor es sélo diagnosticar, no sugerir remedios. De todos modos, algunos sospecharan que el
autor no se ha atrevido a ir més alla del diagnéstico, proponiendo medidas para remediar el paro,
por miedo a que sean impopulares y consideradas reaccionarias por cierta opinién intelectual de
su pafs; quizé por eso su ensayo tiene un tono tedrico y enrarecido, como si el autor, para no ser
tachado de "politicamente incorrecto”, se hubiese refugiado en su torre de marfil universitaria.

Otra crftica que podrfa hacérsele es la de que emplea a veces un lenguaje abstracto y oscuro
para expresar conceptos que pueden expresarse con claridad en lenguaje vulgar. Por ejemplo, en
la introduccién, dedica varios parrafos a explicar la diferencia entre pronésticos sobre la evolucion
de una economia y diagnésticos de una situacién. El autor expresa esta diferencia tan clara del
modo siguiente: {pagina 2, parrafo primero);

*...cuando hablamos de diagnéstico econdmico queremos decir algo més que un mero
prondstico, porque (a) implicamos que hay que buscar los signos apropiados y el esquema
analitico dentro del cual pueden ser interpretados, y (b) sugerimos que puede ser necesario
actuar."

Otro reparc que podria hacérsele es que, cuando el autor entra a detallar las causas del
desequilibrio entre la oferta y la demanda de trabajo, sigue la frecuente practica de tantos
economistas de deshumanizar el problema, sin recalcar la enorme importancia del factor humano
voluntarista, tantas veces decisivo. ;No es evidente, por ejemplo, que la actitud poco realista de
algunos jefes sindicales, imponiendo subidas de salarios iguales a la inflacién mas dos puntos,
a pesar de una subida minima en la productividad, ha sido una de las causas mas importantes el

paro en Espafia?

Igualmente, al referirse a las causas del estancamiento de la economia en el periodo 1973-83
sélo menciona en dltimo lugar, y casi marginalmente, la enorme subida del precio del petréleo,
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que suponfa casi Ja mitad del consumo de energfa en Occidente. ;No es evidente que si el
petréleo pasa a costar el doble o el triple las distorsiones del aparato productivo serdn enormes,
hagase lo que se haga, con el consiguiente paro y estancamiento o baja del PIB?

A pesar de lo dicho, serfa un error adoptar una postura negativa frente a este libro. Sus
mayores aciertos son, en primer lugar su enfoque empitico: no se contenta con un razonamiento
tedrico, sino que expone los resultados de los estudios empiricos realizados: ¥, en segundo lugar,
su postura ecléctica contraria a todo dogmatismo, algo muy necesario y no demasiado frecuentae.
Asl, al referirse al NAIRU, el nivel de paro necesario para que no aumente la inflacién, dice
{(pagina 14}: "El concepte NAIRU no es necesariamente malo, y admito que puede ser usado en
estudios explicativos de la inflacién y su diagnosis”.

También es muy estimable la postura ecléctica de Malinvaud respecto a la validez y utilidad
de los modelos macroeconométricos y del intervencionismo estatal. Cree que el control publico
macroeconomeétrico es necesario en las modernas economias de mercado. Sin adherirse a la fe,
casi de carbonero, en la exactitud de los modelos macroeconométricos de algunos economistas
de los afios 60, que exageraban la posicién de Timbergen, reconoce la enorme dificultad de tomar
en cuenta en los modelos macroecondmicos todos los factores mds o menos relevantes, en
especial su dificultad para tomar en cuenta plenamente el feedback. Considera equivocada la
postura de Milton Friedman de rechazar la intervencién gubernamental para estabilizar la
economia impidiendo, o remediando, sus fluctuaciones.

Hasta aqui una visién de conjunto del libro de Malinvaud. A continuacién, haré un breve
examen de su contenido por capftulos.

Aunque el capitulo 1 se titula "Expert diagnosis” va mucho més lejos, y trata también del
problema de la equidad, sefialando que en Europa Occidental, a principio de los afios 80, se
invirtié la tendencia hacia una mayor igualdad en la distribucién de la renta, debido

“a un aumento en los tipos reales de interés, a una mayor flexibilidad de los salarios para
reactivar los incentivos a trabajar, a un aumento de los mérgenes de beneficio, antes muy
comprimidos, y a una baja en el tipo de impuesto efectivo sobre el capital”.

Malinvaud, muy acertadamente, no aprueba esa tendencia, sigue fiel a la concepcién social
de la economfa y considera la igualdad un bien de alta prioridad que no debe postergarse
excesivamente en aras de la eficacia.

El capitulo contiene una exposicién muy clara y detallada de los problemas de elaboracién de
datos, sefialando, entre otras cosas, las dificultades de distinguir, de una parte, la tendencia
(trend) de la variable y, de otra, sus desviaciones aleatorias respecto a aquélla. Estudia también
el problema de el cuadro teérico general (theorical framework) en donde deben encajarse esos
datos, y se pronuncia claramente en favor de un eclecticismo {siguiendo la frase de Samuelson:
"en economfa, el eclecticismo es una necesidad"), ya que "una teoria macroeconémica unificada,
derivada de los datos microeconémicos mediante un proceso de agregacién y de simplificacién,
hasta ahora no ha sido elaborada”, e incluso hay serias dudas, que Malinvaud comparte, sobre

su posibilidad.

Malinvaud se declara neokeynesiano:
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"El mayor paradigma utilizado en la diagnosis macroeconémica es, sin duda alguna, el
keynesiano... Su base sigue siendo una teoria del paro a corto plazo en la que los
desequilibrios del mercado juegan un papel importante... la diagnosis tiene que identificarlos
y medirlos, asi como sus tendencias... tiene que explicarlos. En los ultimos quince aiios, se
ha puesto de moda dudar de la teorfa keynesiana... La verdad es que, a pesar de todo, sigue
siendo la referencia bésica... utilizada por gentes que la criticaban cuando eran académicos
desde el momento en que son nombrados expertos del gobierno”.

Respecto a la inflacién opina que

"la ensefianza usual de la macroeconomia de la idea equivocada de que existe una teoria
plenamente unificada que trata, al mismo tiempo, de la inflacién y de la produccién y el
empleo. Desde luego, no voy a argumentar que los precios y la produccién se rigen por dos
sistemas diferentes, independientes el uno del otro... es més correcto considerar que jes mas
préactico! trabajar con dos teorias, una sobre la inflacion, y la otra sobre el empleo -dos teorias
que en algunos aspectos cubren el mismo terreno pero que no estén plenamente integradas

entre si."

El capitulo 2, "Anélisis y pronésticos: sus papeles respectivos para controlar el futuro®,
defiende la tesis de que "un andlisis a fondo de los fenémenos es la verdadera fuente de progreso
en el arte de pronosticar" (una expresién muy acertada: pronosticar es un arte, no una ciencia,
algo que muchos olvidan). Para Malinvaud, no tiene sentido considerar que el arte de pronosticar
{forecasting) es una disciplina independiente: "forecasting” sin una teorfa rara vez es eficiente y,
por tanto, estudiar su metodologia sélo puede jugar un papel limitado en la mejora de los
prondsticos”. No basta la teoria: Malinvaud acentda el papet fundamental de los modeios en el
arte de pronosticar, modelos que son la base de los prondsticos, y que dan forma y estructuran
las teorfas sobre los fenémenos observados:

"Hay que reconocer que cada modelo macroeconémico reflejauna teorfa sobre cémo funciona
el sistema econdémico... el modelo sdlo puede ser el resultado de la acumulacién de
conocimientos cientificos durante largo tiempo, lo que supone muchos estudios detallados."”

Malinvaud ilustra su afirmacién con el ejemplo del pronéstico sobre el paro en Francia:

"El modelo a utilizar para hacer el pronéstico debe incluir dos grandes bloques: el de los
determinantes de la oferta vy el de los de la demanda de trabajo. La especificacién de cada
bloque pone de manifiesto muchas cuestiones, que exigirdn estudios teéricos, ya hechos o
adn por hacer. Asl, la demanda de trabajo depende del crecimiento de la produccién y de
cambios en el método de produccién, que, a su vez, dependen de muchos otros factores;
pero las teorfas econémicas actuales s6lo nos dan una informacién incompleta sobre cémo
tenerlos en cuenta... Las relaciones entre los fenémenos que manifiestan esos factores
suponen una serie de coeficientes sobre los que conocemos poco. Se necesita, pues, un
arduo programa de estudios econométricos, sin que estemos seguros de que el programa
vaya a tener éxito."

En suma, Malinvaud, con muy buen acuerdo, subraya las dificultades de hacer un buen
pronéstico v el serio grado de incertidumbre de muchos de ellos.

En el capitulo siguiente, el tercero, “De las estadisticas a las proyecciones”, Malinvaud resalta
implicitamente esta incertidumbre al examinar algunos supuestos necesarios para estas dltimas,
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como los que sirven de base a los prondsticos sobre el crecimiento de la poblacién mundial
hechos por la oficina estadistica de la ONU y los pronésticos sobre el aumento de la poblacién
extranjera en Francia. En este ditimo caso, las dificultades se agravan porque consideraciones
polfticas hacen imposible recoger ciertos datos, en concreto, la raza: tradicionalmente, los
intelectuales franceses han afirmado que las diferencias étnicas no importan, y han conseguido
que tales diferencias no se recojan en las estadisticas. El resultado es que el pronéstico sobre el
crecimiento de la poblacién pierde gran parte de su fiabilidad.

Malinvaud expone las dos posturas extremas respecto al método para elaborar proyecciones,
confesando que para hacerlas mas claras las exagera hasta bordear la caricatura:

"...los expertos pueden ser empiristas o racionalistas. Los empiristas desconffan sisteméatica-
mente de la ideas "a priori”, tanto si proceden de la teoria aplicable a la proyeccién en
cuestién o de otras fuentes; a menudo afirman que "los datos deben hablar por si mismos".
Los racionalistas mantienen el punto de vista opuesto, y manifiestan su desprecio hacia "la
préctica de medir datos sin una teorfa previa”. El empirista no ve por qué ha de molestarse
en considerar simultdneamente un gran nimero de variables; no espera que su pronéstico
vaya a ser mds acertado si incluye proyecciones exdgenas dudosas sobre series que se
supone tiene relacién con su prondstico; su modelo es tan poco especifico como sea posible,
pero tiene la sencillez fundamental necesaria para darle transparencia. El racionalista parte de
su teoria y la impone al modelo con todas sus particularidades, “incluso cuando los datos nos
dicen que rechacemos la teorfa”. A menudo, quiere examinar muchas variables, dentro de un
sistema de ecuaciones de formas especfficas y est4 dispuesto a apoyarse en un namero de
proyecciones exégenas... necesita tantos célculos matematicos en su modelo que no se
preocupa gran cosa de las estimaciones estadisticas y, en general, es incapaz de dar alguna
medida sobre la exactitud de sus proyecciones... Examinando los resuitados de ambos
métodos, se llega a la conclusién de que si el método racionalista es el méas apropiado para
proyecciones a un afio o més, el método empirista puede ser mejor para plazos mas cortos."

Hemos visto que, en los tres primeros capftulos que acabamos de esbozar, Malinvaud no
entra en los problemas especificos del paro, las causas y las teorfas explicativas del mismo, sino
que trata de cuestiones generales como medicién de datos, aplicacién de teorfas y elaboracién
de proyecciones vélidas no sélo para el problema del paro, sino también para cualquier otro
problema econémico. En los siguientes, trata especificamente de los problemas del paro.

En el capftulo 4, "Cémo diagnosticar las tendencias del paro”, empieza reconociendo las
enormes dificultades de esta tarea, que hacen que algunos economistas piensen que constituyen
un obstdaculo insuperable para hacer un pronéstico medianamente fiable. Malinvaud no comparte
esta opinién, pero concede que "alrededor de 1970 muchos economistas crefan que el
crecimiento rapide y el pleno empleo continuarfan durante muchos afios, un optimismo que
desaparecié a medidados de los afios 70 entre los economistas que se ocupaban de cuestiones
macroeconémicas. A pesar de eso, cree que los errores en los pronésticos sobre el paro no han
sido tan graves como algunos creen, y que, desde luego, un prondstico hecho cientificamente,
aunque las teorias en que se basa sean discutibles, tiene muchas mas probabilidades de acertar
que otro basado en mera intuicion.

Para Malinvaud, segin una concepcién simplista, pero estimable, el factor decisivo para
determinar la cuantfa del paro es la demanda de trabajo, ya que ésta suele variar dependiendo de
muchos factores, mientras que la oferta de trabajo es mas bien rigida. Malinvaud cree que esta
idea no es del todo equivocada, pero que debe cualificarse, ya que "algunos factores importantes
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actdan sobre el paro independientemente de su accién sobre la demanda de trabajo; pueden
referirse a la oferta de trabajo o al proceso de ajuste entre la oferta y la demanda en el mercado
de trabajo, es decir, al perfodo de tiempo que un trabajador en paro emplea en buscar otro puesto
de trabajo. Para tener en cuenta este proceso de ajuste, hay que hacer la distincién importante
entre paro friccional, durante la duracién del mismo, y paro desequilibrio.

A continuacién, Malinvaud examina los factores determinantes de la oferta de trabajo.
Considera méas importantes y concentra su atencién en los siguientes:

1) El aumento de la participacién femenina en la fuerza de trabajo que tuvo lugar en los afios
70 y 80, desgraciadamente coincidiendo con una depresién en el mercado de trabajo.
Seguin Malinvaud, la causa de este fenémeno todavia no se comprende bien, aunque el
nivel de educacién y el status (casada o soltera} de la mujer y las actitudes sociales sin
duda son importantes. Se sospecha que juegan también un papel, aunque menor, una
serie de factores como la mayor demanda de trabajo a tiempo parcial, o incluso el
aumento del paro, ya que si la esposa trabaja también, esto da a la familia una cierta
proteccién contra las consecuencias del mismo.

2) "La elasticidad de la oferta de trabajo respecto al salario real, que es importante para
varias cuestiones de teorfa econémica”. Para varones adultos, esta elasticidad es, sin
duda, negativa {en lenguaje vulgar: si el trabajador medio gana més dinero, tiende a
trabajar menos tiempo}, pero muy pequefia en valor absoluto (se necesitan cambios
notables en los ingresos para que el trabajador en cuestién decida trabajar menos). Para
las mujeres, los estudios realizados no son concluyentes, aunque parece que la elasticidad
es positiva, pero més bien pequefia.

3) Los posibles cambios en la intensidad con que los parados buscan nuevo trabajo. Es
importante conseguir una evaluacién objetiva de aquélla; en especial porque cuando el
paro empezé a aumentar fuertemente en los afios 70, muchos pensaban que se debfa a
que los parados se mostraban reacios a aceptar nuevos puestos de trabajo que no les
gustaban. Esto plantea la pregunta de si esa resistencia se debe a subsidios de paro
demasiado generosos o a cambios de la regulacién del trabajo, con lo cual existirfa una
correlacién negativa (trade-off} entre el paro y la proteccién social.

Malinvaud estudia a continuacién el paro causado por la falta de ajuste, tanto operacional (los
puestos de trabajo que se ofrecen corresponden a especialidades que no son las mismas en las
que hay paro} como geogréfico (el paro existe en un lugar diferente a aquel en que se ofrecen
puestos de trabajo, y mudarse de localidad es caro y dificil):

"Durante la ditima década, no sélo se han concentrado los niveles de paro més altos en el
grupo de los trabajadores no cualificados, sino que ademas el nivel de paro entre trabajadores
cualificados ha aumentado poco en los 20 afios ultimos, a pesar del aumento del paro
general. Es licito preguntarse si este hecho no revela un aumento en la falta de ajuste que
persistird incluso si desaparece el desequilibrio general causante del paro. En primer lugar, los
trabajadores cualificades, mucho més que los no cualificados, constituyen con frecuencia un
factor de produccién fijo, con unos conocimientos técnicos muy especificos para el tipo de
producto que su empresa fabrica: por ello, la empresa los atesora, es decir, aunque
momentaneamente sobre y no hagan gran cosa, la empresa sélo los despedira si se encuentra
en serias dificultades. Perc este hecho no puede constituir una influencia importante en la
cuestién que nos ocupa, porque el perfodo considerado es largo y porque en esos periodos
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largos la composicién de la fuerza de trabajo de la empresa cambia a causa de las jubilaciones
Y nuevos entrantes que van ocurriendo a lo largo del tiempo."

Malinvaud dedica toda la importancia que merece a la segmentacién del mercado de trabajo,
-as decir, la creciente division en los paises del Sur de Europa, como Espafia y Francia, entre
trabajadores fijos y temporales {con contratos de trabajo sélo por un tiempo determinado)-, un
problema del que, segin Malinvaud, no se ocupa tanto como debiera la literatura econémica.

Lo importante es que la oferta de puestos de trabajo fijos est4 racionada: para que esté
racionada o no, no importa gran cosa el tipo de trabajo de que se trata: con frecuencia, la misma
tarea es desempefiada por dos trabajadores que trabajan uno al lado del otro y que hacen
exactamente lo mismo, pero uno es fijo y otro temporal. Las estadisticas son concluyentes: en
Francia, en Marzo de 1986, el 32% de los trabajadores temporales estaban buscando otro
trabajo: de ellos, sélo el 10% lo haclan por otras causas que querer encontrar un puesto de
trabajo fijo.

Ademds, los empleos temporales, al menos en Francia, segin una encuesta alll realizada,
estédn peor pagados que los fijos, aunque la tarea desempefiada sea la misma. Como dice
malinvaud, estd claro que los trabajadores temporales lo son porque no pueden ser fijos. Segun
Malinvaud,

"Se ha dicho a veces en Francia que esta segmentacién significa que una parte importante
de la fuerza del trabajo se encuentra condenada a una vida en la que perfodos de paro
alternan con otros de empleo temporal. Sin duda que eso ocurre con un pequefio grupo de
trabajadores, pero no es representativo de todos los trabajadores temporales. Segin una en-
cuesta hecha en 1988, en la que se examiné la situacién de los trabajadores temporales en
Francia, un afio después de una primera investigacién el 8% estaban parados y habfan
abandonado desanimados la busca de trabajo, el 19% estaban parados y buscaban empleo
(comparados con el 10% de parados sobre toda la fuerza del trabajo), el 4% se encontraban
en un curso de formacién profesional, el 25% estaban en otro empleo temporal y el 44%
habfan encontrado un empleo fijo.

Muy probablemente, si se hiciese la misma encuesta en Espafia, sus resultados serfan mucho
maés negativos, sobre todo teniendo en cuenta lo mucho que ha empeorado la situacién desde ese

afo.

Segun Malinvaud, "aunque los datos no son tan completos como serfa deseable, esté claro
que la importancia de los empleos temporales aumenté més c menos en linea con el aumento del
paro en los afios 70 y 80." En Espaiia, con seguridad ha ocurrido lo mismo.

"...se puede mantener que el aumento de los empleos temporales es, en gran medida, una
consecuencia de la debilidad del mercado de trabajo. Cuando esta debilidad aumenta, los
trabajadores en busca de trabajo se hacen menos exigentes y estdn més dispuestos a aceptar
empleos temporales; los empresarios aprovechan de la oportunidad y evitan los costes fijos
que los empleos fijos suponen, en parte porque las pobres perspectivas de negocio les hacen
muy sensibles a la incertidumbre respecto a la demanda de sus productos y, por tanto, menos
deseosos de conseguir la fidelidad a largo plazo de los nuevos contratados... No sélo hay una
escasez de empleos disponibles: su composicién se ve distorsionada en favor de los empleos
de corta duracién, mientras que, por su parte, los trabajadores buscan empleos fijos.”
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A continuacién, Malinvaud pasa a examinar los factores que determinan la demanda de
trabajo de las empresas en un andlisis sofisticado y profundo, muy dificil de resumir sin dejar en
el tintero cualificaciones importantes. En primer lugar, un aumento de la demanda de trabajo
(dando lugar a més asalariados y/o salarios mds altos) producird un aumento de la demanda de
los bienes y servicios producidos por las empresas (los asalariados son una parte importante de
la poblacidn), con lo cual las fluctuaciones de la demanda de trabajo produciran fluctuaciones en
el mismo sentido de la demanda de bienes y servicios, la llamada Ley de Okum. Malinvaud
reconoce, sin embargo, que "esta ley es sélo aproximativa, y que, a veces, lo que prevé no
sucede."”

Por otra parte, un aumento del precio del trabajo (consecuencia del aumento de su demanda,
supone implicitamente Malinvaud; pero también puede ser, y con frecuencia es, consecuencia de
la presién sindical, aunque Malinvaud no lo menciona) se traducird en una tendencia de las
empresas de sustituir trabajo por capital; es decir, un efecto contrario a la Ley de Okum recién
mencionada.

Es fundamental distinguir entre el efecto a corto y efecto a medio plazo, que Malinvaud fija
entre diez y quince aiios, y afirma ademés que tiene

"ideas bastante precisas sobre el mismo, aunque reconoce que no son aceptadas cominmen-
te, aunque no son nada revolucionarias; muchos colegas no las prestan demasiada atencién
porque no ven la necesidad de un anélisis a medio plazo, creyendo que un anélisis
competitivo a largo plazo es suficiente, porque el nuevo equilibrio se alcanzara deprisa, al
menos cuando las fuerzas del mercado puedan operar libremente.”

"El diagnéstico a medio plazo de la demanda de trabajo debe basarse en una teoria que
explique las variaciones de aquélla como una funcién de cambios en los salarios reales y en
otras variables con, al menos, cierto grado de automonia®.

Malinvaud detalla asi esos factores {variables) auténomos:

- los que actian sobre la demanda de bienes (cambios en la demanda extranjera, en el sistema
tributario, en el gasto publico, en los agregados monetarios, etc); la direccién de su accién sobre
la demanda de trabajo es clara;

- los que influyen sobre el ritmo de crecimiento de la productividad total de los factores:
cualquier causa que le aumente tiende a hacer bajar la demanda de trabajo;

- los que actian sobre las inversiones que se pueden dividir en dos clases:

a) los que afectan a la velocidad de sustitucién de trabajo por capital, en especial porque
afectan al coste relativo del trabajo respecto al capital, como son cambios en las contri-
buciones sociales de empresarios y trabajadores que disminuyan el coste del trabajo y
hagan que, pasado algiin tiempo los empresarios aumenten su demanda de trabajo en
nuevo equipo capital; un aumento de los tipos de interés a largo plazo en el mercado
mundial puede encarecer ! coste del capital estimulando asf la demanda de trabajo;

b) los que actian mediante el crecimiento de la capacidad productiva; cuando esta aumenta
deprisa, los empresarios aprovechan las oportunidades de vender mas én los mercados
nacionales y extranjeros, y su demanda de trabajo aumenta. Este aumento de la
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capacidad no depende sélo de las perspectivas de aumento de la demanda de bienes y
de aumento en el nivel de beneficio, sino también del grado de confianza en esas
predicciones: todo lo que aumenta la incertidumbre sobre esas predicciones dafia, pasado
algidn tiempo, la demanda de trabajo.

Malinvaud pasa a examinar luego

“el impacto de las variaciones en los salarios reales sobre la demanda de trabajo, distinguien-
do tres efectos: primero, a través de la demanda de bienes, segundo, a causa de la sustitu-
cién de trabajo por capital debido a cambios en el coste relativo del trabajo respecto al
capital, y tercero, a causa del aumento en la capacidad productiva debido al aumento del nive!
de beneficio. Un aumento en el salario real tiene un efecto positivo en la demanda, mientras
que el de los otros dos es negativo. Para evaluar el impacto global de los tres, es necesario
precisar en dos aspectos.”

"En primer lugar, los efectos negativos tienen lugar cuando se repone o se amplia el
equipo: por tanto, tardan algo en aparecer. A corto plazo, son débiles, y el efecto demanda
de bienes predomina. Pero cuantc mas tiempo pase mas probable serd que los dos efectos
negativos predominen.”

"En segundo lugar, hay que prestar atencién a la situacién de la economfa en la que
ocurre un aumento auténomo del salario real. [Malinvaud parece referirse aquf de un modo
criptico a aumentos de salarios debidos a ta presién sindical; quiz4 no es més claro por miedo
a ser tachado de "poifticamente incorrecto”.] Yo creo que su efecto sobre la capacidad
productiva a través del nivel de beneficio depende mucho de la situacién de la economia: si
el nivel de beneficios es satisfactorio un pequefio aumento de los salarios no importa gran
cosa, lo que importa son las expectativas de la demanda de sus productos cuando las
empresas toman decisiones sobre su crecimiento futuro. Pero cuando ese nivel de beneficio
es bajo, cuando las empresas estan preocupadas por su solvencia, un aumento en los salarios
reales las asusta y tienden a abandonar proyectos de expansién. Por eso, en esa situacidn,
un aumento de los salarios reales dafiard a la demanda de trabajo a medio plazo.”

"Yo creo que, pues, que un diagndstico a medio plazo debe distinguir entre dos tipos de
inversion, uno que consiste en sustituir trabajo por capital (profundizacién del capital), y otro
que consiste en ampliar la capacidad productiva {extensién del capital). Yo relaciono el primer
tipo con el coste relativo del trabajo respecto al capital, y el segundo con el nivel de beneficio.
Creo, pues, que para el diagnéstico a medio plazo se necesitan dos indicadores, uno sobre
el coste relativo y otro sobre el nivel de beneficio, o, mejor alin, dos grupos de indicadores.
Insisto en ello porque ambos factores son dificiles de medir.”

"Durante los afios 60, una época de crecimiento y pleno empleo, el coste relativo del trabajo
respecto al capital aumentd, e incluso se aceleré hasta mediados de los afios 70 a pesar de
la crisis del petréleo, continuando constante a un nivel alto hasta principios de los afios 80,
época en la que esa tendencia se invirtié debido a una combinacién de altos tipos de interés
y de moderacién salarial. Durante algunos afios, esainversién aparentemente no tuvo efectos,
y continuaron predominando fas inversiones para ahorrar trabajo, aunque, pasado algudn
tiempo, los efectos de aquélla se hicieron sentir y esas inversiones bajaron."”
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Malinvaud se ocupa luego de otro factor de la demanda de trabajo, la productividad total de
los factores: cualquier causa que la aumente tiene un efecto negativo sobre la demanda de

trabajo.

"Como es bien conocido, el examen detallado del crecimiento econdmico deja sin explicar un
importante resto de éste, la tendencia de la productividad de todos los factores de produccion
identificados. Esa tendencia, al no haber sido explicada, sélo puede pronosticarse mediante
extrapolaciones mecdnicas mas o menos sofisticadas, lo que influye negativamente en el
pronéstico de la demanda de trabajo. Desde nuestro punto de vista, la observacién més
importante resultante del anélisis empfrico del crecimiento econdmico ha sido la desacelera-
cién de esa tendencia de la productividad. Una de las causas que se han alegado para explicar
esa desaceleracién ha sido la rigidez de las operaciones econdémicas, en claro: la rigidez del

mercado de trabajo.”

Malinvaud, en contra de la opinién de los expertos de la Comisién Europea, de la OCDE y del
FMI, no estd convencido de ello: observa que en Francia, donde las barreras a la flexibilidad
resuftantes de las leyes y regulaciones del mercado del trabajo son altas, la desceleracion de la
productividad total de los factores ha sido menos pronunciada que en otros pafses mas flexibles.

Pero, observa Malinvaud,

"El enfoque macroecondémico de este ensayo puede olvidar aspectos importantes de la
relacién entre flexibilidad y paro. Se puede sostener, por gjemplo, que las barreras
institucionales a la flexibilidad no importan gran cosa respecto a los trabajadores cualificados,
que constituyen un factor cuasi-fijo de produccién, pero pueden ser muy importantes
respecto a los no cualificados, cuyo exceso de oferta es especialmente importante en las

recesiones.”

"A pesar de todas las complicaciones aludidas més arriba, y de la resultante incertidumbre
del diagnéstico, la opinién general en Europa es que las rigideces son responsables de una
parte del paro actual. Los gobiernos se encuentran ante un serio dilema, ya que hay una
contradiccién entre los dos objetivos que las instituciones del mercado de trabajo quieren
alcanzar: flexibilidad y proteccién del trabajador.”

"Conseguir un puesto de trabajo estable para los trabajadores ha sido un objetivo dominante
de legisladores y gobiernos, que trataban de aplicar asi un importante aspecto de la filosofia
social europea. En la mayoria de los pafses europeos, salvo el Reino Unido e [rlanda, los
contratos temporales estan estrechamente regulados... imponiendo condiciones para permitir
utilizar trabajadores temporales en vez de fijos.”

"Por otra parte, se admitié hace ya una década gue las economias europeas estaban siendo
perjudicadas por rigideces excesivas y que por ello se adaptaban demasiado lentamente a los
cambios en las condiciones econémicas, lo que se consideraba que en parte, era responsable
de la pérdida de competitividad y de un alto nivel de paro. Recuperar la flexibilidad se ha
convertido en un importante objetivo: las regulaciones laborales que impedian un ajuste répido
estén siendo reconsideradas...”

Malinvaud acaba este capitulo con un breve examen de la evolucién de la demanda de trabajo
en Europa desde 1970.

257



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 838-89, JULIO-AGOSTO 1994

"El perfodo 1970-77 estuvo marcado, sobre todo, por el impacto depresivo de la primera
crisis del petréleo y por la incertidumbre resultante de la quiebra del sistema de Bretton
Woods. Todos los pafses tuvieron que reducir su demanda de trabajo, a pesar de adoptar
politicas de estimulo de la economia que algo aliviaron la depresién. Sin embargo, a pesar de
la depresidn, los salarios reales mostraron una fuerte inercia. Yo lo explico diciendo que
durante la mayor parte de los afios 70 el efecto depresivo de una baja demanda de trabajo
fue contrarrestada por el impulso hacia arriba de los salarios a consecuencia de la presién
sindical, el llamado cost push debido al malestar social al fin de un largo perfodo de rapido
crecimiento; durante esos afos, los empresarios estaban dispuestos a conceder fuertes
subidas de salarios para evitarse problemas."

"El segundo periodo, 1977-83, sufrié una fuerte deflacién, debida no sélo a la segunda crisis
del petréleo, sino también al cambio radical de las politicas econémicas, con la consiguiente
subida de los tipos reales de interés... La depresién general de la demanda de trabajo y de
bienes paré la subida de los tipos reales de interés, e incluso la de los costes laborales reales,
a pesar de un aumento, como consecuencia de! paro causado por la propia depresién, de la
carga de la seguridad social. Sin embargo, esto no basté para compensar la fuerte caida del
nivel de beneficio resultante de la subida de los tipos de interés. En consecuencia, las
inversiones cayeron fuertemente.”

"El tercer periodo, 1983-90, se beneficié del aumento de la demanda mundial causade por
la politica econémica expansionista norteamericana y por la caida del precio del petréleo, a
pesar del efecto negativo del aumento del endeudamiento internacional. En algunos paises,
tuvo lugar, una moderacién de las demandas de aumento de salarios, alge poco usual dado
el aumento de la demanda de trabajo. Esa moderacién se debié al alto nivel de paro y a un
cambio en las actitudes de los agentes sociales que dieron mas fuerza a los empresarios en
las negociaciones salariales. La demanda de trabajo se vio favorecida por la baja anterior del
coste relativo del trabajo respecto al capital y por la restauracién dei nivel de beneficio,
aunque no mucho, debido a que ambas sélo se hacen sentir pasado algun tiempo.”

La lectura de este capitulo muestra la enorme dificultad del problema: el nimero de factores
que actdan sobre el nivel de paro y las interacciones entre ellos son tan numerosos y complicados
que los pronésticos sobre el pare son muy dificiles de hacer con un minimo de fiabilidad. Sin
embargo, los expertos de la Comisién Europea, de la OCDE y del FMI no parecen dar demasiada
importancia a esa multiplicidad de causas y de interacciones, y proponen remedios claros sin
justificarlos con ese complicado anélisis.

El capitulo siguiente, "La curva de Beveridge”, estudia las diferencias entre el paro friccional -
es decir el paro inevitable cuando el recién parado busca el nuevo empleo- y el paro de desequi-
librio, causado por un exceso de oferta ¢ una deficiencia de la demanda de trabajo. Analiza los
dos enfoques tedricos para estudiar e! paro friccional: viene a través de la multiplicidad y
diversidad de los mercados de trabajo, bien examinando el modo como los parados buscan
nuevos empleos y las empresas nuevos trabajadores para sus puestos vacantes. Seguir paso a
paso el anélisis matemético de este problema nos obligaria a emplear un aparato matematico
poco apropiade para "Cuadernos”, y haria excesivamente largo este ensayo.

El capitulo siguiente, el sexto, "Salarios reales y empleo: una década de anélisis", es méas
interesante porque se enfrenta por fin con la pregunta fundamental del problema del paro, que
podria formularse asf:
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El paro de desequilibrio {no el friccional, que es inevitable) ;se debe simplemente a que sl
coste del trabajo, es decir los salarios reales mas los demés costes salariales (contribuciones
empresariales a la seguridad social), es demasiado alto, o, por el contrario, esa respuesta es
demasiado simplista, no tiene en cuenta que el salario no es un precio como los demés {por
ejemplo, la demanda global depende en gran parte del nivel de salarios) y el creer sin mas que
para remediar el paro basta bajar los salarios reales es un error?

Malinvaud da una respuesta muy cauta, "a la gallega”, a esa pregunta; hace un analisis
detallado de la relacién entre salarios reales y paro, no tan sencilla, ni mucho menos, como cree
fa primera alternativa de la pregunta base, y llega virtualmente a las mismas conclusiones (que
en seguida expondremos) que hubiesen podido alcanzarse simplemente utilizando el sentido
comun. Para ese viaje, no necesitdbamos alforjas, podria decir un critico cascarrabias. También
se ve obligado a repetir, resumiéndolo, parte de! andlisis del capitulo cuarto, una repeticién
necesaria porque de otro modo la exposicién perderfa claridad.

Empieza su exposicién examinando el anslisis tedrico de la cuestién hecho por Sir Denis
Robertson en 1954, un anélisis todavla vélido en lineas generales, en el que se apoya Malinvaud
para hacer el suyo, que, en resumen, es el siguiente:

1) Partiendo de la base, comdnmente aceptada, de que el salario de equilibrio viene dado por
la productividad marginal del trabajo {en lenguaje vulgar: el empresario s6lo contratara un
nuevo trabajador si el valor de lo que produce es igual o algo mayor que el salario que
tiene que pagarle), un aumento de salarios tiende a producir a medio plazo una sustitucién
de trabajo por capital, en concreto, por maquinaria sustitutiva de trabajo. Malinvaud, con
muy buen acuerdo, hace hincapié en una distincién absolutamente necesaria, pero con
frecuencia olvidada, entre capacidad productiva, o extensién de capital, e intensidad o
profundizacién de capital. En un aumento de la capacidad productiva, se compran mas
mé&quinas que producen més mercancia con el mismo mix de capital y trabajo; en un
aumento de la intensidad o profundizacién de capital, se sustituye trabajo por maquinas
ahorradoras de éste para producir la misma cantidad de mercancia. A corto plazo, ese
efecto sustitucién es muy débil -en muchos casos, practicamente no tiene lugar-, pero
a medio plazo (Malinvaud prefiere, con muy buen acuerdo, referirse al medio plazo, de
diez a quince afios, porque a largo plazo, como decia Keynes, todos calves} puede ser
muy importante.

2) Por otra parte, un aumento de salarios aumenta el poder adquisitivo de los trabajadores -
es decir, aumenta la demanda global-, v ese aumento se hace sentir en seguida, a corto
plazo. Parece, pues, que en principio un aumento de los salarios, al aumentar la demanda
global de bienes y servicios, aumentarfa la demanda de trabajo necesaria para producirlos;
nos encontramos aquf, pues, con un efecto contrario al anterior.

3) Este aumento de la demanda de trabajo, causado por el aumento de la demanda global,
tendera a producir a medio plazo un aumento de la capacidad productiva (extensién de
capital) y, en consecuencia, un aumento de la demanda tanto de capital como de trabajo.

4) El problema, pues, se reduce, en esencia, a determinar cual de esos efectos predominara:
el efecto estimulante positivo sobre la demanda de trabajo, producido mediante el
aumento de la capacidad productiva {extensién de capital), o el efecto negative mediante
la sustitucién de trabajo por capital {intensidad o profundizacién del capitall.
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8) No hay que olvidar tampocao la influencia del precio del capital, es decir, el tipo de interés;
si es alto, el efecto sustitucién de trabajo por capital serd menos intenso, porque la
sustitucién le saldrd muy cara al empresario; si es bajo, la sustitucién se hard més
facilmente. A su vez, el precio del capital (tipo de interés) viene determinado en parte por
el grado de acumulacion del mismo, es decir, por el nivel de beneficio; a medio plazo, si
este nivel es alto, el tipo de interés tenders a bajar si no intervienen otros factores.

6} Tenemos, pues, que incluir en nuestro anélisis el nivel de beneficio de las empresas, ¢
incluso otro factor retacionado con fa acumulacién de capital: el nivel de ahorro de las
economfas familiares y las empresas.

7) Resumiendo: una subida de salarios tendra un efecto positivo sobre la demanda de trabajo
a traveés del aumento de la demanda global, otro negativo a través de la sustitucién de
trabajo por capital, y otro positivo, probablemente més débil, a través del aumento de la
capacidad productiva {extensién del capital} necesario para satisfacer el aumento de
demanda derivada del aumento de salarios.

8) Estos efectos serdn mdas o menos intensos segin el nivel de beneficios, y dependiendo
también de otros factores exégenos, como la demanda extranjera de los bienes
producidos por la economfa en cuestién,

Este es, en resumen, el andlisis teérico de Malinvaud. Aunque un humorista, parafraseando
el coro de doctores del "Rey que rabié”, podria decir: "si aumentan los salarios bien pudiera ser
que la demanda de trabajo suba o que no suba”, el anélisis de Malinvaud resulta en una
afirmacién, en mi opinién, muy valiosa: a corto plazo, es probable gue un aumento de salarios
por encima de su nivel de equilibrio produzca un aumento de la demanda de trabajo derivada del
aumento de |a demanda global; pero, a medio plazo, lo més probable es que los efectos negativos
(sustitucién de trabajo por capital, y menor aumento de capital debido al menor nivel de

beneficios} predominen.

En Espafia, durante los afios cincuenta, tuvo lugar una evolucién que mutatis mutandis, apoya
el analisis de Malinvaud: el famoso "gironazo™, el fuerte aumento de salarios decretado por el
ministro Girén, que, pasados algunos meses se tradujo en un aumento de la inflacion
précticamente idéntico, sin que aumentasen nada los salarios reales (descontada la inflacién).

En el resto del capftulo, Malinvaud hace un andlisis de los estudios econométricos hechos
para medir las variables recién mencionadas y sus elasticidades de! que el lector sacala impresién
de la enorme dificultad de la tarea y del inevitable grado de imprecisién de sus resultados finales,
que en general confirman los razonamientos de Malinvaud. Y, finalmente, en el \iltimo capitulo,
"Nivel de beneficios y demanda de los factores en condiciones de incertidumbre”, hace un andlisis
matemético teérico de ese problema, en el que no entraremos porque su aparato matematico no
es apropiado para una revista como "Cuadernos”.

Ricardo Cortes
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Una lectura imprescindible: Breve Historla de Espafia. Fernando Garcla de Cortdzar y José Manuel
Gonzédlez Vesga, Alianza Editorial, Madrid, 1994.

No es exagerado afirmar que esta Breve Historia de Espaifia -un pequefio gran libro de 740
paginas- resulta de obligada lectura para todas aquellas personas interesadas en el presente y el
futuro de nuestra sociedad, de nuestra economia y de nuestra cultura. La razén principal de este
juicio consiste en que sus autores no se han planteado escribir una obra enciclopédica para
especialistas ni tampoco un manual para estudiantes. Se trata de una sintesis, extraordinariamen-
te bien escrita, dirigida a expficar Espafia -la Espafia de ahora- desde el pasado.

Veamos un ejemplo de apremiante actualidad. Al referirse a la destruccién de la naturaleza
-en el capitulo introductorio del libro, de caracter general-, los autores subrayan el peligro de
desertizacion, més acusado en Espafia que en otros palses a causa de su geograffa y del clima
semidrido de buena parte de su espacio. Desde esta perspectiva del presente, Garcia de Cortazar
y Gonzélez Vesga nos recuerdan que el hombre ya destruyé parte de la naturaleza en un pasado
més o menos reciente: desde las roturaciones de la Edad Media, posteriores a la Reconquista, a
la desarborizacién del XIX, consecuencia de la desamortizacién o la contaminacién de rios y
acufferos, debida a la extensién de la industria quimica y papelera o a la utilizacién de fertilizantes
y pesticidas artificiales.

Cuando este libro se presenté en Madrid, en un acto académico, el profesor Artola observé
que, para encontrar un paralelo en la historiografia espafiola del siglo XX, deberfamos
remontarnos a la Aproximacién a la Historia de Espana de Jaume Vicens Vives, publicada en
1952. Y habria que citar un precedente méas de esta obra, en esta centuria: el Manual de Historia
de Espaiia, de Rafael Altamira, aparecido en 1934. Precisamente decia Vicens Vives de Altamira
que fue este Gltimo historiador quien por primera vez, escribié la historia no partiendo de Castilla,
sino tratando en plano de igualdad a los diferentes reinos que formaron las Coronas de Castilla,
Aragén y Navarra, y por tanto Espaiia. Pues bien, entre otras muchas razones por las cuales el
libro de Garcia de Cort&zar y Gonzélez Vesga resulta recomendables es, justamente, por tratar
de modo objetivo y licido la cuestién de las diferencias entre las culturas y sociedades
peninsulares, y por explicar la razén de ser de dichas diferencias. En unos momentos como los
actuales en que parecen reavivarse los viejos rescoldos de las desconfianzas, y aun hostilidades,
entre las regiones auténomas espafiolas, la lectura de este libro ensefiara a muchos que, desde
una diversidad y personalidad histéricamente comprabables, ha habido, a partir de la Edad Media,
una voluntad latente de configurar un Estado o patria comun. Espaiia -segin Garcfa de Cortézar
y Gonzélez Vesga- no es un mosaico de naciones yuxtapuestas, como lo fue el Imperio
austrohtngaro, no es un Estado multinacional, sino "una nacién multicultural que ha amontonado
guinientos afios de derribar murallas y suscitar encuentros”.

El libro que comentamos es, ademas, un libro con imprenta generacional, y asi lo hizo ver el
historiador Juan Pablo Fusi en el acto de presentacién al que me he referido mas arriba. Tal vez
ello sea mas perceptible para quien como Fusi, o quien esto escribe, pertenece a fa misma
generacién de los autores, o mejor dicho a la del mayor de ambos. Esta generacién -podria
llamérsela del 68-, entre otras caracteristicas, cuenta con un arraigado afan de aproximacion e
identificacién con el resto de Europa occidental. Tal tendencia no es desde luego nueva ni
original. Tendrfamos que remontarnos al siglo XVIll y llegar hasta Ortega vy la generacién de la
Republica para apreciar la fuerza de dicho impulso. Pero sfi es cierto que los espafioles nacidos
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en los afios cuarenta experimentamos una sensacién de atraccién particular hacia Europa,
introducida por el largo aislamiento del régimen franquista y por el conocimiento progresivo del
mundo exterior, a partir de 1959, antes por razones econémicas que polfticas. E! libro de Garcia
de Cortdzar y Gonzélez Vesga es una interpretacién del pasado espafol en la que prima la
racionalidad, tanto en la propia construccién de la sintesis histérica como en el realce de la obra
de pensadores y cientificos de otras épocas. Asimismo -y frente a una imposible objetividad
absoluta del historiador- quedan claros los sesgos a favor de la libertad y en contra de la
intolerancia de nuestro antepasados, a favor de la justicia y en contra de las grandes desigualda-
des sociales y econémicas, y a favor de la concordia y en contra de la viclencia que tantas veces
prendié -y sigue haciéndolo- en la sociedad espafiola. Lo que debe hacer el historiador no es
renunciar a sus ideas o prejuicios personales, sino manifestarlos a sus lectores, a la vez que
busque, por medio de todos los contrastes posibles, la veracidad de los hechos que expone yla
plausibilidad de sus interpretaciones. Por todo ello es la Breve Historia de Espafia un libro
generacional. Pero habria que apuntar algc més. A muchos jévenes de los afios sesenta el
rechazo hacia el régimen politico y hacia la anacrénica sociedad de entonces les hacia anhelar lo
de fuera y desdefiar lo de dentro, y en lo de dentro cabfa todo, hasta la propia nocién de Espafa
y de su historia, que era considerada, generalmente, una sombrfa sucesién de desastres que, al
fin, condujo al mayor de todos, cual era la Espafia franquista. Esta injusta, elemental y parcial
visién ha sido ampliamente corregida después de 1975, y podria decirse que los jévenes de los
sesenta, o los maduros de hoy, se han reconciliado con su propia nacién, de manera que sus
defectos y virtudes son contemplados con mayor ecuanimidad y con menor apasionamiento. Esta
ecuanimidad, esta imparcialidad de juicio estan presentes en ol libro, observables incluso en los
magnificos epigrafes que identifican cada perfodo, a veces no exentos de humor e ironfa. Asl
cuando se refieren los autores a la guerra de Africa, durante la Gltima etapa de la Restauracién,
titulan esas péginas "El patriotismo alborotado™; correspondientes a los afios cuarenta reciben
el encabezamiento de "Orgullosamente solos”, y las dedicadas a nuestra mas reciente historia,
de 1982 hacia acd, son caracterizadas como "Demécratas arrogantes”. Pero, a la vez, est4
presente a lo largo de todo el libro un sentimiento de carifio hacia la cultura, o las culturas,
elaboradas despaciosa y fructiferamente durante siglos. Basta contemplar y releer las estrofas
poéticas que ilustran las diferentes épocas y acontecimientos, desde la lirica hispanodrabe e
hispanojudfa a José Garcfa Nieto, Rafael Alberti o Eugenio de Nora.

Por (ltimo debe decirse a los lectores de estas paginas, en su mayor parte economistas, que
en esta Breve Historie de Espafia los temas econdmicos estan tratados con suficiente extensién
y brillantemente trabados con las cuestiones sociales, politicas v culturales. En lo referents a la
economia de las épocas més remotas, como la hispanorromana o la medieval, las interpretaciones
del libro que comento resultan, incluso, m&s comprensibles que las de algunos textos especializa-
dos. Razén de mas para que la lectura de esta sintesis se convierta en un ejercicio apasionante
y remunerativo.

Pedro Tedde de Lorca
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European regional incentives 1994-95, D. Yuill, K. Allen, J. Bachtler, K. Clement and F.
Wishslade (edit.), The European Policies Research Centre, University of Strathclyde.

La decimocuarta edicién del "European Regional Incentives 1994-95" constituye, por encima
de todo, una excelente puesta al dfa de ediciones anteriores, siendo esta caracteristica la que
realmente informa la estructura y el contenido de la misma. Tal y como reza el subtftulo de la
publicacién, ésta pretende alcanzar dos objetivos: por un lado, constituir una guia sclvente de las
ayudas disponibles para promover el desarrollo regional en los palses comunitarios y Suecia; por
otro, revisar los rasgos més sobresalientes de las mismas, tratando de encontrar los principios
de racionalidad y coordinacién sobre los que tales ayudas se sustentan. Aunque no la esquiva,
el trabajo realizado no busca efectuar una revisién critica de la polltica de inventivos regionales,
para lo que habréd que acudir a otras publicaciones; su finalidad es la de ofrecer una recuento
actualizado de la mencionada politica de incentivos regionales y, en este sentido, hay que concluir
que el logro es total. La sistematizacién del trabajo es digna de elogio, constituyendo, a todas
luces, un texto de consulta imprescindible para toda persona interesada, en general, por
cuestiones de economia regional.

Estructurado en tres partes perfectamente delimitadas -panorama general de los cambios
introducidos en la politica de incentivos regionales {desde comienzos de 1992 hasta mediados
de 1993), directorio o gufa de tales incentivos y cuadros comparativos- el texto tiene la virtud
de admitir, cuando menos, dos niveles de lectura: los interesados Unicamente en disponer de una
informacién panoramica pueden obtenerla sin més que consultar el primer capftulo; aquellos cuyo
interés sea mas profundo, deben consultar toda la primera parte, en la que se ofrece una revisién
muy sistematizada de las modificaciones habidas en la politica de incentivos regionales.

La parte segunda del texto, en la que se ofrece una descripcién muy bien organizada de los
principales incentivos regionales, tiene a mi juicio dos virtudes importantes: en primer lugar, la
de proporcionar un conocimiento profundo de la situacién en cada uno de los doce pafses
comunitarios mas Suecia y, en segundo lugar, la de utilizar un formato comtn (detalles bésicos,
administracién, cobertura, factores que afectan al valor de la ayuda suministrada, estadisticas
de ayudas otorgadas y dénde obtener informacién adicional) que permite una facil comparacién
entre palses, algo fundamental para cualquier estudio ulterior,

La tercera parte del trabajo ofrece unos cuadros comparativos en los que se presenta, de
forma compendiada, la misma informacién que se ha ofrecido con anterioridad; tiene la ventaja
de la concisién y de la f4cil localizacién del asunto requerido. Como datc mds reseiable de esta
parte, apuntar que los cuadros estadisticos relativos a los gastos efectuados con la politica de
incentivos regionales permiten efectuar anélisis comparativos sobre 1a magnitud de los mismos,
poniéndose de relieve el apoyo real ofrecido en cada uno de los palses.

Ahora bien, si la segunda y tercera parte constituyen, en el fondo, un trabajo que se ha de
utilizar como fuente de referencia (de manera similar a como se hace con las estadisticas), la
primera parte conforma, en mi opinién, el verdadero nicleo duro del mismo. En este sentido, los
capftulos 1, 3 y 4 son cruciales. En el capitulo 1, ya lo dijimos con anterioridad, se pasa revista
a los principales cambios practicados recientemente en la politica de incentivos regionales en
cuatro aspectos: cambios en la composicién de los paquetes de incentivos, cambios en la
administracién, cambios en la cobertura y cambios en el valor. En lo que se refiere a las altera-
ciones habidas en los paquetes de incentivos regionales, se pone de manifiesto que han sido
Bélgica, Luxemburgo, Portugal y, sobre todo, Italia los palses que han experimentado una
transformacién mas profunda, encontrandose Espafia entre los que han introducido menos
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cambios; en todo caso, las transformaciones habidas han ido dirigidas, como norma, a simplificar
los paquetes de ayudas y a hacer que éstas tengan mas caracter de subvencién que de otra cosa.

En el &mbito administrativo, las modificaciones han sido importantes (sobre todo en Bélgica,
Irlanda, ltalia, Holanda y Portugal), estando encaminados fundamentalmente a conseguir un
mayor grado de descentralizacién y discrecionalidad a la hora de gestionar y otorgar ayudas. Por
otro lado, la cobertura de tales ayudas {los llamados criterios de elegibilidad) también ha variado,
tanto en lo que afecta al &mbito espacial (el mapa de las zonas elegibles se ha modificado
significativamente en Dinamarca, Italia, Luxemburgo, Holanda ¥ Reino Unido, estd bajo
consideracién en Francia, Alemania, Grecia y Portugal, y sslo ha sufrido ajustes de menor, o nula,
entidad en Espafia, Suecia, Bélgica e Irlanda} como en lo que concierne al tamafio de los
proyectos susceptibles de ser ayudados, sin que exista un criterio claramente definido {por
ejemplo, en Bélgica y Holanda se pone el acento en las grandes empresas y proyectos, mientras
que en Portugal se favorece a las pequefias empresas), aunque parece haber una cierta
orientacién para apoyar més a las pequefias empresas y proyectos.

Los cambios introducidos han afectado también a la cuantia de los incentivos, tanto en su
valor nominal como en su valor efectivo; ias modificaciones se han concentrado en Italia, Portugal
y Alemania, teniendo en los demds pafses una importancia menor. Sea como fuere, los cambios
habidos entroncan sin dificultad con las tendencias de largo plazo, en las que los techos
marcados por la Comisién Europea constituyen el principal determinante de los topes de las
ayudas nacionales.

En el capftulo 3 se presenta una revisién de la politica regional comunitaria, cuya mayor
bondad es la de poner de manifiesto que la misma constituye una parte integral de la politica de
incentivos regionales. La nueva orientacién y regulacién de los fondos estructuales es examinada,
apuntandose también algunas ideas interesantes en lo que concierne a la experiencia evaluadora,
experiencia que, como era de esperar, no sélo est4 en sus primeras fases sino que as menos
concluyente que lo que los andlisis exante hacfan presumir. Por otro lado, el capftulo 4 examina
la relacién entre las polfticas de la competencia y regional comunitarias, poniendo el acento en
las dificultades de coordinacién que existen al respecto, primordiaimente en lo que afecta a la
falta de coincidencia entre las 4reas asistidas por las politicas de inventivos regionales de cada
pais y las politicas regionales comunitarias; ademés, se concluye diciendo que es previsible que
el grado de coherencia entre unas y otras disminuya a partir de 1993. Asimismo, el capltulo 4
ofrece un panorama global sobre el controvertido asunto de la coordinacién y control comunita-
rios de las polfticas nacionales de ayuda regional, ofreciendo una posicién moderadamente critica

sobre el particular.

En resumen, el trabajo analizado constituye un libro de consulta fundamental para todo lo
relacionado con la politica de incentivos regionales en la Europa Comunitaria mas Suecia. Su
caracter descriptivo, més que analftico, constituye, al mismo tiempo, su principal fortaleza ¥y su
principal debilidad; fortaleza, porque ofrece un panorama detallado y sistematizado de los cambios
habidos y de la situacién actual de tales incentivos; debilidad, porque, tras casi quinientas
paginas, un poco més de andlisis {al menos en la primera parte) habrfa sido deseable v, por ende,
muy bien recibido.

José Villaverde Castro
Universidad de Cantabria
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Polfticas salariales y de empleo en el sector piblico espafiol. Guillem Lépez i Casasnovas,
Fundacién BBV. Diciembre 1993.

Desde que Espaiia iniciara la singladura de la democracia, nuestro gasto publico no ha cesado
de registrar un flujo claramente expansivo, dejando a nuestro sector publico v a sus finanzas "a
la deriva™.

La falta de disciplina polftica a este problema y a los que de €l se derivan, se ha traducido en
la actualidad en un sector ptblico espafiol infectado de una inadecuada estructura del gasto
pablico; ademés de presentar una baja productividad en la prestacién de sus servicios y, en
consecuencia, una negativa colaboracién de este sector al mantenimiento de una senda de
crecimiento estable.

Son precisamente estos males permanentes de la actuacién de la administracién publica los
que se sittan en el punto de partida del presente trabajo, elaborado por el Profesor Guillen Lépez
i Casasnovas, € incluido dentro de la coleccién Economfa Publica de la Fundacién BBV.

El objetivo marcado con esta investigacién es "evaluar las estructuras de negociacién en el
sector publico espaiiol, asf como las précticas de gestién de personal y los problemas de
incentivos y productividad". Sinembargo, es el fuerte componente administrativista que envuelve
a todas las cuestiones anteriores la principal dificuitad en este anilisis.

La introduccién comienza con una denuncia bastante constructiva: no se puede seguir
fomentando desde la tribuna politica el caracter irremediablemente incrementalista del gasto de
personal en el sector publico. Es inadmisible esta actitud, ya no sélo por los desequilibrios
internos, sino también por las dificultades que esto origina a nuestro déficit pdblico para no
superar &l listén del 3% del PIB exigido para el paso a la tercera fase de la UEM.

El contenido de la obra se estructura en dos partes bien diferenciadas; una de cardcter més
teérico y otra més practica, basada en la formulacién de modelos interpretativos.

En la primera parte, mediante un anélisis pormenorizado de su marco institucional y
organizativo se sacan a la palestra todos aquellos errores que han caracterizado la politica de
personal pdblico en Espafia. Paralelamente se sugieren aquellas medidas que subsanarian dichos
defectos. El cuadro-receta, por tanto, para una hipotética reforma de las polfticas salariales y de
empleo en este sector incidirfa sobre los siguientes puntos:

- La rigidez retributiva y el reducido abanico salarial existente entre los distintos cuerpos
publicos es uno de los principales aspectos que deberfan estar sometidos a dicha reforma. Estas
condiciones salariales no parecen ser compensadas por las ventajas de una mayor permanencia
y estabilidad en la funcién pdblica, de modo que la constante huida de funcionarios de alta
cualificacion al sector privado parece inevitable. Este éxodo funcionarial podria frenarse con la
aplicacién de un sistema de objetivacién salarial con el que se logra que los salarios reflejen con
mayor exactitud los rendimientos obtenidos.

La intransigencia sindical en la negociacién colectiva es quizas el principal obstaculo para este
objetivo.

265



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, JULIO-AGOSTO 1994

- Al hilo de la cuestién anterior serfa no menos interesante romper la relacién directa existente
entre la mayor estabilidad y seguridad en los puestos de trabajo con la baja productividad
obtenida por los funcionarios. Medidas sancionadoras en casos de flagrante baja productividad
podrian elevar el nivel medio de la misma, siempre que este colectivo social se concienciase de
la necesidad de estas medidas un tanto drésticas.

- En el 4mbito europeo, Espafia ha sido de los pafses que ha considerado prioritario el control
salarial del empleo publico sobre el control de dotaciones de plantillas. Cualquier intento de
aumentar las retribuciones en el caso espaiiol, se plasmaria en un incremento de la dimensién de
las plantillas, impulsando una vez més la hemorragia del gasto piblico.

En este sentido urge una redefinicién de estas polfticas salariales y de empleo mas ajustadas
a los criterios de convergencia europea.

- La estructura jerarquizada de nuestra administracién es otro aspecto susceptible de ser
modificado. Las irregularidades en los sistemas de compensacién e incentivos dentro de este tipo
de organizacién pueden generar que los costes potenciales de las desviaciones en el ejercicio de
dicho poder superen los beneficios en términos de una mayor coordinacién.

Estos costes adicionales podrfan anularse con la puesta en practica de sistemas de mayor
seguimiento y control por parte de las autoridades competentes.

- 5i existe un rasgo comuin a los sectores publicos de la mayorfa de ios paises de la OCDE es
el de la carencia de flexibilidad en la gestién de personal. En este trabajo se apuesta por una
reorientacién en los préximos afios hacia ia contratacién administrativa ya que potencia esa
flexibilizacion.

- Por dltimo, el planteamiento de una mejora en esta clase de politicas precisa de un
ingrediente adicional: una mayor descentralizacién en la gestién. Con este requisito se facilita
ademés el camino hacia una mayor flexibilidad y a una expansién del diferencial salarial.

Todas las conclusiones anteriores, a la hora de su interpretacién, han de comulgar con la
siguiente advertencia, si queremos que nuestra lectura sea lo més objetiva posible: el marco
institucional en el que las organizaciones pdblicas llevan a cabo su actuacién no permiten una
implantacién incondicional de aquellas medidas que podrian calificarse de optimas a nivel tedrico.
Asf se justifica el cardcter inviable de algunas de ellas en el escenario politico, a pesar de que en
ocasiones permitan subir escalones dentro del ranking de la productividad.

Sin lugar a duda el principal valor afiadido de este producto editorial se encuentra en su
segunda parte, al incluir un conjunto de modelos que recogen las principales opciones bésicas de
las politicas de empleo en este &mbito. Sin entrar en detalle de las correspondientes formulacio-
nes, estos modelos se orientan bédsicamente en tres direcciones:

- Modelizar los elementos diferenciadores en las politicas de empleo en el sector ptblico
respecto a la del privado.

- ldentificar los componentes de motivacién e incentivo dentro de la remuneracién total
publica.
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- Detectar la relacién existente entre la determinacién de las politicas salariales y de empleo
con factores como la coyuntura econémica del pais, su nivel de desarrolio, etc...

La obra estd destinada principalmente a aquellos economistas especializados en el sector
publico, y constituye una buena guia para las autoridades de nuestra administracién en cuyas
manos esté el disefio y gestién de las politicas que aqui se discuten.

Finalmente, haciendo un balance de lo negativo y positivo del trabajo, la principal decepcion
es el anélisis poco "comprometedor” que todavia se sigue haciendo de la productividad en este
sector. Se continda sin encontrar la férmula mégica capaz de calibrar este concepto en toda su
amplitud. Por ahora nos tenemos que conformar con aproximaciones confusas y correcciones
poco realistas de la misma.

Por el contrario, la amplitud y profundidad de las cuestiones desarrolladas como la

consistencia de sus planteamientos obligan a concebir este estudio como precursor de
investigaciones posteriores en este 4rea de la economfa.

Nuria Rueda Ldpez
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GUIA DE LOS INDICADORES ECONOMICOS
Las claves para comprender la economia

I — AL

R ecientemente se ha publicado la Gufa de los Indicadores Econémicos, traduccién al
espafiol del The Economist Guide to Economic Indicators Making Sense of Economics, por
Ediciones del Prado. Para ello se ha contade con un equipo de Profesores del Centro Ramén
Carande de ta UCM, dirigido por el Catedratico de esa Universidad, Juan Antonio Maroto Acin.

La obra revisa el contenido de més de un centenar de indicadores econémicos y financieros
relevantes referidos a los paises industrializados (grupo OCDE), tratando de dar respuesta a
interrogantes sobre su naturaleza, significado, grado de fiabilidad, modo adecuado de
interpretacién y lugar y forma de publicacién, entre otros.

Los indicadores se estructuran por capftulos, abordando de forma detallada 3 lo largo de los
mismos, temas referidos a economifa y crecimiento econémico, poblacion, empleo, politicas
fiscales, consumo, inversi6n y ahorro, industria y comercio, intercambios con el exterior, tipos
de cambio, dinero, tipos de interés y precios y salarios. Los capftulos se introducen con un breve
sumario sobre los indicadores clave, mediante la descripcién de sus principales caracteristicas,
ilustrado con ejemplos reales de la historia econémica internacional reciente y la explicacién de
tales hechos.

Se nutre de informaciones provenientes de una gran diversidad de orl[genes, seleccionadas
entre fuentes nacionales (publicaciones estadisticas nacionales de mayorrelieve) e internacionales
de mayor fiabilidad {OCDE, FMi, ONU, CE,...).

Al principio del libro, se introduce al lector en los conceptos bésicos precisos para interpretar
y manejar, indicadores y series, advirtiendo al lector de los trucos o trampas mds comunes en el
manejo de las series de datos.

Seguidamente, se revisan y definen de forma sintética, los términos macroeconémicos més
comunes utilizados en la medicién de la actividad econémica (PIB, PNB ¥ PNN) v sus componen-
tes (produccién, gasto, ingreso, precios, ...).

A pesar de ser una traduccién de un idioma extranjero y por ende, no exenta de dificultades
técnicas, hallamos un texto Util para la correcta interpretacion y comprensién de los indicadores
de uso més frecuente que se utilizan en la comparacién estadistica internacional, recomendable
como libro de consulta, tanto para quienes se acercan a este mundo de los indicadores por
primera vez, como para quienes habitualmente y por motivos profesionales manejen este tipo de
datos.

Iiiaki Beristain Etxabe

268



JUAN SARDA DEXEUS,
PREMIO DE ECONOMIA "REY JAIME i" 1994






CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 88-89, ULIG-AGOSTO 1994

JUAN SARDA DEXEUS, PREMIO DE ECONOMIA "REY JAIME |" 1994

WW

E | Premio de Economia "Rey Jaime |" creado por la Generalidad de Valencia y la Fundacion
Valenciana de Estudios Avanzados se ha convertido en uno de los mas prestigiosos del pafs,
tanto por la calidad de los premiados, como por la relevancia de las personas que forman el
jurado.

Este afio el jurado estaba compuesto por Robert M. Solow (Premic Nobel de Economia,
Massachusetts Institute of Technology. Cambridge, MS, USA.), Douglass C. North {Prermio Nobel
de Economia, Washington University of St. Louis. MO, USA.), Silvino Navarro Vidal (Presidente
de ta Fundacién Valenciana de Estudios Avanzados), Andrés Pedreiio Mufioz (Rector de la
Universidad de Alicante), Aurelio Martinez Estévez {Conseller de Economia y Hacienda de la
Generalidad Valenciana), Juan Velarde Fuertes {Catedrético de Estructura Econémica. Universidad
Complutense de Madrid), Teodoro Lopez Cuesta (Catedrético de Economia Aplicada, Oviedo), Luis
Angel Lerena {Director General Adjunto, Jefe del Servicio de Estudios del BBV, Madrid}, A. Blanco
Losada (Director General de Planificacién Corporativa de Telefénica de Espaiia).

El Presidente de la Generalitat Valenciana Joan Lerma, en e! Ayuntamiento de Elche, en sesién
solemne, hizo publico el dfa 28 de junio el nombre del prestigioso economista Juan Sarda Dexeus
como ganador de la presente edicién del Premio "Rey Jaime I".

Juan Sardé nacié en Barcelona el 13 de Abril de 1910, estudié Derecho y Economia en
Barcelona, en la London School of Economics y en Munich. Ha desarrollado una larga carrera
académica como profesor en varias universidades espafiolas y extranjeras, y ha obtenido diversas
catedras de Economia en Santiago de Compostela, de Economfa Polftica en Murcia y de Hacienda
Pdablica y Sistema Fiscal en Barcelona. Ha pertenecido a diversas instituciones econdémicas de
cardcter nacional e internacional entre los que cabe destacar el cargo de Director del Servicio de
Estudios del Banco de Espafia {1956-1965}, Asesor Econémico del Gobernador {1965}, Consejero
de Economia Nacional {1958), Director de la oficina de enlace del Fondo Monetario Internacional
{1960), Comisionado por la OCDE para estudiar el financiamiento y desarrollo industrial en varios
pafses {1967}, Presidente de la Comision para el Estudio del Mercado de Valores {1977), Miembro
del Consejo General y del Consejo Ejecutivo del Banco Espafia (1978), y Miembro de la Real
Academia de Ciencias Morales Y Politicas.

Entre sus publicaciones, que entre libros y articulos superan la cincuentena cabe destacar,
tres grandes nicleos, los que se refieren al conocimiento de la Historia econémica espaiola, sus
decisivas aportaciones al Plan Nacional de Estabilizacion Econémica de 1959 y los que tienen
como argumento.

»Cuadernos de Informacién Econémica” se suma al publico reconocimiento que este premio
supone de la Obra del Profesor Juan Sarda Dexeus, un gran economista espaiiol de trayectoria
y actividad intelectual ejemplar.
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