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PRESENTACION

La llegada del otofio ha aportado, en lo econémico, buenas noticias. La
recuperacion econdmica internacional es un hecho; todos los pafses han dejado atrds
las fases recesivas de sus ciclos econdmicos.

En ese favorable contexto internacional, como no podia ser de otra manera, el
transcurso del verano ha confirmado las tendencias de recuperacion que ya se venian
apuntando en la economia espafiola desde comienzos de ano.

Una recuperacién basada en el impulso del comercio exterior, al que han venido
a sumarse los positivos resultados de la campafia turistica que obliga a plantearse, con
mds intensidad que en el pasado si cabe, qué problemas acechan a la consolidacion de
esa recuperacion, qué factores impiden el despegue de la demanda interna y, en
definitiva, cudles deberfan ser los puntos centrales de una politica econémica que
propiciara, en esta favorable coyuntura internacional y europea, un avance en la
convergencia de Espafia hacia los palses mds desarrollados de la Unién Europea.

Deberes de otofio

El trabajo de Enrique Fuentes Quintana y Julio Alcaide con el que se inicia este
nimero 90 de “Cuadernos de Informacion Econémica”, sitiia al lector en las
coordenadas bdsicas de la recuperacion econdmica espafiola del 94, de sus antecedentes
y debilidades. Un proceso cuya cabal comprension debe partir de la identificacion de
los factores que condicionaron el previo perfodo recesivo que se extiende a lo largo del
segundo semestre de 1992 y 1993. Es el cambio de esos factores, que se concretan en
la debilidad del crecimiento europeo y la crisis del SME, en la percepcion por familias
y empresas de las dificultades del crecimiento de la economia, puesta en evidencia por
la espectacular calda de los indicadores de confianza, y en el negativo comportamiento
inducido en el consumo y la inversion, el que ha propiciado una variacién de signo en
el comportamiento de la economia espafiola.

Pero es lo cierto que el crecimiento econémico espafiol que se viene registrando
en 1994 sélo tiene tras de si las fuerzas impulsoras del sector exterior. La informacion
disponible permite asegurar la mejora de los indicadores de confianza de familias y
empresas, pero no en la medida suficiente para estimular decididamente los componentes
de la demanda interna, consumo e inversion, que contimiian evolucionando con tasas
negativas, aunque cercanas a cero.

Por ello, la consolidacion del proceso de recuperacion obliga a definir la
politica de competitividad, que abre una nutrida agenda de “deberes de otofio” para
abordar las reformas estructurales, tantas veces aplazadas, de las que depende
crucialmente la futura convergencia europea de la economia espafiola.
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tiene que mejorar sus condiciones de competitividad. Unas
condiciones que, segiin el Informe elaborado en 1994 por el World Economic Forum,
no son muy brillantes. Su evaluacién global, que incluye indicadores tanto cuantitativos
como cualitativos, sitia a Espafia en el lugar 18 (lo que supone avanzar un puesto
respecto a 1993) entre los pafses de la OCDE. Su posicidn relativa se deteriora aiin
mds, pasa al lugar 25 de un colectivo de 41, cuando se incluyen, como hace este afio
el Informe del WEF, los paises industrializados del Sudeste Asidtico. La nota elaborada
por Carmela Martin analiza el contenido del Informe y muestra sus debilidades
metodoldgicas, aunque ciertamente tan baja calificacion de la economia espafiola no
deja de ser una sefial de alerta que llama la atencion sobre aspectos tales como la baja
capacidad ciemtffica y tecnolégica o la inadecuada cualificacion de los recursos
humanos.

La indispensable mejora de la competitividad en Espafia pasa, necesariamente,
por el cumplimiento de los criterios de convergencia nominal que fueron establecidos en
Maastricht, cuya idea matriz es la necesidad de mantener unas condiciones de
estabilidad que contribuyan al crecimiento real de la economia. Es este un aspecto sobre
el que conviene insistir para evitar errores, ya que existe una cierta propensién a
considerar que lo importante es la convergencia real entre paises -apreciada por el nivel
del PIB por habitante-, minusvalorando la importancia de la convergencia nominal o,
lo que viene a ser lo mismo, de las condiciones de estabilidad. Con frecuencia se oyen
o se leen comentarios en el siguiente sentido: ;qué mds da un poco mds de inflacién si
ello permite crecer mds? ;Por qué no se sigue una politica monetaria menos rigurosa
que permitirfa financiar un crecimiento econdmico mds intenso?

Posiciones de este tipo, frecuentes por desgracia, militan en el craso error. La
inflacion crea incertidumbres que inhiben a la inversion, genera una mala asignacion
de los recursos. disloca los mercados, estimula el crecimiento de los costes empresaria-
les, es un claro simtoma de rigideces en la economfa, y no permite sentar las bases de
un crecimiento econdmico duradero por lo que debe ser erradicada. En su trabajo en
este mimero de "Cuadernos®, el Profesor José L. Raymond muestra como en la
experiencia espafiola y europea, las etapas de mayor crecimiento real de la economia,
son las que han ido acomparfiadas de una mayor estabilidad.

En estos momentos en que, de acuerdo con su habitual comportamiento, la
economia espafiola podrfa acentuar la fase de recuperacion que experimenta la
economia europea, ganando convergencia real, es imprescindible tener en cuenta que
no existe posibilidad alguna de acemuar el crecimiento econdmico, relajando las
condiciones de estabilidad.

Pero esa necesaria base de estabilidad, dadas las rigideces que caracterizan a
la economia espafiola, obliga a plantearse un conjunto de reformas estructurales,
inevitables largamente aplazadas, que condicionan, en definitiva, el futuro econémico
-de Espafia. Esta es la razén de que la mayor parte del contenido de este mimero de
*Cuadernos” se dedique a repasar, con cardcter selectivo, algunas de esas reformas
estructurales, necesarias especialmente en tres escenarios: el del comportamiento del
sector publico, el del mercado de trabajo, y el de los mercados de servicios.

Vi
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Si alguna reforma estructural concita la unanimidad de quienes se han acercado

criticamente a los problemas de fondo de la economia espafiola, ésta es la del
comporiamiento del sector pitblico. La necesidad de reducir el déficit publico cuantioso,
persistense y en gran medida de naturaleza estructural, en que se plasma la actuacion
economica de los entes publicos ha sido reiteradamente destacada, desde dentro y desde
Jiera de Espafia, como una condicién inexcusable para sentar las bases del crecimiento
estable de la economfa. Los males del sector piblico contaminan ambas vertientes del
proceso presupuestario, los gastos y los ingresos piblicos, y de ambas perspectivas se
ocupa un nwirido conjunto de colaboraciones en este mimero de "Cuadernos”.

Cuatro distintos trabajos abordan las perspectivas del gasto y del creciente

endeudamiento pitblico:

*

Victorio Valle y José Garcia Lopez parten, en su colaboracion, de un hecho
claro: la expansion incontrolada del gasto piblico en los tiltimos dieciocho afios.
La proporcion del gasto piiblico sobre el PIB se ha duplicado pricticamente en
este perfodo, extendiendo cada vez mds, la “mano visible” del Estado sobre la
sociedad espafiola. El considerable aumento en el miinero de asalariados
piblicos, el creciente nivel de parados subsidiados y el sustancial avance en el
niimero de pensionistas hacen que el nivel de dependencia del sector publico
haya alcanzado su cota mds elevada: por cada cien ocupados en el sector
privado, 116 personas obtienen sus ingresos del sector publico.

El crecimiento espectacular del gasto piiblico en los tiltimos afios tiene tras de
st factores diversos, y uno de los mds determinantes es el relacionado con las
actitudes sociales: el 64 por cien de los ciudadanos -no importan sus tendencias
politicas- piensan que el gobierno es responsable del bienestar de todos los
espafioles, y el 57 por cien desea una mayor intervencién estatal en la
economia. Estd claro que la actitud de los espafioles es propicia a la expansion
del gasto publico y estd detrds de los vectores que han elevado su proporcion
en el PIB desde el 25 por cien de 1975 hasta el 49,1 por cien de 1993.

Esa tendencia expansiva, cuya alteracién requiere un cambio de mentalidad
sobre el papel del Estado en la vida econdmica y social, se ha visto potenciada
por la laxitud que impregna todo el proceso de aprobacion, ejecucion y
Jinanciacién del Presupuesto.

Es urgente una reforma en profundidad de las leyes y técnicas que presiden la
vida presupuestaria espafiola si es que realmente se desea reducir el déficit
publico y controlar el gasto de las administraciones piiblicas.

El problema de la expansién descontrolada del gasto piiblico no afecta sélo al
Estado. El proceso de descentralizacion que ha comportado el Estado de las
Autonomias ha supuesto un crecimiento del gasto publico también en las
haciendas autonémica y local que, ante la rigidez de los ingresos publicos de las
haciendas territoriales, ha abierto el camino del déficit y del endeudamiento
creciente. El Profesor Carlos Monasterio analiza en su colaboracion las ralces
del, cada vez mayor, endeudamiento de las comunidades auténomas, para el que

Vi
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la LOFCA no ha constituido un freno efective. La ausencia de avances
significativos en la corresponsabilidad fiscal y la falta de credibilidad de la
Administracion central constituyen elementos determinantes del crecimiento de
la deuda autondmica en un clima, por otra parte, de falta de informacion y
transparencia. Los préximos procesos electorales no constituyen el mejor caldo
de cultivo para una correccién de este problema, que amenaza permanentemente
la posibilidad de reconducir el déficit y el endeudamiento piiblicos dentro de una
senda razonable.

El trabajo de José M. Fisico explora, para tener el panorama publico completo,
el endeudamiento de las corporaciones locales. Un endeudamiento igualmente
creciente, asociado a la penuria de recursos de las corporariones locales y a los
retrasos en las transferencias de las administraciones central y qutondmica, que
obligan, ademds, a los entes locales a comportamientos poco ortodoxos en el
reconocimiento de obligaciones, con grave detrimemnto del valor informativo de
sus cuentas presupuestarias. Se destaca la mayor propension al crédito que a la
emision de deuda -salvo en los grandes municipios- en el dmbito financiero
local.

La mejora en la gestion de los recursos publicos se ha constituido en punto
central de la reforma necesaria del sector piblico. El profesor Lépez Casasno-
vas analiza en su articulo los conceptos claves de la gestion publica eficiente,
y repasa las técnicas de posible utilizacion para su mejora (evaluacion
econdmica del gasto y construccion de indicadores de asignacion publica de
recursos}, haciendo, con buen sentido, iitiles comentarios sobre la viabilidad de
los medios disponibles.

Si desde la perspectiva del gasto todo apunta a la conveniencia de reducir y

contraer el gasto piblico -como principal causante del déficit- y a avanzar en la mejor
utilizacion de los recursos, desde el lado la perspectiva del sistema tributario también
se hacen precisas reformas de cierta magnitud. Otras tres colaboraciones, abordan este
aspecto de la actividad financiera piiblica en este mimero de "Cuadernos’.

* El Profesor Manuel J. Lagares se plantea en su colaboracion un tema clave, y

de principio, cual es el del fraude fiscal y sus causas. Un tema que ha
protagonizado, por otra parte, una cierta polémica y debate veraniego con
motivo de la presentacion del Informe elaborado por la unidad especial
constituida para su estudio por el Ministerio de Economia y Hacienda.

El Profesor Lagares traza una excelente simesis de los determinantes y
condicionantes del fraude fiscal, que van desde la apreciacion individual de los
servicios piblicos que se reciben a cambio de los impuestos a la valoracion
social de las conductas evasora y defraudadora, pasando por distintas
consideraciones de equidad y de eficacia econdmica, y cierra su andglisis con
una llamada a la reflexion social sobre los aspectos bdsicos que configuran la
relacion del ciudadano con la Hacienda Publica: los limites deseables de la
presion fiscal, la progresividad y el uso de los recursos recaudados como punto
de partida para reforzar la capacidad de la administracion tributaria en su
lucha comtra la lacra social del fraude de la evasion.

Vil
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*  Las cuotas de la Segsridad Sockal constituyen uno de los ingresos tributarios con
mayor nivel comparativo en Espafia, respecto a sus socios europeos. El mundo
empresarial ha mantenido por largo tiempo la aspiracion de ver reducida su
aportacion a la seguridad social, sustituyéndola por otras formas de financiacion
menos gravosas para las empresas.

El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 1995 incluye, en esta
linea, la reduccion de un punto en las cuotas de la seguridad social, a cambio
del aumento en igual medida de los tipos impositivos del IVA.

El trabajo de José Folgado, analiza esta reforma presupuestaria, que califica
como "positiva e insuficiente”. La reduccion de las cotizaciones sociales minora
el coste del uso del factor trabajo y, en ese sentido, aunque de forma modesta,
comtribuye a la generacién de empleo. Analiza el autor los distintas fuentes
alternativas que se han debatido para compensar la citada reduccion de cuotas
(ecotasa, energia, ingresos totales), para concluir que la mejor compensacion
es la reduccion de los gastos derivados de una mejor administracion y, sélo en
ultima instancia, un aumento del IVA que, en su opinion, no tendria que ser en
la misma proporcién en que se reducen las cuotas, sino menor, que, dada su
reducida cuantia, no deberia producir efectos inflacionistas significativos y, sin
embargo, beneficia a las empresas exportadoras.

*  El Ministerio de Economia y Hacienda hizo explicitos en el mes de junio sus
criterios para reformar el Impuesto sobre Sociedades, cuya actual estructura es
fuente, reiteradamente denunciada, de distorsiones. El Profesor Francisco
Castellano, gran conocedor de esie impuesto, ofrece en su nota una itil sintesis
y evaluacion del contenido del Informe, al mismo tiempo que aporta sugerencias
para la mejora de la futura normativa del Impuesto, en tres lineas fundamenta-
les: la defensa de un concepto sintético y global de remta societaria, la
armonizacién de la renta fiscal con la renta contable y la equiparacién en el
trato de las ganancias de capital con el que se otorga a éstas en el IRPF.

La reformg de los mercados.

Los cambios estructurales necesarios en el sector piblico espafiol son, en la hora
presente, los mds importantes y de urgente_realizacion por sus graves efectos
perturbadores en la economla nacional, pero no son los dnicos que integran los
*deberes de otofio”. Es preciso avanzar igualmente en la liberalizacion de mercados de
Jfactores productivos y servicios, cuyos efectos contrastados sobre la evolucion del
empleo v las condiciones de estabilidad econdmica exigen con urgencia pasos
adicionales en el camino de su reforma.

"Cuadernos” trae a las pdginas de este niimero dos casos distintos como
ejemplos de reformas estructurales incompletas sobre las que es necesario insistir. La
primera de ellas es la re%o; rma laboral, una pieza bdsica para flexibilizar el mercado de
trabajo; la segunda se refiere a un tema novedoso y de palpitante actualidad, como es
el relativo a la liberalizacion, tantas veces anunciada, de las telecomunicaciones.

La excelente nota preparada por el Profesor Carlos Sebastién ofrece a los
lectores un valioso juicio sobre la reciente reforma laboral abordada en Espafia. En

IX
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Sinitesis, se sostiene que la reforma laboral supone un avance en la direccién correcta,
pero se la acusa de timidez en lo que se refiere a los elevados costes de despido, de no
alterar el sistema de cobertura del desempleo, de carecer de un objetivo clave en la
reforma de la negociacion colectiva a la hora de la determinacion de los salarios y de
no abordar algunas cuestiones relevantes, como la relativa a la formacion profesional.

Respecto a los mercados de servicios, cuya falta de competencia y exceso de
regulacion han sido insistentemente denunciados por el Tribunal de Defensa de la
Competencia, el trabajo de Eugenio Galdén nos introduce en el complejo mundo de las
telecomunicaciones. Un sector cuya liberalizacién, anunciada reiteradamente, se ha ido
posponiendo, en lo fundamental, una y otra vez. La ley de televisién por cable,
prometida hace cuatro afios, sigue sin aparecer. El vinico progreso destacable se centra
en la convocatoria del concurso para el segundo operador en telefonta.movil. No existe -
afirma Eugenio Galdon- una estrategia global conocida sobre el sector, y su reforma,
prdcticamente inexistente (y en lo abordado timida y retrasada), es una clara muestra
de ausencia de voluntad polftica.

Lo ¢ - . le £

Desde una perspectiva internacional, la noticia mds importante es el cambio
generalizado de la coyuntura. La economia mundial estd en una fase de expansion
global.

En su artlculo, Juan Pérez-Campanero, ademds de ofrecer los datos bdsicos que
confirman esta buena noticia, analiza los nuevos problemas con que hoy se enfrenta la
economia mundial: los riesgos de rebrote inflacionista en Estados Unidos y el debate
sobre el comportamiento esperable en los tipos de interés, la preocupacion japonesa por
Jortalecer su ritmo de crecimiento y, en lo que a Europa se refiere, la reaparicion de
divergencias entre los patses del niicleo y la periferia, cuya vertiente politica ha sido el
relanzamiento, por la CDV alemana, de la idea de la "Europa de dos velocidades”.

Dos temas actuales, desde la perspectiva financiera, se abordan en este niimero
de "Cuadernos de Informacion Econdmica”.

*  El habitual comentario de Analistas Financieros Internacionales se ocupa en esta
ocasion de las perspectivas sobre la evolucion de los tipos de interés en Espafia.
La tesis que se sustenta es que existen factores externos e internos que apuntan
hacia un cambio de tendencia definitivo de los tipos de interés en Espafia.

De una parte, el fuerte crecimiento, con ciertas tensiones inflacionistas, en
Estados Unidos, que obligard a una politica monetaria mds restrictiva y, de
otra, las inevitables incertidumbres que acompafan a las elecciones generales
convocadas para el 16 de octubre en Alemania no parecen el mejor escenario
para prever reducciones de los tipos de interés.

Desde una perspectiva interna, el comportamiento de los precios, las posibles
repercusiones inflacionistas del previsto aumento del IVA, el comportamiento del
déficit publico y, sobre todo, el gran volumen de endeudamiento piblico -AFI
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estima en 4,94 billones de pesetas el volumen de emisiones requeridas entre
septiembre y diciembre-, cuya colocacion en las entidades financieras se verd
Jacilitada por la modificacién de la Circular 4/1991 del Banco de Espafia, hardn
muy dificil la prdctica de ulteriores reducciones en los tipos de interés.

*  El artfculo del Profesor Juan Antonio Maroto, sobre los factores financieros en
la competitividad de la economia espafiola, retoma el reciente Informe del World
Economic Forum, al que ya se hizo referencia al comienzo de esta Presentacion.
Los tndices cuantitativos y cualitativos que el Informe contiene presentan una
clara falta de sintonfa emtre la habitual valoracion del sistema financiero
espafiol, rentable y sélido, con un alto grado de libertad, de saneamiento y de
competitividad, con los bajos resultados que su competitividad alcanza en la
clasificacion contenida en el Informe del World Economic Forum.

El Profesor Maroto, al comentar este hecho, destaca que en el enfoque
estratégico de algunas entidades financieras en los ultimos afios ha primado la
*ingenierfa financiera” sobre la "ingenieria organizativa®. La eficiencia del
Sistema Financiero ha estado mds orientada hacia sf mismo que hacia su funcion
Jfinanciadora de la economia real. Seguramente, el reto que el sistema financiero
haya de remontar en el futuro sea el de la adecuacion de mercados, productos
e intermediarios a las necesidades del sistema economico real.

La comunidad econdémica internacional celebra estos dfas en Madrid la
Asamblea Anual del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial, asf como una
importante efemérides: el cincuentenario de los Acuerdos de Bretton Woods, que dieron
nacimiento a ambas instituciones.

Con tal motivo, *Cuadernos de Informacion Econémica ha querido traer a sus
pdginas, como Temg del Mes el recuerdo de lo que el Informe del Banco Mundial
publicado en 1962 supuso para la politica econémica espafiola en un momento singular
de su historia reciente, caracterizado por la liberalizacion y apertura exterior que
propicié por el Plan de Estabilizacion de 1957. Y lo hace de la mano de un excelente
trabajo del Académico Profesor Juan Velarde, titulado "La nueva politica econdmica
espafiola y el Informe del Banco Mundial®, comprendido en una obra colectiva
conmemorativa del cincuentenario del FMI y del BIRD, coordinada por el Profesor
Manuel Varela Parache.

El Profesor Velarde ofrece una evaluacion de este Informe en el contexto del
marco histérico en que nacié, transmite sus experiencias y vivencias personales y extrae
con maestria lo que de permanente hay en el contenido de un documento que, sin duda,
jugé un papel decisivo en el planteamiento de la polftica econdmica.

La informacién contenida en el resumen de la prensa internacional se orienta,

en este nimero, hacia dos principales polos de atencion: la recuperacion de la economia
mundial y los rebrotes actuales de la idea recurrente, y sombria para Espafia, de la
"Europa de dos velocidades”.

Xl



Cuadernos de Informacion Econdmica, Nim. 90, Septiembre 1994

Desde dos perspectivas distintas, el Grdfico del Mes y la Instantdneq Econdmica
muestran los rasgos bdsicos de la recuperacion econémica espafiola. El Grdfico recoge
la evolucién trimestral del PIB entre 1990y el segundo trimestre de 1994, segin los
datos de la contabilidad trimestral que elabora el INE y a través del Indicador General
de Actividad Economica (IGAE) del BBV. Ambos muestran la recuperacién del
crecimiento positivo del PIB en el entorno del primer trimestre de 1994. Es destacable
la mayor suavidad del perfil de la evolucibén del PIB, debido a la metodologta de la
Contabilidad Nacional Trimestral, centrada en la bisqueda de las tendencias, respecto
a los rasgos mds acusados del IGAE, basado en un conjunto de indicadores estadfsticos
reales de coyuntura.

Por su parte, la Instantdnea refleja la evolucién de los principales indicadores
de confianza y clima econdmico que elabora la Unién Europea. En los seis indicadores
recogidos se manifiesta la tendencia a mejorar, aungue sin perder sus valores negativos
en la mayorta de ellos.

Las resefias bibliogrdficas, con que se cierra el contenido de este nimero 90 de
*Cuadernos”, son dos, de temdticas bien distintas.

El Profesor Tedde ofrece un comentario sobre la obra de Gabriel Tortella *El
desarrollo de la economfa de la Espafia contempordnea. Historia econdmica de los
siglos XIX y XX". Se trata de una obra excelente, escrita por un respetado historiador
de la economia espafiola, que combina en sus pdginas la sintesis historica y el ensayo
interpretativo, en la bisqueda de las rafces del desarrollo econémico espafiol, El
tratamiento de los temas que ofrece y el que extienda el andlisis histérico hasta fechas
bien recientes dotan a la obra de gran interés y actualidad.

Los profesores Raymond y Edo comentan el reciente y polémico "Informe sobre
el Fraude”, elaborado por una unidad especial, en el Ministerio de Economia y
Hacienda. Un trabajo extenso que debe entenderse como una primera aportacién al
andlisis y correccion de un problema secular de la Hacienda espafiola.

Xi
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DEBERES DE OTONO

fo

Enrique Fuentes Quintana y Julio Alcaide Inchausti

E | otofio del 94 ha traldo a la economia espafiola el doble presente de relativas buenas
noticias, acompafadas por una poblada agenda de exigentes deberes.

Buenas noticias refativas que dominan en el balance del procesc de recuperacién, abierto a
la economia espafiola desde el comienzo del ejercicio. Agenda de exigentes deberes demandados
por las condiciones con las que nuestra economia debe cumplir indispensablemente si desea
aprovechar las oportunidades singulares que el proceso de recuperacién de la economfla mundial
le ofrece para avanzar, decisivamente, en la convergencia real con Europa. Un objetivo de cuyo
logro depende el éxito o el fracaso de la gran empresa econémica de Espaiia en este siglo: su
integracién en la UE que va a vivir afos decisivos en los que nos quedan de la década del 90.

Es esta mezcla de buenas noticias refativas y apremiantes deberes la que es preciso conocer
y evaluar en este otofio prometedor y comprometido -a la vez- del 94.

Las relativas buenas noticias del proceso de recuperacién econémica.

El recuento de estos acontecimientos otofiales del 94 debe empezar por las que hemos
calificado como rel/ativas buenas noticias que nos trae la coyuntura econémica.

Y ello por dos motivos. El primero porque, si de buenas noticias se trata, es importante
conocerlas y difundirlas con el propésito de ganar moral y &nimo de los que tanto precisa la
sociedad espaiola para cumplir los exigentes deberes que la esperan y que anuncia el otofio del
94. El segundo motivo es porque una contabilizacidén e interpretacién acertadas de esas noticias
que de la economia llegan, resulta una condicién necesaria para conocer donde se encuentra la
economia espafiola, condicién indispensable para evaluar donde puede ir en el futuro. Ese
conocimiento indispensable de la situacién econdmica espafiola debe evitar los peligros, tanto de
una inaceptable exageracién triunfalista como los de una estéril negacién pesimista del proceso
de recuperacién econdémica en curse,

Esa interpretacién correcta de las noticias que transmiten los indicadores de la coyuntura en
el otoito del 94 debe partir de situarlos e interpretarlos a partir del proceso de desaceleracion y
recesion que las precede en el tiempo. Sélo esa referencia de la recuperacién de la economla
espafiola en el 94 a la fase previa de recesién del segundo semestre del 92-1993, permitird
evaluar, con realismo, sus dimensiones y caracterfsticas y aportar asi su conocimiento
insustituible para servir al disefio de una estrategia de la recuperacién con la que afirmar su
presencia, intensificar su dinamismo y alargar su duracidén,
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La etapa de desaceleracién productiva y recesién econdmica que Espafia ha padecido a lo
largo de los Gltimos ejercicios que concluyen en 1993, tuve tres elementos causales decisivos:

*  Primero y fundamental, el que se integra por la paulatina debilidad del crecimiento en los
pafses de la UE a partir de 1992 con la llegada de la recesién en su segundo semestre y
la crisis espectacular del SME que, al aumentar la incertidumbre, intensificarfa la recesién.

* La percepcidn subita de las dificultades de crecimiento de la economia por sus intérpretes
{familias y empresas) que provocarian la calda espectacular de los indicadores de
confianza y la instalacién de sus expectativas en un profundo pesimismo.

* La traduccién de esa crisis subjetiva de familias y empresas en el comportamiento
negativo de su consumo y de las inversiones. El gasto nacional sufrird un colapso
espectacular e histérico en 1993, originando la dramética calda de la produccién y del
empleo.

La enumeracién de esas tres fuerzas que asientan la recesién no es caprichosa porque, al par
que explica sus distintas vy lejanas raices, muestra los cambios necesarios y concurrentes por los
que deberla discurrir la problemética recuperacién de nuestra economfa.

La referencia primera al proceso recesivo de la UE, obliga a mirar a la coyuntura alemana
como un intérprete fundamental del mismo. La reunificacién de Alemania produjo, inicialmente,
una expansidén de la demanda interna que motivé su crecimiento a tasas extraordinarias en 1990
(5,3% del PIB} vy, en 1991 {3,8% del PIB), que beneficiaron al crecimiento europeo paliando u o-
cultando su tendencia generalizada a la debilidad ciclica en esos ejercicios. Una expansién
alemana que no podia sostenerse, cémo mostraban sus efectos negativos sobre la estabilidad
interna y el déficit piblico que forzaron, en 1992, al Bundesbank a la implantacién de una politica
monetaria rigurosa, explicita en el crecimiento de los tipos de interés que se exporté a la Europa
Comunitaria a través de los compromisos cambiarios que establecia el SME. Compromisos
cambiarios que impedian a las restantes economlas la reduccidn unilateral de los tipos de interés
reclamada por la debilidad creciente de sus tasas de actividad. El bloqueo de la politica monetaria
dejaba las posibilidades de sostener la actividad econdmica en las solas manos de la politica
presupuestaria. Manos impotentes porque la situacidon de las cuentas pudblicas, con déficit
acumulados y pesadas cargas de deuda, dificultaban -si es que no impedian- su ayuda para luchar
contra la recesién. Las politicas econdmicas de los paises europeos se vieron situadas asf -como
afirmarfa el Gobernador del Banco de Espaiia- ante el difema de sostener los tipos de interés para
afianzar el mantenimiento de los compromisos de tipos de cambio a los que les obligaba el SME
y cuya estabilidad constituia una condicién para ingresar en la Unién Monetaria, o bien, por el
contrario, atender a la cura de la recesidn econdémica que pedia tipos de interés menores para
superar su presencia y sus negativas consecuencias sobre la produccién y el empleo. Los
mercados de cambios, desde la potencia que les otorgaba la enorme cuantia de sus fondos y la
plena libertad de movimientos de capitales, evaluaron las debilidades de los distintos paises para
sostener o no sus paridades definidas ante el SME situadas, en muchas ocasiones, en niveles de
cotizacién ficticios en abierta disconformidad con los datos fundamentales de sus economias.
Desde esas divergencias entre tipos de cambio fijados y datos fundamentales de la economia
parte la gran crisis del SME, declaradamente abierta desde que, en junio de 1982, el referéndum
danés, contrario a la aprobacién del Tratado de Maastricht, mostrara las dificultades del avance
europeo hacia la Unién Monetaria. De esta suerte, las consecuencias restrictivas de la polftica
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monetaria alemana y la crisis del SME se reforzarian mutuamente, precipitando la fase de recesién
del ciclo europeo que afectaria con diversa intensidad a todas las economfas que formaban parte
de él.

La economia espafiola fue una de las mds duramente tratadas por la fuerza de esos dos
factores contractivos que venfan de la Europa Comunitaria. En primer lugar, nos afecté el
comportamiento de la economia alemana de la que Espaiia se habia beneficiado especialmente
en los afios siguientes a la unificacién, que sostuvieron las tasas de desarrollo logradas por
nuestro pals en 1990 y en 1991, Ese beneficio se trocd en perjuicio con la llegada de la recesién
a Alemania en 1992 y su extensién a Europa. La tasa de desarrollo del PIB espaiiol se desacelera
alo largo de 1992 ilegando, en su ditimo trimestre, al registro de tasas claramente negativas del
orden del 0,7% {vid. cuadro nim. 1) que habfan de dominar y acrecerse en todos los trimestres
del afio siguiente de 1993,

Por otra parte, el efecto de la crisis del SME tuvo las consecuencias que eran de presumir
sobre nuestro tipo de cambio y el aumento de la incertidumbre general sobre el futuro de la
economla espaiiola. La peseta estuvo en el centro de todas las tormentas en los mercados de
cambios vividas desde junio del 92, como consecuencia del desajuste evidente entre los tipos de
cambio en que la peseta se situaba en el mecanismo del SME y los datos fundamentales de la
economia. Los hechos demostrarifan, contundentemente, que ninguna intervencién en elmercado
de cambios es capaz de implantar la disciplina necesaria de estabilidad interna coherente con su
decisién cambiaria. Esparia ingresé en el mecanismo de cambios del SME en junio de 1989, en
la esperanza de que la fijacién del tipo de cambio de la peseta constituyera la disciplina anti-
inflacionista necesaria para nuestro comportamiento econémico. Se creia que ese compromiso
cambiario impondria la disciplina financiera en el Presupuesto y en el comportamiento de las
rentas de los factores productivos (salarios, beneficios) y, de esta manera, se aseguraria la
convergencia con Europa. De todos los errores que ha cometido la politica econémica espafiola
en los uUltimos afios ninguno ha sido tan importante y grave como éste. Porque -como ha
afirmado, con acierto, Miguel Boyer- "no hay mecanismo automaético alguno gue haga este trabajo
de estabilizacién. Y jugar con los tipos de cambio fijos sin seguir su regla de oro de la
convergencia en la inflacién es enormemente nocivo. Primero hay que converger, luego fijar el
tipo de cambio”. Las consecuencias de invertir este proceso, tal y como hizo la politica
econdémica espaiiola, las revelaria la progresiva sabrevaloracién del tipo de cambio de la peseta
respecto de las condiciones que ofrecia y permitia la estabilidad de la economia. Esa frégil base
de estabilidad de nuestra economia no se correspondia con el tipo de cambio de la peseta,
crecientemente sobrevaluado cada dia en la medida que ni nuestros precios crecientes ni los
abultados déficit de la balanza de pagos lo legitimaba. Esa sobrevaloracién de la peseta
destrozarfa la competitividad de nuestras producciones, sacrificando el tejido exportador del pais,
terminando por abrir a las fuerzas de la especulacién el logro de las f4ciles ganancias derivadas
de esta elemental incoherencia.

El andlisis de esta primera causa de la recesién espafola apunta, claramente, el doble
requisito con el que tendria que cumplir la llegada de la recuperacién. Esta, en efecto, seria
imposible sin contar, en primer lugar, con el aval de la recuperacion europea que pasaria por la
de su economla rectora: la de Alemania que deberfa contagiar a la economia de los restantes
pafses comunitarios. Mientras esa condicién no se cumpliera la recuperacién espafiola resultarfa
imposible. Salir del laberinto de la recesiéon tampoco serfa factible sin superar la crisis de
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confianza del SME y sin contar con un tipo de cambio realista de la peseta compatible con los
datos fundamentales de /a economia.

El segundo -y fundamental componente- que arraigé la recesidn espafiola era el psicolégico
que manifestaria el Aundimiento de los indicadores de confianza de las familias y la confianza
industrial de las empresas en su propio futuro y en el del pals y que muestra tan expresivamente
las encuestas periédicas de sus opiniones a partir del segundo semestre de 1992, El cuadro
num. 1 ofrece, en sus partidas iniciales, sus valores mas representativos: el indice de confianza
de los consumidores {sentimiento del consumidor} y el indicador de confianza de las empresas
industriales) para los afios 1992 a 1994. Como puede comprobarse, la caida del indice de
sentimiento de los consumidores, en el segundo semestre del 92, fue extraordinaria, agudizando-
se sus valores negativos durante todo el afio 1993. Ese indicador caeria en 10 puntos
porcentuales més que los registrados en el mismo indicador en los paises de la UE. El indicador
de confianza industrial de las empresas presenta un comportamiento parecido en el segundo
semestre de 1992 y los dos primeros trimestres de 1993, iniciande una leve mejorfa en el
segundo semestre del 93, si bien manteniéndose durante todo el afio en valores negativos
acusados, de nuevo superiores a los que registra el mismo indicador para el conjunto de la UE.

CUADRO NUM. 1
= e

INDICADORES BASICOS DE LA SITUACION ECONOMICA ESPAROLA

TASA DE VARIACION INTERANUAL (%} 1992 1983 - 1934
I B m v aRg | n__w__ v ARO_I1Tr. WTi%) ISM
I, indicadores da Opnidn:
a) Sentimiento del consumidor . ......... -8 13 26 -3 20 33 -33 -36 -36 -34  -33 -39 -3
b} Confianza industrial . .............. .19 -20 -26 -35 26 -34 -33 -7 -22 28 .14 -7 -1Q
Il. Inicadores H
1. Comportamiente def PIB . . ... ........... 1.9 .8 056 -0,7 o8 -1,2 1,6 1.1 0,2 1,0 0,7 1.6 1,2
2. Consumoprvado ... ... ... 28 27 21 08 21 -08 -24 .33 -28 -23 -1.,9 0,3 1.1
3. Invarsién y empleo:
a) Invergidn . .. . 5. . O EEERGETE e e w0 e -0,3 -23 -50 -81 -3,9 -10,1 -11,2 -10,% -89 -10,3 -53 -2 -3,8
DIEmplen . ... ... cospiaumiaavanas 10 -1,3 -21 -33 1,9 -46 -47 -43 -35 -43 21 -1,2 -1.7
4, Los tres desequilibrios:
al inflacién (LP.C.) ........ o BT WA . 66 64 56 52 59 42 47 46 4.8 46 5,0 4.8 4.8
b} Cuentas Pablicas {déficit pablice) .. ... . - = - - 4.5 - - - - 7.3 6,5 8,5 8,6
¢} Mercado de trabajo:
- Crecimiento salarial {por parsona) . . . g6 85 795 7.8 82 7% 64 63 82 58 54 4.6 B0
- Praductividad aparente . ... ...... 31 30 27 24 28 36 34 35 34 34 28 25 2,7
- Coste laboral unitarie . .......... 52 53 61 63 62 38 28 27 27 31 24 20 22
6. Sactor Exterior:
a) Exportacién (bienes y servicios) ....... 75 70 646 &7 67 5§56 73 82 130 8.8 181 117.4 17.8
b} Importacién {bienes y servicios) . ... ... 87 81 68 30 66 -1.2 -48 54 -14 -32 46 7.5 €,0
¢) Saldo balanzs de pagos (c/c}t ... ...... -37 49 -24 189 -33 -22 -30 o6 1,2 08 -1.0 -23 _-16

Fuente: Contabilided Nacional Trimestral {IME). Encuests de Poblacién Active (INE}. Aduanas. Banco de Espafia, EUROSTAT y Ministeria de

Industria.
{*) Los datos del PIB, consumo & inversidn del Il Trimestra de 1394, son provisionales.
Ee——maeeea——————————— 5 eeassoaa—————

Es evidente que estos dos indicadores de la confianza de las familias y de las empresas
definen una crisis psicolégica profunda que diferenciaré la intensidad de la recesién espariola de
la comunitaria, dificultando asi la llegada de la recuperacién. Mientras esos valores que
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condicionan la actitud e imagen de la crisis en los intérpretes de la vida econdmica (familias y
empresas), no ofrecieran opiniones menos pesimistas, la recuperacién espafiola no podia tener
una presencia significativa por mucho que la desedramos. La magnitud del hundimiento
psicolégico de familias y empresas durante la recesién fue muy importante. Una importancia que
reclamaba tiempo y hechos para alterar esas opiniones negativas tan firmemente arraigadas en
la conciencia de los espafioles.

Ese segundo componente de la recesi6n espafiola tradujo de forma imperativa su influencia
sobre las variables claves de la economfia nacional, tal y como prueban los indicadores objetivos
de la recesién espafiola que presenta el cuadro ndm. 1 y en el que cabe destacar las cuatro
partidas que la configuran en 1983: 12} La caida espectacular de la demanda interna en -3,8
puntos porcentuales, consecuencia del retroceso histérico del consumo de las familias (-2,3
puntos porcentuales} y del desplome de las inversiones cifrade en -10,3%. Asociado a esa caida
de las inversiones aparece el dato més dolorosamente negativo de los que componen el balance
de la situacién econdémica recesiva: la destruccién de empleos presente en todos los trimestres
de 1992 con retroceso anual de 1,9 puntos en ese ejercicio que, en 1993, aumentarfa hasta el
-4,3% (lo que supondria la pérdida de 422.000 empleos). 2?) El crecimiento negativo de la
produccion que, con el registro de un retroceso del -1 % que constituye el resultado més negativo
de los ultimos 30 afios. 3%) La existencia de los graves desequilibrios que se registran en tres
frentes: en los mercados de bienes y servicios {apreciados por la tasa de inflacidn), en las cuentas
publicas {valoradas por su déficit) y en el mercado de trabajo {atendiendo al comportamiento de
los salarios, de los precios y de la productividad de! trabajo que concluyen en la destruccién de
empleos y en el crecimiento del paro). La inflacién mostraria una fuerte resistencia a su descenso
por debajo del limite del 5% anual, pese a la desaceleracién productiva de 1992 y 1993, en los
que ¢l crecimiento del IPC no baja del 5,9 {afio 1992) y que la recesidn existente en 1993 sélo
reduce en cuatro décimas respecto de ese 5% {4,6%}. Lo que significa el registro de una inflacién
diferencial con la CE de 1 a 2 puntos porcentuales. Las cuentas piblicas arrastran un déficit
constante en sus liquidaciones anuales que se elevan, en 1993, hasta més alléd del 7% del PIB.
Los mercados de trabajo, en fin, revelan su desequilibric a través del registro de tres valores: los
salarios creciendo a més del 8% en 1992 (esto es, con tasas superiores a los aumentos de los
precios y de la productividad aparente del trabajo, cifras incoherentes entre sf y con la propia
situacién econémica). En 1993, los salarios crecerfan a una tasa anual del 6,6%, mientras que
la productividad aparente del trabajo lo harfa al 3,4% vy la inflacién al 4,6%. Esas cifras llevarfan,
inexorablemente, a la destruccion de empleos y a un aumento del paro hasta el 23,9% de la
poblacién activa espaiiola para restablecer el equilibrio entre salarios y productividad. 4®) Junto
a esos numeros rojos, que expresan los valores negativos de las partidas anteriores, surgen los
valores positivos de las exportaciones de mercancfas con aumentos del 15,4%, que superan al
crecimiento del comercio mundial {2,6%) y la caida de las importaciones como consecuencia del
retroceso de la produccién interna y de sus precios maés realistas debidos a la necesaria
devaluacién de la peseta. La exportacién creciente de bienes y servicios del 93 (8,8%) v la
importacién menguante de bienes y servicios en el mismo afio (-3,2%) han permitido alcanzar,
en 1993, un saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente que ha corregido su alarmante
propensién al déficit hasta situarlo en un -0,8% del PIB, bien distante del dificilmente financiable
vy sostenible del 3,3% del aio 1992.

Es desde Ja magnitud de la recesién que configuran los datos anteriores desde la que debia
salirse hacia el proceso de recuperacién, alterando los tres obstdculos enumerados que lo
impedfan: 1°) Larecesién alemana y europea y la crisis del SME. 2°) La recesién psicolégica que
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definen las negativas opiniones de consumidores y la deteriorada confianza industrial de las
empresas. 3°) Los valores negativos que dominaban -con Ja excepcién del sector exterior- en
todos los indicadores fundamentales de la coyuntura. Bien se comprende que lograr las
modificaciones necesarias en esos tres frentes de la recesién constitula una empresa dificil que
no podia realizarse en poco tiempo. Se trataba de salir de la recesién maés importante que la
economia espafiola ha vivido en muchos afios v que no podia abandonarse en pocos meses.

Sin embargo, ese trueque dificil de recesién por recuperacién se ha ido produciendo, lenta y
parcialmente, en 1994, como prueban los indicadores econdmicos disponibles a la altura del
otofio de este ejercicio. Esos mismos indicadores muestran, también, las dificultades que afronta
el fortalecimiento de esa recuperacién porque existen, aln, importantes comportamientos
recesivos que no se han corregido y que limitan el asentamiento y la intensidad del posible
proceso de crecimiento.

Es posible elaborar un balance figurado de los comportamientos de la economia, tal y como
hoy los conocemos, con el que estimar el proceso de recuperacién en curso. Las partidas de
activo y pasivo de ese balance figurado responden a una valoracién personal de los autores -y
como tal, subjetiva- que, en cualquier caso, debe acompafarse de los comentarios de cada
partida con la exposicién de los argumentos en que se fundamenta su calificacién e inclusién en
uno u otro lado del balance y, en la medida de lo posible, el peso e importancia cuantitativa que
deba darse a cada una de esas partidas.

En el cuadro nim. 2 tiene el lector nuestro particular balance del proceso de recuperacién de
la econom(a espaiiola que contiene, en su activo y pasivo figurados, la breve enunciacién de su
significado y contenido.

CUADRO NUM. 2
=

— ____________—— ]
BALANCE DE LA RECUPERACION ECONOMICA ESPARCLA
ACTIVO PASIVO

1. Cambic de (a fase de coyuntura de la economia eurapes hacia 1. Presencia de un desequilibrio interior con resistencia a la calda de la

una recuparacién con el protagonismo de la economia alemana, inflacidn y repunte de [a misma.

con cracimianto del 2-2,5% en 1994, 2. Compeortamisnto negativo del Sector Plblico:
2.  Superacién de [a crisis del SME de 1992-1993 con ja amplia- A) Crecimiento del Gasto Pdblica sin consolidar su nivel.

cidn de les bandas de cotizacion en £ 156%. B}  Persistencla del déficlt piblico y cracimiento de ls Deuda
3. Comportamiento positivo del sectar exterlor convertido sn Publica v efectos sobre log tipos de interds,

protagonista del proceso de racuperacién. 3.  Debilldad del Consume Privada,
4.  Recuperacin de la produccldn industrial impulsada bésicamen- 4.  Recuperacidn lenta de las inversiones,

ta por el crecimisnto de la exportacién, 6. Tasas da pero elevadas aunque con tendencla a su reducclén y
8.  Buen compartamiento del coste laboral unitadio que reduce su aumeanto insuficiente del empleo.

nivel v varfa su tendencia crecients. 6. Tipos de interés con diferencial importante en paises UE y paraliza-
8. Comportamiento positivo del comportamienta del PIB en el | Se- cién actual de su proceso de reduccidn,

mestra {1,2%) basada en [a industria y servicios. 7.  Incertidumbre a la reduccitn de tipos da interés por las valoraciones

del marcado de bonas.
= —

Como podrd comprobarse por su lectura, la primera y fundamental partida del activo del
balance de la recuperacién espariola es la que refleja el cambio evidente de la coyuntura europea
que registra el aiio 1994. Hoy la UE vive un proceso de recuperacion indiscutible, reconocido en
los anélisis de todos los palses que la integran y en los realizados por los centros de seguimiento
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Y previsién comunitaria de la coyuntura y otras instituciones supranacionales {QCDE, FMI}. Se
ha pasado, asf, si se atiende a estos valores, la pagina de la recesién europea del 93 que
constituyd la premisa de nuestra mas intensa recesién del mismo ejercicio. La tesis que se
sostiene en este trabajo es la de que, sin un cambio de la fase del ciclo en Europa, serfa imposible
que Espafia lo registrara. Y esa dificil condicién se ha cumplido en este ejercicio. Con una
caracteristica importante y sorprendente a la vez: la recuperacién europea es mayor que la
inicialmente prevista, como lo demuestra el hecho de que el afio arrancara con un crecimiento
estimado del PIB del 1% en enero, unidad a la que se acompadarian dos décirnas en febrero
(1,2%), que serfa mayor en abril {1,3%), llegarfa en junio al 1,5% y que se cifra en las
previsiones comunitarias de otofio en 2 puntos porcentuales de crecimiento del PIB. Causa bésica
de esta recuperacién es el comportamiento de la economia alemana en la que el vigor
extraordinario de su capacidad exportadora y el comportamiento de la construccién estin
impulsando el crecimiento del PIB. Un aumento en términos reales de la exportacién entre el 5
y el 8% y una mejora extraordinaria del saldo de la balanza comercial en el primer semestre de
1994 {que duplica el registrado para el mismo periodo en el pasado afio). La industria de la
construccién ha avanzado, en el primer semestre de 1994, en un 8,1% respecto de 1993. Todo
lo cual sitiia a las previsiones de crecimiento del afic 94 en el entorno del 2 al 2,5% del PIB. El
efecto de la recuperacion alemana se estd extendiendo a las restantes economfas europeas que
tiendan a converger hacia la tasa de crecimiento del PIB en la UE, para 1994, situada en el 2%.

Quizés pueda extrafar al lector que ese activo ajeno se contabilice en nuestro balance como
un activo propio de la economia espaiiola. La razén que apoya esta contabilizacién es clara y se
deriva de los estudios realizados en la Fundacién F.1.E.S. de las Cajas de Ahorros que manifiestan
una fuerte y probada sincronia entre el comportamiento del PIB comunitario vy el espafiol. Espaiia
jamaés ha vivido un proceso de recuperacién sin la compania de la recuperacién europea. Ni hemos
contabilizado una recesién sin ia compaiiia e influencia de la misma fase ciclica en el comporta-
miento comunitario. Y hoy es un hecho que el aval exterior de la recuperacién espafiola del 94
estd firmado por el comienzo de la recuperacién europea de este sjercicio.

L.a segunda partida de activo que contabiliza nuestro balance de la recuperacién econémica
espaiiola es la superacién temporal de ia crisis del SME que tan negativos efectos tuvo sobre la
incertidumbre econdmica y la recesién en los afos 1992 y 1993. Como ha afirmado el
Gobernador del Banco de Espafia: "La decisién tomada a principios de agosto de 1993 de ampliar
las bandas de fluctuacién de las divisas participantes en el mecanismo de cambios hasta
+ 15%... ha contribuido favorablemente a que las condiciones monetarias en el conjunto de la
UE se fueran adecuando, pocc a poco, a la situacién ciclica de las economfas nacionales. Con lo
que la calma ha retornado a los mercados cambiarios”. Con ello se ha entrado en el ejercicio
actual en una situacidn bien distinta de la padecida en el pasado afio en el que las incertidumbres
de los mercados de cambios acentuaron los procesos de recesion de la economia.

La suma de las partidas de activo 1 y 2 colocan a las economfas europeas en una posicién
que afirma la recuperacién en curso y garantizan a la economia espafiola que Europa no exportard
hacia Espaiia los factores recesivos que dominaron los dos afios anteriores sino los expansivos
de la situacién econémica que hoy disfruta.

La tercera partida del activo del proceso de recuperacion es la que recoge el comportamiento
positivo del sector exterior convertido, por ahora, en el protagonista del proceso de recuperacién.
E! crecimiento de [as exportaciones, registrado ya como el gran activo de 1993, ha continuado
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en 1994. El INE ha estimado ese crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios, en el
primer semestre del 94, en un 17,8% respecto de sus valores de 1993 {vid. cuadro ndm. 1}. Una
estimacion que debe considerarse como provisional porque el componente de los bienes
{mercanclas) exportados a la UE estd sujeto a la revisidn que deben efectuar los servicios de
Aduanas por la distorsién introducida en los métodos de célculo implantados en 1993 y que,
probablemente, reduciran sus valores cuando se computen adecuadamente los volimenes de
comercio exterior en los primeros meses de 1993, Sin embargo, esa correccion esperada, dados
los elevados valores de la exportacién registrados en 1994, dardn como resultado un
comportamiento positivo elevado de la exportacién de bienes (mercanclas} en ¢l primer semestre.
La exportacién de servicios, dominados por el turismo, se sitlan en niveles elevados (hasta julio)
en un crecimiento del 27% que, cotregido por el aumento de sus precios, sitla su crecimiento
real en torno al 20%. Las importaciones han alterado, en el primer semestre del 94, su
comportamiento respecto de 1993. El INE ha estimado su crecimiento en bienes y servicios en
un 6%, como consecuencia, fundamentalmente, del propio desarrollo de las exportaciones. Ese
doble comportamiento del sector exterior estd impulsando el crecimiento del PIB y sosteniendo
el proceso de recuperacion.

Es importante subrayar que ese comportamiento del sector exterior en el primer semestre del
94, no podré generalizarse al resto del afio. En primer lugar, porque las tasas de crecimiento de
las exportaciones irdn debilitdndose en los meses préximos al compararse con las mejores cifras
del segundo semestre del 93 y las importaciones tenderdn a aumentar, con lo que la fuerza
recuperadora del sector exterior se debilitard y deberd sustituirla el aumento de la demanda
interna {consumo e inversiones).

La cuarta partida del activo de la recuperacién espafiola es la que contabiliza el crecimiento
de la produccién industrial, impulsado, basicamente por un aumento de la exportacién. El Indice
de Produccién Industrial {IPl}, que elabora el Instituto Nacional de Estadistica, ha registrado un
crecimiento del 4,7% en el primer trimestre y del 7,2% en el segundo, constituyendo el soporte
del aumento de la exportacién de mercancias. Crecimiento que supone un fuerte incremento de
la productividad aparente por persona ocupada en la industria.

La quinta partida del activo del balance de la recuperacién registra una novedad importante,
producida en el mercado de trabajo: la moderacién salarial que, unida a los valores que expresan
la marcha de la productividad aparente del trabajo, han dado lugar a un crecimiento del coste
laboral unitario que reduce, de forma importante, su pasado nivel y quiebra su permanente
tendencia al crecimiento por encima de nuestros competidores europeos. El cuadro num. 1
manifiesta con claridad esos comportamientos gue constituyen una partida relevante para mejorar
la competitividad de nuestras producciones.

La sexta partida del activo del balance de nuestro proceso de recuperacion es la que refiere
el comportamiento favorable de la tasa de crecimiento de 1994. En el primer semestre de 1994,
su cuantfa ha sido estimada por el INE (vid. cuadro ndm. 1) en una tasa de crecimiento del PIB
del 1,2, media de los dos trimestres: 0,7% (primer trimestre}, 1,6% (segundo trimestre}. Las
previsiones realizadas por los centros de seguimiento de la coyuntura econémica coinciden en la
viabilidad de una tasa de desarrollo del PIB, para el afio 1994, del 1,7 %, que constituye hoy una
magnitud de la recuperacién ampliamente aceptada.
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A esas partidas del activo se oponen las partidas del pasivo del balance de la recuperacién
que denuncian sus debilidades y sus problemas. Primera partida del pasivo es la que refiere la
importante presencia de los desequilibrios internos que se manifiesta an la resistencia de la
reduccién del proceso inflacionista. La inflacién de la economla espafiola, a pesar de la debilidad
de su demanda interna y la moderacién de los costes de la produccién, no est4 dominada. La
incidencia en los precios internos de las devaluaciones de 1992 y 1993 han estado presentes en
la inflacién del 94, a la que se han afiadido los aumentos de los precios agricolas, industriales y
de consumo. Es posible que la elevacion del precio de los productos agricolas se deba, en parte,
al alza de los precios de referencia, como consecuencia de la elevacién de la cotizacién del "ECU
verde”. Los precios industriales pueden estar afectados por el aumento de los precios de las
materias primas en los mercados internacionales, aunque su incidencia en pesetas sea menor por
la depreciacién del délar en los tltimos meses.

El Indice de Precios de Consumo (IPC} se mantiene aferrado a un crecimiento del 4,8% en
tasa anual, por lo que sigue sin corregirse el diferencial que nos separa del IPC de la UE, que
permanece anclado en torno a dos puntos porcentuales, mientras que el que nos separa de los
tres palses de la Unién con mejor comportamiento, se mantiene en torno a los tres puntos
porcentuales. Aparte del alza de los precios de los alimentos frescos (9,1% en tasa anual en sl
mes de agosto), los precios de los servicios se han acelerado a consecuencia de las reiteradas
alzas de los servicios publicos tarifados, cuya inmoderacién en cuanto a su crecimiento es
evidente, poniendo en peligro el proceso de ruptura de la inflacién dual que ha tenido lugar a
partir de enero de 1993,

Si en lo que resta de afio no se logra una reduccidn sustancial del IPC, la polftica anti-
inflacionista propugnada por el Gebierno perderd credibilidad, con unos efectos muy negativos
para la continuidad del proceso de recuperacién de nuestra economfia.

La segunda partida del pasivo del balance de la recuperacién la ocupa el comportamiento
negativo del sector pdblico con una doble referencia a la expansién del gasto publico que no logra
consolidar sus niveles y al déficit publico persistente que afecta, de forma decisiva, al crecimiento
de la deuda publica con su costosa incidencia sobre los tipos de interés.

La persistencia en el crecimiento del Sector Piblico constituye el pasivo mas importante de
la economia espafiola en este afio. La inmoderacién en el crecimiento del gasto se ha registrado
en todas las Administraciones Pblicas pero, de forma muy particular, [a de las Administraciones
Territoriales (Comunidades Auténomas y Corporaciones Locales). Aunque existe una manifiesta
oscuridad en las cuentas de las Administraciones Territoriales, el proceso de endeudamiento que
manifiestan los datos del Banco de Espaia apunta hacia una mayor expansién del gasto realizado
respecto al presupuestado. Es evidente que el Estado est4 realizando un esfuerzo estimable en
la contencién del gasto de su Administracién Central. Los datos de caja del Estado del perfodo
enero-agosto registran un crecimiento del 6,5 %, que reduce casi a la mitad el computado en igual
periodo de 1993. Este dato dice algo pero lo que afirma respecto de la disciplina de gastos e
ingresos publicos deberd ser confirmado en los préximos meses. Y, sobre todo, lo que resulta
preocupante es lo que significars la integracién a fines de ano de todas las actividades de las
Administraciones Publicas.

Como consecuencia del crecimiento del gasto publico en 1993 y los efectos de la crisis en
cuanto a la recaudacidn fiscal, a pesar de su mayor presién, se tradujo en un notable aumento
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del déficit publico que en 1993, se estimé oficialmente en el 7,3% del PIB. Para 1994 se espera
alguna reduccidn, situdndose en torno al 6,7%. En la medida que se desconocen los datos
fundamentales de las cuentas de las Administraciones Territoriales, es posible que el déficit
consolidado del conjunto de AA.PP. supere este ano la previsién oficial del 6,7%. También por
la dimensién de las obligaciones canalizadas hacia las empresas ptiblicas de dichas administracio-
nes y por un posible alargamiento de los pagos pendientes de reconocimiento.

En cualquier caso, en 1994 se superard la dimensién de la Deuda Publica prevista en los
Acuerdos de Maastricht, que se situard, segin la previsién oficial, por encima del 62% del PIB,
dando lugar a una carga de intereses en torno al 4% del PIB. La financiacién de [a Deuda Pdblica,
no sélo incide negativamente en la recuperacién econdmica por la detraccién que realiza del
ahorro nacional neto, sino por su incidencia en los tipos de interés que daian la recuperacién de
la inversidn productiva convirtiéndose, asf, en un pasivo muy oneroso para la economia espariola.

La tercera partida del pasivo del balance de la recuperacién es la que notifica la debilidad del
componente principal de la demanda: el consumo de las familias. Aunque la Contabilidad Nacional
Trimestral {vid. cuadro nim. 1) ha limitado, en el primer trimestre, al 0,3% la cafda det consumo
privado, mejorando sustancialmente la posicién muy negativa de los trimestres procedentes, los
indicadores disponibles son algo més pesimistas. Es probable que la estimacién de la CNTR esté
influenciada por el crecimiento del consumo detectado en el segundo trimestre por la Encuesta
Continua de Presupuestos Familiares {0,6%), pero el indice de ventas en grandes superficies
comerciales, descendié el 4,4% en el segundo trimestre, empeorando respecto al primer
trimestre, que habfa registrado un descenso de sélo el 1,4%. Tendencia decreciente del segundo
trimestre que ratifican informaciones posteriores hasta agosto {-5,4%]). La recuperacién de la
venta de automadviles vy la posible mayor expansién del gasto familiar en servicios podria explicar
en parte dicha discrepancia.

Si la estimacién del consumo privado se realiza a partir de la renta disponible de los hogares,
resulta evidente que la renta real de los asalariados tiende a decrecer como consecuencia de la
moderacién salarial y el alza del IPC. Puede crecer, sin embargo, el conjunto de las pensiones por
el aumento de pensionistas y, acaso, las rentas de algunos profesionales y auténomos.
Dificilmente la de los agricultores, que aumentaron mucho en 1993. Pero, en conjunto, la reai
disponible de los hogares no aumentara, por lo que un aumento del consumo privado sélo podrfa
proceder de una caida del ahorro familiar, lo que no parece esté ocurriendo, por lo menos de
forma significativa.

Las opiniones de los hogares, detectadas en las encuestas sobre el sentimiento del
consumidor, apuntan a una lenta recuperacién de las opiniones negativas que, entre julio de 1993
y julio de 1994, han ganado ocho puntos porcentuales pero que, todavia, se encuentran en una
opinién neta negativa del 25%, superior a la media de 1992 {-20%).

La recuperacién de la demanda de consumo s6lo tendra lugar cuando se inicie la creacién de
empleo neto que, por otra parte, estéd condicionada a la recuperacién de la inversién. Por todo
ello, es poco probable que el consumo privado muestre algin crecimiento real en 1994,

La cuarta partida del pasivo del balance recoge las noticias que transmiten los indicadores de
la inversién. La Contabilidad Nacional Trimestral del INE, recientemente publicada, muestra un
descenso de la formacién bruta de capital fijo del 5,3% en el primer trimestre de este afio y del
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2,1% en el segundo (vid. cuadro ndm. 1}. Aungue la desaceleracién en el ritmo de cafda de la
inversién resulta evidente a partir del cuarto trimestre de 1993, todavia sigue registrando una
tasa real decreciente, siendo un componente retardatario para |a salida de la crisis.

En la caida de la inversién influyen diversos factores. En primer lugar, la existencia de una
capacidad de produccién no utilizada, que frena la realizacidn de nuevas inversiones. La
incertidumbre de los empresarios persiste ante las incipientes expectativas de la recuperacién y
los vaivenes, rumores e incertidumbres que provienen de la polftica del pafs. Factor destacado
condicionante de la inversién es el nivel de los tipos de interés, con un diferencial de dos puntos
porcentuales en los principales pafses de la UE y con la paralizacién de su descenso en la
actualidad.

En cualquier caso, tanto la inversién en bienes de equipo como en construccién, muestran
signos de que la menor caida de la inversién reflejada por los cuadros macroeconémicos y por
los indicadores disponibles apuntan, a corto plazo, a la posible superacién del crecimiento cero.
Los indicadores de aumento de la produccién interna e importacién de los bienes de equipo, la
matriculacién de los vehiculos de carga, la mayor utilizacién de la capacidad productiva, el
consumo de cemento, los visados de obra nueva en construccién y la caida del paro, son
indicadores que apuntan a una posible recuperacidn futura de la demanda inverscora pero que ain
no se ha materializado en el presente.

La quinta partida del pasivo del balance resume las novedades registradas en la ocupacitn y
en el empleo. Los datos disponibles sobre la evolucién del empleo apuntan a su disminucién,
aungue con unas tasas mucho menores. Segtin la EPA, en el segundo trimestre disminuyd el
empleo en el 1,2%. Caida inferior al 2,1% del primer trimestre perc que demuestra como,
todavia, se destruye méis empleo que el que se crea. El paro registra un aumentc mayor (10,8%
de crecimiento en el segundo trimestre) como consecuencia de la insistente incorporacién a la
poblacién activa (1,5% en el segundo semestre}.

El importante indicador de la afiliacidn a la Seguridad Social habia registrado un crecimiento
moderade desde febrero (3,9%)} pero, inesperadamente, disminuyé en agosto, cuando se
esperaba una mayor recuperacién, a consecuencia del turismo (variacién del -0,1% frente a
agosto de 1993). El paro registrado aumenté el 7,8% en el periodo enero-agosto pero con
tendencia a decrecer {(2,4% en agosto).

Los datos disponibles sobre la evolucién del empleo, concordantes con el crecimiento del PIB
y la productividad aparente, demuestran que la recuperacién del empleo -el objetive més deseado
por la sociedad- va a ser lento y exigird unos crecimientos intensos del PIB. La lentitud en la
recuperacién del empleo y la escasa demanda de los empleadores, frente al aumento de la
poblacién en edad de trabajar, es un lastre considerable para la auténtica recuperacién de la
economia espaiicla vy europea.

La sexta partida del pasivo recoge el comportamiento de los tipos de interés espaiioles
respecto de los vigentes en los paises de la UE y relata los dos hechos negativos que les afectan:
su nivel situado por encima de la mayorfa de ios paises de la UE y el detenimiento de su proceso
de reduccién que habfa dominado a lo largo del afio actual y se encuentra detenido en el
momento presente. En primer lugar, sus diferenciales con los paises centrales de Europa se sitdan
en torno a 2,5 puntos en los tipos de interés a corto plazo y en 3 puntos porcentuales en los
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tipos de interés a largo plazo. De otra parte, €l proceso de reduccién de los tipos de interés, que
ha constituido la gran noticia financiera del afio 94, parece detenide hoy por las malas nusvas
que de la inflacién llegan, por las no buenas que proceden del déficit piblico y por la actitud del
Bundesbank que parece esperar a las elecciones alemanas para decidir su conducta futura. Por
otra parte, el mercado de bonos constituye un poderoso frenc para reducir los tipos de interés
a largo plazo. Un efecto que procede del dltimo de los pasivos del balance de la recuperacién a
cuyo contenido nos referiremos seguidamente.

La dlitima partida del pasivo del balance de |a recuperacién es la que el comportamiento del
mercado de bonos ha manifestado, desde febrero de 1994, y que constituye hoy un concepto
de obligada contabilizacién para evaluar las actuales perspectivas de la recuperacién de nuestra
economla. El poder v el comportamiento que ha revelado el mercade de bonos arranca de Ja
correccién de los tipos de interés de intervencion de la Reserva Federal norteamericana en los
primeros dias de febrero de este afio, que provocé una subida importante en los mercados
norteamericanos y una reaccién mimética e inesperada en la misma direccidn alcista -incluso
superdndola- en los mercados de bonos europeos, logrando asi imponer los mercados y los
fondos que éstos movilizan, una elevacién de los tipos de interés bien opuasta a los cleseos de
las politicas econémicas de los pafses europeos que venfan favoreciendo su descenso por las
convenisncias de la coyuntura. La traslacién de las subidas de los tipos de interés de los fondos
federales norteamericanos, forzada en los mercados por el comportamiento de sus operadores,
se ha convertido en una sorpresa siempre imprevista que caracteriza la marcha de la coyuntura
econdémica y que hace tan dificil la previsién de sus comportamientos. Asf se produjo el hecho
paradéjico de que, mientras los bancos centrales europeos continuaban embarcados en una calda
de sus tipos de intervencidn, coherente con las necesidades expansivas de la coyuntura europea,
los tipos de interés a largo plazo que marcaban los mercados de bonos europeos experimentaron
subidas en los tipos de interés superiores, en algunos casos, como antes se ha afirmado, a las
rentabilidades de los bonos americanos. Cualquiera que sea la explicacion plausible de este
comportamiento, el hecho que esta experiencia ha revelado, con la contundencia numérica de las
cotizaciones de los mercados, es que hoy se asiste -como ha afirmado el Gobernador del Banco
de Espaiia- a un divorcio posible entre la opinién de las autoridades sobre la linea conveniente de
la politica econémica y la opinién de los mercados sobre su factibilidad y realismo. El poder se
ha desplazado desde los gobiernos hacia los mercados que estédn en condiciones de imponer sus
decisiones merced a la cuantia formidable de los fondos que a elios acuden y a la libertad plena
de sus movimientos. De esta manera, como concluye el Gobernador del Bance de Espaiia al
analizar este hecho: "La contestacidén de los mercados a las politicas econémicas de los gobiernos
ha llegado a tomar la fuerza suficiente para imponer ajustes en los precios de los bonos o en las
cotizaciones cambiarias y forzar, asi, la manc a las autoridades monetarias en la aplicacién de los
tipos de interds a corto plazo y a las autoridades fiscales en la correccidn de los déficit”. En
dltima instancia, ha terminado por aparecer un drbitro que decide el éxito o el fracaso de las
politicas econdémicas de los distintos palses, politicas antes auténomas y hoy dependientes y
juzgadas desde los mercados y los movimientos de capitales que determinan sus cotizaciones,

Esta situacién define, con claridad, el comprometido escenario en el que deben definirse y
aplicarse las medidas de politica econémica para lograr las mejores decisiones capaces de
contribuir a una busna administracién de los recursos disponibles. Esas politicas econémicas, de
ahora en adelante, deberan contabilizar el ojo vigilante y atento del &rbitro de sus decisiones que
reside en los mercados. Una situacidn que, como subraya el Gobernador del Banco de Espaiia,
no puede entenderse de forma simplista como un mal porque éstos pueden poner limites y
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restricciones convenientes a las decisiones arbitrarias de los politicos, estimuléndoles u
obligdndoles a adoptar decisiones aplazadas de disciplina financiera politicamente costosas y
siempre eludidas en aras del mantenimiento de la popularidad social y del disfrute del poder de
gobernar sin reformar. Ese comportamiento disciplinado y equilibrador de la polfitica econémica,
reclamado por los mercados, resulta, al fin, inevitable porque ni los controles de los movimientos
de capital por los gobiernos ni el simple servilismo a los dictados cambiantes de los mercados
constituyen alternativas viables. Como concluye el Gobernador del Banco de Espafia: "La unica
respuesta posible se encuentra, por tanto, en la mejora de las politicas orientadas a la estabilidad
monetaria y la rectitud financiera y en la creacién del marco institucional y social que las haga
posibles, lo cual requiere que se apliquen, también, las reformas y las politicas estructurales
adecuadas". Una respuesta que, en el caso de Espafia, no ha debido convencer a los mercados
que cotizan con un mérgen elevado de desconfianza los bonos espaiioles, lo que encarece la
financiacién del sector pliblico y dificulta el proceso de recuperacién a través del descenso en los

tipos de interés.

Las partidas del balance de la recuperacién de la economia espafiola arrojan un saildo que debe
ser evaluado cuidadosamente y que, en cualquier caso, no fundamenta dos posturas desde la que
se ha valorado en nuestro pals y a las que nos hemos referido desde "Cuadernos™ {ntim. 88/89,

julio-agosto 1994).

La primera de esas posturas es la que descalifica la presencia del proceso de recuperacién y
pide un cambio radical de la politica econémica para lograrlo, basado en un aumento de los
salarios reales, una elevacién de los gastos sociales, un presupuesto mayor y deficitario y una
mayor presencia de las empresas piblicas més una intervencion publica con una planificacion de
la economfa capaz de abrir una etapa de intenso crecimiento. Esta valoracitn y [a estrategia que
se propone para la politica econémica, es incompatible con la opcién europea de Espafia. No tiene
tras de sf una sola experiencia de pals alguno que la siga y su aplicacién ahogarfa el proceso de
recuperacién en curso, estrellandolo con los graves desequilibrios de una inflacién galopante, un
déficit publico explosivo y una balanza de pagos con saldos adversos de imposible financiacién.

La segunda posicién ante el balance de la recuperacién consiste en exagerar el valor de sus
partidas positivas, concluyendo que el ajuste de la economia en la recesién ha saneado la
situacién financiera de familias y empresas, ha conseguido el equilibrio en la balanza de pagos,
ha reducido los niveles de inflacion, ha invertido la tendencia alcista del déficit publico y la
recuperacién que se espera disminuird més aln su cuantia, mientras las reformas del mercado
de trabajo permitirén reforzar los efectos del crecimiento sobre el empleo. Todo ello abrird una
etapa de recuperacién duradera. Basta gobernar sin reformar y esperar, en consecuencia, el
aumento de la produccién, la renta y el empleo que constituirdn el testimonio de la recuperacién
indiscutible de la economia espaiiola. Esa evaluacién del balance de la recuperacién de nuestra
economia -hacia la que propenden algunos intérpretes de la politica econémica del gobierno- no
as tampoco admisible porque como ha afirmado, con razén, el Gltimo Informe anual del Banco de
Espafia: "La economia espafiola no esté en disposicién de afrontar, sin condicionamientos ni
ataduras, una nueva etapa de auge de acuerdo con su potencial de crecimiento”.

La dnica interpretacién aceptable es la que evalda las partidas que componen el balance de
la recuperacion espafiola desde las condiciones que al desarrollo de huestra economfa impone el
modelo de economia abierta porque el que Espafia opté en su integracién en la UE y que reclama
el cumplimiento de tres exigentes condiciones: la apertura exterior, la estabilidad econémica
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interna v la liberalizacién y competencia de los mercados de factores productivos y de servicios.
Tres condiciones que la economfa espaiiola no cumple y que reclaman una administracién de la
economia que incorpore las reformas precisas para garantizar un crecimiento duradero, logrado
dentro de ese modelo abierto que define nuestra integracién en Europa.

Es esa evaluacién del balance de recuperacién de la economia espariola fa que nos lleva hacia
el contenido de la agenda de deberes que el otofio del 94 ha traido a nuestra economia y a cuyo
cumplimiento debemos atender si deseamos consolidar y extender la recuperacién en curso.

Una agenda poblada de deberes.

Cualquier intento de consolidar e intensificar la recuperacién econémica espanola tiene un
punto de partida obligado al que nos hemos referido: situar esa tarea en el marco de una
econom(a abierta por el que Espafia ha apostado con su integracién en la UE y es esa situacién
la que convierte a las ganancias de la competitividad en el objetivo basico de cualquier intento
de intensificar el desarrollo econémico espanol y conseguir una mayor convergencia real con la
UE. Convergencia real interrumpida en 1981 {v[d. gréfico), tras seis afios de importante
aproximacion a Europa: los que van de 1985 a 1990. Es esa fase de divergencia real
UE-economia espaniola, abierta desde el inicio de la fase de recesién, la que debe cerrar una
buena administracién de la recuperacién econémica en curso. Y ese cierre no se lograr4 -esto es,
Espafia no convergerd realmente con la UE- sin ganar una mayor competitividad.

Ahora bien, ganar competitividad para una economia es, ante todo, una tarea compleja pues
son muchos los escenarios en los que se decide y numerosas y variadas las decisiones y medidas
que es preciso adoptar para mejorarla. Seis son, al menos, los escenarios a los que debe atender
la ganancia de la competitividad de cualquier economfa:

I. El primero de ellos es el de afirmar las condiciones de su estabilidad. La desfavorable
evolucién de los precios espaiioles, en relacién con los vigentes en mercados internacionales
¥, especialmente, los europeos -lo que los economistas llamamos inflacidn diferencial con la
CE- constituye un pesado lastre para competir a corto plazo. Por otra parte, también resulta
imposible, sin estabilidad, competir a medio y largo plazo porque sin un clima de estabilidad
es imposible asegurar la continuidad de las inversiones y el funcionamiento eficiente de los
mercados. {Los argumentos expuestos por el gran economista estadounidense Stanley
Fischer, que recoge el trabajo del profesor Raymond en este nimero de "Cuadernos”, no
pueden ni deben olvidarse en un palis que aspire al desarrollo y la convergencia real con la

UE).

Esa estabilidad indispensable demanda de una economlia la préctica de una politica
presupuestaria que discipline el crecimiento del gasto nacional, de una politica monetaria que
contribuya a afirmar esa tarea y favorezca un tipo de cambio realista de la peseta que atienda
a los datos fundamentales de la economia y un comportamiento moderado de salarios,
intereses y mérgenes de beneficio. Esas condiciones elementales no han sido cumplidas por
nuestra politica econémica de estabilidad. Su defecto capital y continuado ha sido realizar una
mezcla muy desequilibrada de las decisiones que deben integrarla. Se ha aplicado una politica
presupuestaria permanentemente expansiva que se ha asociado a un déficit publico
omnipresente en todos los afios vividos por nuestra democracia y hemos acumulado asiuna
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deuda pdblica gue ha elevado sus niveles desde el 13% (a que ascendia en 1975) a més del
60% (que se alcanzard en diciembre de este afio). Esa fuerza expansiva de la politica
presupuestaria no se ha programado ni ordenado. En gran parte ha sido consecuencia de
aumentos no previstos de gasto publico facilitados por la /axitud de los mecanismos de
nuestro presupuesto. Esa politica presupuestaria /axa y expansiva ha tenido que ser
compensada -para reducir la inestabilidad de los precios de la economia- con una politica
monetaria rigida y contractiva que ha obligado a aplicar unos tipos elevados de interés como
freno al gasto. Esta combinacién de politica presupuestaria y monetaria ha sido muy costosa
y no ha logrado, pese a ello, la estabilidad deseada.

Por otra parte, la fijacién del tipo de cambio de la peseta no ha atendido, durante muchos
afios, a los datos fundamentales de la economia. Se ha mantenido una scbrevaloracion de la
peseta gracias a los elevados tipos de interés impuestos por la polftica monetaria como
condicién y garante dltimo de estabilidad y para facilitar la financiacién del déficit pablico con
una deuda rentable que sedujera al ahorro de los no residentes. Esa decisién obligada de
nuestra polftica monetaria, que desempeiaba en soledad sus deberes de estabilizar la
economfa por la disciplina de los tipos de interés, sostenia unos tipos de cambio sobrevalora-
dos de la peseta que ocasionaban pérdidas importantes en la competitividad del sector
exportador. El ajuste del tipo de cambio de la peseta, tras sus tres devaluaciones en 1993,
parece haber corregido su perjudicial y costosa sobrevaloracién. Sin embargo -y como ha
advertido el gobernador del Banco de Espafia- "nuestra inflacién diferencial incorpora una
rapida pérdida de competitividad, capaz si no se corrige, de anular al cabo de poco tiempo
las ventajas transitorias derivadas de la devaluacién del tipo de cambio™. Revisar, por tanto,
la mezc/a inadecuada de una polftica presupuestaria laxa y expansiva y una polftica monetaria
rigida y contractiva, constituye la primera y alin no cumplida condicién para afianzar la
competitividad de cuyo asentamiento depende la recuperacién de la economia espafiola.

El segundo escenaric que decide la competitividad de una economia es el de las actuaciones
tendentes a evitar la elevacién de los costes relativos de los factores de produccién. A este
respecto la posicién espanola presenta debilidades perceptibles a partir de los resultados que
ofrecen tres mercados: el de trabajo, los mercados financieros y los de materias primas {en

especial, el de energfa).

La reforma del mercado de trabajo ha constituido una de las demandas més reiteradas por
todos los informes y opiniones econdmicas en los Gltimos afios. Como afirma, en su excelente
colaboracién a este niimero de "Cuadernos”, el profesor Carlos Sebastian, esa reforma del
mercado de trabajo venia aconsejada por la necesidad de reducir el alto nivel y fuerte
crecimiento en el coste del uso del trabajo (integrado por los costes salariales, los costes
laborales no salariales basicamente formados por las cotizaciones de la seguridad social y los
costes laborales implicitos que son los que corresponden a la valoracién econdémica de las
limitaciones impuestas a las empresas que las impide utilizar, de la mejor manera, el factor
trabajo}. La causa bésica del elevado nivel y del crecimiento del coste de uso del trabajo -
afirma Carlos Sebastian- se encuentra en una regulacién inadecuada del mercado de trabajo,
concretada en seis aspectos fundamentales:

1. Contratacién laboral.

2. Financiacién del sistema de pensiones.
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3. Negociacién colectiva y determinacién salarial.
4. La organizacidn del trabajo en la empresa.

B, Proteccién al desempleo.

6. Adecuacién de la oferta y demanda del trabajo.

Las direccicnes de esa regulacién inconveniente del mercado de trabajo muestran ya la
multiplicidad de lineas en las que era necesaria su reforma. Una reforma emprendida por el
Gobierno espafiol en este aifio que ha tratado de corregir los denunciados defectos de la
regulacion existente. ;Lo ha conseguido?. La opinién que hoy prevalece, tras analizar el
contenido de sus disposiciones, es que la reforma del mercado de trabajo espariola ha sido
importante, que ha discurrido en la direccién correcta pero que se ha quedado corta en
algunos puntos importantes. Carlos Sebastifin concreta, con acierto y precisién, este juicio
gensralmente compartido. Esas limitaciones de la nueva regulacién aparecen en los timidos
pasos dados en fa nueva regulacién de los puntos 1, 4 y 6 anteriores, en la escasa claridad
del cambio de regulacién del punto 3 y en la ausencia de reformas de los puntos 2
(financiacién del sistema de pensiones) y 5 (proteccién del desempleo), Esas debilidades de
la nueva regulacién del mercado de trabajo muestran los caminos por donde deberfa avanzar
su correccién en el futuro inmediato. Es esa actitud la que deberfa mantenerse frente a los
problemas actuales del mercado de trabajo y no la de afirmar que todo esté hecho y que
contamos con la regulacién adecuada, como repite todos los dias el Gobierno.

El segundo de los mercados que condiciona la competitividad de nuestras empresas son los
mercados financieros que arrojan unos tipos de interés excesivos y carencia de fondos para
la financiacién a largo plazo. Dos datos que obligan a revisar las politicas de ahorro del pafs,
el coste elevado de la intermediacién financiera y a reducir el pesado fardo del déficit pdblico
que invade los mercados financieros presionando al alza los tipos de interés, Reformas todas
ellas importantes para ganar competitividad.

Los precios de las materias primas y de la energia constituyen e! tercer factor condicionante
de la competitividad. Las encuestas de opinién entre nuestros empresarios destacan a los
precios de la energia como un factor desfavorable que figura entre sus preocupaciones
b&sicas para competir. Se trata, ademas, de un problema al que no da respuesta alguna el
PEN vigente de 1991-2000 v cuya critica apenas ha suscitado comentarios con los que ganar
una congciencia publica que inspire su correccién y ajuste, tal y como ha afirmado y pedido,
con reiteracién y fundamento, el profesor Juan Velarde sin que esas demandas se atendieran.

Un tercer escenario de la estrategia de la competitividad de una economia -y, por supuesto,
de la espaiiola- es el complejo de los mercados de servicios cuyos elevados precios originan
nuestra intensa inflacién dualy ocasionan pérdidas de demanda de los bienes comercializables
{basicamente los industriales} limitando asi el desarrollo de la produccién. El peso de los
mercados de servicios scbre la competitividad y la convergencia real de la economla espariola
respecto de la comunitaria, ha constituido una alusién permanente y tépica en todos los
anélisis de la economia espaiola. El Tribunal de Defensa de la Competencia ha tratado y
conseguido traer a la consideracién de quienes analizan la economfa espariola y disefian la
politica econdmica lo que en esos mercados sucede y ofrecer un conjunto de propuestas
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reformadoras para mejorar su funcionamiento, aumentando la competencia. Dos son las
direcciones de las reformas propuestas por los Informes del Tribunal de la Competencia en
el sector servicios:

1. Lastendentes a crear una conciencia sobre las consecuencias de la competencia limitada
en los mercados de servicios entre [as que se encuentran las siguientes propuestas: la
elaboracién anual de un presupuesto de restricciones de la competencia que concrete la
cuantia mayor de los costes soportados por los consumidores, la necesidad de
incompatibilizar los cargos de regulacién de sectores con el desempefio de funciones
directivas en las empresas que operan en el sector regulado, la exigencia de un test de
competencia para todas las nuevas disposiciones, la separacion en los "holdings" publicos
de las empresas publicas con poder de monopclio.

2. Estudios y propuestas sector por sector, lo que se ha realizado en los siguientes hasta el
momento: a) Telecomunicaciones; b) Transporte; ¢} Comercio; d) Arrendamientos
inmobiliarios; e] Suelo.

Es desconsolador comprabar lo poco que se ha avanzado -si algo- en estas dos direcciones
propuestas por el Tribunal de la Competencia para mejorar el funcionamiento de los mercados
de los servicios y ganar competitividad. Ciertamente se han tributado honores ceremoniales
al conjunto de esas propuestas como, por ejemplo, las que realiza la actualizacién del
programa de la convergencia pero, hasta la fecha, ese trabajo del Tribunal de Defensa de la
Competencia no ha informado un cambio legislative importante y capaz de modificar los
comportamientos vigentes en los mercados de servicios.

Cuarto y fundamental escenario de la competitividad de nuestra economia es el que define
la eficiencia del sector publico. El sector publico administra hoy, practicamente, un 50% del
PIB en Espafia (su simple cuantia indica la resonancia de sus actuaciones}. Mejorar la
productividad del sector publico reclama un conjunto de actuaciones orientadas en cuatro
direcciones:

A) Las dirigidas a aumentar [a eficiencia real del gasto, mejorando las condiciones de su
gestién, lo que implica el conocimiento de sus costes y su reduccién.

B) La creacién de una red organizada de infraestructuras que reduzcan los costes de las
empresas y aumenten las oportunidades de la inversién privada y el comercio. Unos
gastos de infraestructura que no pueden convertirse ~-como ha sucedido- en las partidas
de ajuste presupuestario para intentar la reduccién del déficit.

C} La mejora en la eficiencia de las empresas publicas acompafada de un programa de
privatizaciones que brilla por su ausencia en las decisiones y en los programas de nuestra
politica econdémica.

D) Esa necesaria mejora del sector pablico afecta al campo de Ja politica fiscal en la que
destacan, ante todo, los grandes problemas que plantea el fraude fiscal {problema en el
que el lector de este niimero de "Cuadernos” encontraré un trabajo del profesor Lagares,
pionero de los estudios sobre el fraude fiscal en Espafia, en el que se apuntan las lineas
maestras a las que deberia responder una politica que trate de resolver los problemas que
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V.

ptantea. También se incluye en este nGmero una amplia resefia de Valentin Edo al reciente
Informe de la Unidad Especial para el Estudio y Propuesta de Medidas para la Prevencion
y Correccién del Fraude, en el que se apuntan actitudes esperanzadoras de cambio de las
politicas sobre el fraude en las que se deberia perseverar). Es hoy evidente que las
distorsiones econémicas que origina el fraude fiscal en Espafia alcanzan una importancia
relevante que justifica la definicién puablica y el compromiso de una politica que trate de
reducir sus preocupantes niveles actuales.

Las distorsiones fiscales se producen, asimismo, en otros tres frentes: por las elevadas
tarifas del Impuesto de las Personas Fisicas, por la presencia de la doble tributacién de
dividendos no corregida en el proyecto de reforma del Impuesto de Sociedades elaborado
recientemente por el Gobierno y en el elevado nivel de las cotizaciones sociales,
especialmente en la cuota patronal, que ha merecido una atencién bien limitada en la
propuesta aln no aprobada que trata de intercambiar un descenso modestisimo en las
cotizaciones de la Seguridad Social contra una elevacidn del IVA. Sobre estas dos ditimas
reformas, el lector encontrard en este nimero las opiniones de Francisco Castellanos y
José Folgado, gue iluminan las opciones posibles gue ambas cuestiones plantean y que
no han recibido las mejores soluciones en las medidas de politica econémica recientemen-
te propuestas por el Gobierno.

El enfoque sectorial y empresarial de la competitividad, cuya importancia acentdan muchas
opiniones disponibles, subraya laimportancia decisiva de tres actuaciones que deben integrar
una estrategia eficiente de la competitividad: las medidas tendentes a mejorar nuestro déficit
tacnolégico, las dirigidas a favorecer el desarrollo del capital humano y las orientadas a
mejorar nuestro capital comercial.

Sobre el déficit tecnolégico de Esparia, el primer punto que cabe destacar es su importancia,
del que no existe clara conciencia colectiva. Cualesquiera que sean los indicadores que se
utilicen para apreciario, los resultados son abrumadores. En efecto, mientras el PIB por
habitante de Espafia se sitlian en el 80% del PIB medio por habitante de la CE, los indicadores
del déficit tecnolégico Espaifia-CE son muy superiores. Asl, por ejemplo, los gastos de
investigacién y desarrollo se mueven en Espafia en valores del 0,82% del PIB que son
duplicados por los realizados en el pais con menor participacién en la CE de esos gastos en
el PIB dentro de la CE. El nimero de investigadores y el personal auxiliar de investigacién, por
cada 1.000 personas de poblacién activa, se sitiia en Espaiia en la mitad del pafs con menor
dedicacién de la CE. La contribucién a la generacién de innovacién tecnoldgica, medida por
el nimero de patentes registradas por nacionales o residentes, vuelve a repetir idéntica
situacién relativa: 15% en Espaia, 30% en la CE. Y, en la balanza tecnol6gica, la cobertura
espafiola no supera la cuarta parte frente a las tres cuartas partes de la CE.

Corregir esa situacién tan desfavorable define un campo de actuacién necesaria que deberia
tener dos finalidades inmediatas: de una parte, la urgente necesidad de coordinar los esfuer-
zos de todos los agentes que integran el sistema tecnoldgico y cientffico del pafs {universida-
des, centros publicos de investigacién, centros privados de las instituciones sin fines de lucro
y empresas); por otra parte, es indispensable que el dmbito de actuacidn de la politica
tecnolégica se atienda en su integridad, un ambito que va desde la investigacién bésica hasta
la difusién de las nuevas tecnologias en todo el proceso productivo.
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VI,
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La importancia del capital humano, como fundamento de la competitividad, acota un campo
de responsabilidad destacada del sector publico que corrija los defectos importantes de los
procesos de educacién en todos los niveles, especialmente en la educacién superior y en la
formacién profesional. A esa mejora del capital humano deberfan, también, sumarse la
actuacién de las propias empresas que deben contar, en este sentido, con el estimulo de la
accién publica.

Algo parecido sucede con el capital comercial, que constituye un 4rea sensible de la
competitividad que comprende las politicas de imagen de los productos, el desarrollo de
operaciones comerciales y de inversién exterior directa y la presencia de nuestras empresas
en el mercado internacional. La promocién de la internacionalizacién de las empresas forma
parte vital de esta politica como fundamento del fomento de las exportaciones. Actuaciones,
todas ellas, de una estrategia de la competitividad de imposible concrecién y éxito sin contar
con la colaboracién activa de las empresas privadas.

Un enfoque de la competitividad de importancia destacada consiste en situarla en el propio
ambito empresarial, lo que destaca de inmediato la importancia estratégica de la diferencia-
cién del producto por parte de las empresas, basada en la actuacién y el fortalecimiento de
ltas llamadas inversiones en intangibles {conocimientos tecnolégicos y consecucién de
innovaciones propias, politica de recursos humanos, reputacién de la empresa ligada a la
calidad del producto y, sobre todo, a su marca). Inversiones que reclaman un largo periodo
de maduracién, con mayor incertidumbre en sus resultados finales y con rentabilidades no
siempre apropiables por las empresas que las realizan; todo lo cual eleva el riesgo de esas
inversiones, lo que requiere contar con empresarios que asuman su realizacién en estas
condiciones y que dispongan de una financiacién apropiada. Esas actuaciones, respecto de
la diferenciacién del producto, deben de complementarse con una segmentacion de los
mercados, esto es, la presencia de las empresas en distintos lugares para aprovechar sus
diferencias en costes, demanda y precio, en beneficio de la estrategia de la diversificacién del
producto. Una estrategia que tiene un campo de aplicacién preferente en las industrias mas
dindmicas (las de demanda y contenido tecnoldégico altos) en las que la presencia y competen-
cia de empresas multinacionales afiaden un factor de dificultad adicional a la penetracién de
las empresas espafiolas, algunas de las cuales -pero sélo algunas- han vencido la inercia de
esos factores adversos mejorando, ejemplarmente, los resultados de nuestra exportacién y
de sus producciones.

Dos conclusiones.
Dos conclusiones fundamentales pueden destacarse de la larga exposicién anterior:

La recuperacién econdémica espafiola del 94 tiene que valorarse desde el ciclo del que forma
parte y de la recesién 92-93 que la precede. Esa recesién -la més importante de las padecidas
por la economia espafiola en los tiltimos 30 afios- tuvo tres componentes:

* El europeo, integrado a su vez por dos factores: el retroceso de la economia alemana,
consecuencia Gltima de la reunificacién y de la rigida politica monetaria implantada por
el Bundesbank, contagiada a los pafses europeos a través de las interdependencias de las
distintas monedas y pafses, impuesta por el mecanismo de cambios del SME vy la crisis
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del propio sistema SME en los afios 92 y 93 que extendié una etapa de graves
incertidumbres que afiadirfan un importante factor recesivo.

* El psicolégico, definido por el brusco cambio de expectativas de los agentes econdémicos
{familias y empresas} en el segundo semestre de 1992 que hundieron en un profundo
pesimismo la contemplacién del futuro econémico del pals y el propio.

* La recesién de la economia real, impuesta imperativamente desde las valoraciones de
familias y empresas y que se manifiesta en el retroceso espectacular de la demanda
nacional, como consecuencia de la caida histérica del consumo de las familias y el
desplome de las inversiones que arrastrarfan a la produccién, la renta y el empleo. La
recesién econdmica no mejoraria los desequilibrios de la economia: la inflacién se
estancarfa en el entorne del 5%, dos puntos superior a la europea. El déficit pablico
subirfa por encima del 7% del PIB y el mercado de trabajo, con crecimientos salariales
superiores a los aumentos de productividad aparente del trabajo, intensificarfan el
desempleo. Sélo el comercio exterior presentarfa un comportamiento positivo favorable
con un crecimiento de la exportacién y una cafda de las importaciones que aportarian la
fuerza precisa para detener la recesién en -1% del PIB, a pesar del descenso del 3,6% de
la demanda interna.

La superacion de la etapa recesiva y la llegada de la recuperacién de la economia espaiiola
necesitaba, asi, an primer lugar, de un cambio de la coyuntura europes que eliminara el factor
recesivo de la econom(a alemana y superara la crisis del SME cuyas incertidumbres habilan
agudizado la recesién. Ese cambio de la coyuntura europea y de su economia central
{Alemania)} ha llegado en 1994. En segundo lugar, resultaba necesario disponer de una
expectativas de familias y empresas menos pesimistas, capaces de animar los gastos de
consumo vy las inversiones. Esta condicidn no se ha cumplido plenamente atn. Los
indicadores que recogen la situacién de las expectativas de consumidores y empresarios no
permiten afirmar que la economfa espafiola haya alcanzado su recuperacién psicolégica. Esos
indicadores de opinién mantienen los gastos de consumo de familias y la inversién de las
empresas en valores negativos en e} afio actual, si bien cercanos al crecimiento cero respecto
de 1993. Lo que deja abandonada la recuperacién a las solas fuerzas del sector exterior cuyos
valores limitan, por ahora, un crecimiento econémico positivo del orden del 1,7%. Esa es la
magnitud que puede defenderse como indicador de la recuperacién espanola en el afio actual.

Una recuperacién amenazada por los desequlibrios: el interno de precios {apreciado por la
inflacién) que no logra reducirse a niveles europeos y el del sector publico {apreciado por su
déficit}) que permanece en la frontera del 7%. Intensificar y extender la recuperacién con
estos pasivos poderosos de la inflacion y el déficit pablico resultard una tarea imposible.
Lograr, en consecuencia, un equilibrio macroecondmico constituye, asf, la primera y
fundamental exigencia para una recuperacién duradera.

2%} Por otra parte, consolidar la recuperacién exige definir y aplicar una polftica de competitividad
con la que no contamos y que requiere actuar en seis escenarios diferentes y aplicar las
medidas correspondientes para lograr la estabilidad econdmica mediante la mezcla afortunada
de una politica presupuestaria estricta y de una politica monetaria més flexible que permita
asentar tipos de interés menocres; liberalizar y extender la competencia en los mercados
financieros que permitan reducir los tipos de interés; reformar el mercado de trabajo a partir
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de su nueva regulacién que se orienta en la direccidn correcta pero que resulta demasiado
timida y corta en regulaciones fundamentales; asegurar la competencia y vigilar los precios
en los mercados de materias primas y, especialmente, en el precio de la energla tan mal
enfocado en ef PEN vigente; liberalizar v dotar de mayor competencia a los mercados ds
servicios; conseguir una mayor eficiencia en el gasto ptiblico y en la imposicién; prestar la
debida atencién a la innovacién tecnolégica y a las mejoras del capital humano y comercial
y, en fin, favorecer la competitividad de las empresas ganada con la diferenciacién de sus
productos y la segmentacién de los mercados en les que éstas operan.
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DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS Y CONVERGENCIA REAL

José Luis Raymond

E | objeto de esta breve nota es llamar la atencién sobre un aspecto relevante de la
convergencia real de la economia espafiola con respecto a la europea. En concreto, acerca de la
contribucion de las condiciones de estabilidad macroeconémica al crecimiento econémico a largo
plazo. Organismos supranacionales tales como la OCDE o el FMI muestran consenso sobre la
necesidad de que un pafs muestre convergencia nominal como base sobre la que sustentar la
convergencia real. Este consenso suele ser compartido por la mayor parte de gobiernos
occidentales. A nivel académico, empero, sélo trabajos recientes han aportado una sustentacién
empirica al respecto. La exposicién que sigue, en primer lugar, presenta la evolucién de la
convergencia real en los palses de la Unién Europea en un horizonte temporal dilatado,
1960-1993, para, seguidamente, discutir la relacién entre convergencia real y nominal, con
especial referencia a la economia espaiiola.

Evolucién de la convergencia real en los paises de la Unién Europea.

El anélisis de la convergencia real por pafses ha sido objeto de numerosos artfculos en la
literatura sobre crecimiento. El modelo neocldsico de crecimiento prevé convergencia en los
niveles de PIB per cépita entre paises, y esta optimista previsién parecfla, en general, estar de
acuerdo con la evidencia empirica de las décadas de los cincuenta y sesenta. No obstante, la
primera crisis del petréleo de 1973-1974, representd en muchos casos una interrupcién de este
proceso. Ello es, cuanto menos, cierto para los paises de la OCDE y también lo es para los paises
que actualmente forman la Unién Europea.

En efecto, el grafico nim. 1 muestra la evolucién en el periodo 1960-1993 de la desviacién
standard del logaritmo de! PIB per cépita en paridades de poder de compra de los palses de la
Europa de los Doce. Es el indicador conocido con el nombre de "convergencia sigma”. Este
indicador, por definicién, adoptaria un valor "cero” si todos los paises se comparan disfrutasen
del mismo nivel de PIB per cépita, en cuyo caso la dispersién de renta entre paises serfa nula. Por
contra, cuanto més elevado sea el (ndice, mayores son las disparidades entre paises.

A la vista de la informacién que el grafico nim. 1 proporciona, se aprecia con claridad una
fase de intensa convergencia en los sesenta, que concluye a principios de los setenta. A grandes
rasgos, la finalizacién de esta fase de convergencia podria identificarse con la primera crisis del
petréleo y sus efectos més negativos que se manifestaron sobre las economias més pobres,
incluida Espaiia, a partir de 1975. El perfode 1977-1986 es una fase de interrupcién de la
convergencia, con ciertatendencia a incrementarse las divergencias en el subperiodo 1982-1986.
Esta es una fase recesiva que afecté con mayor intensidad a las economfas peor situadas de la
actual Unidn Europea. Finalmente, la fase expansiva que se registra a partir de 1986 va
acompanada de un suave proceso de convergencia. En cualquier caso, la intensidad de la
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convergencia 1986-1993 es mucho més débil que la de los sesenta, tal como puede apreciarse
al comparar la pendiente de a evolucién del indice de convergencia.

Cuando la economia espafiola se analiza considerando este dilatado horizonte temporal, son
indudables los éxitos conseguidos. Remontédndonos al lejano Plan de Estabilizacién de 1959, la
posicién relativa de Espafia en términos de PIB per cépita en paridades de poder de compra con
respecto a la media de los paises de la Unién Europea aparece reflejada en el grafico nim. 2. En
este grafico se comprueba que partiendo de un indice de 58.3 en 19860, la renta per cépita media
de la economia espafiola alcanza un méximo de 79.2 en 1975, Esta es, precisamente, la etapa
expansiva de los sesenta. En el perfodo recesivo 1975-1986 la posicidn relativa de la economia
espaiiola se deteriora, para iniciar una nueva fase de aproximacion a Europa en la expansién
1986-1992, que concluye en este aflo con la fuerte recesién de 1993. Esta es una regularidad
emplirica que parece afectar, no sélo a Espafia, sino también a los demés palses méas pobres de
la Unién Europea. Los periodos expansivos suelen ser fases de acortamiento de distancias,
mientras que en las fases de lento crecimiento las distancias tienden a ampliarse.

No obstante, una regularidad empirica no debe tomarse como un fatalismo histérico. Aparte
de cierta proclividad de la economia espafiola a sobrerreaccionar a fas expansiones y a las
recesiones, ligada en parte a la propia estructura productiva diferencial, multitud de factores
condicionan la convergencia real, parte de los cuales estén ligados a la propia polftica seguida,
tales como el stock de infraestructuras que depende de la inversion publica, el capital humano
condicionado por la politica educativa, o el capital privado y el nivel tecnolégico exisfente, en
buena medida ligados a los flujos de inversién pasados. Y probablemente, aunque menos
frecuentemente citada en los estudios sobre crecimiento, la convergencia real también depende
de la convergencia nominal, o condiciones de estabilidad macroecondmica, extremo al que se
dedica la siguiente seccibn.

Inestabilidad y crecimiento.

Si bien la preocupacién reiterada de organismos supranacionales ha sido, y es, tratar de lograr
la estabilidad como condicién necesaria para garantizar el crecimiento econémico sostenido, no
es infrecuente la afirmacién de que una relajacién de la politica econémica puede permitir
intercambiar estabilidad por crecimiento. Esta es la l4gica que implicitamente subyace a la
tradicional curva de Phillips que supone una relacién inversa entre tasa de inflacién y tasa de
paro. El trabajo inicial de Phillips, publicado a finales de los cincuenta, ha originado desde que vio
la luz impresa una abundante literatura y ha inspirado las politicas de "stop and go", relativamen-
te populares en los afios sesenta.

A muchos sconomistas les resultaba sospechoso que de forma persistente la politica
econémica pudiese intercambiar paro por inflacién. A nivel teérico, la principal objecién a la curva
de Phillips es que supone que los agentes econémicos nunca aprenden acerca de la inflacién. Si
en un contexto de aceleracién inflacionista las expectativas de inflacién se forman con racionali-
dad, la denominada curva de Phillips ampliada puede llegar a convertirse en vertical. Es decir, a
Jargo plazo no existe sustituibilidad alguna entre paro e inflacién. A nivel empirico, la experiencia
de distintos palses en los setenta, y de la economia espaiiola en particular, ha sido la de una
mayor tasa de paro acompafada de una mayor inflacién, circunstancia que constituye una
refutacién de que sea posible intercambiar de forma permanente paro por inflacién.
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En sintesis, no es posible a largo plazo intercambiar paro por inflacién. En este horizonte
temporal puede ser mas adecuado considerar ambos objetivaos como complementarios en lugar
de sustitutives. Ello es especialmente cierto en economias abiertas como la espafiola que deben
competir y en las que el tipo de cambio se adapta con desfase a la inflacién diferencial, o incluso
no se adapta cuando entran en juego los movimientos de capital potenciados por el difersncial
de tipos de interés, como lo prueba nuestra experiencia con anterioridad a las devaluaciones de
finales de 1992,

De hecho, la convergencia real depende del crecimiento diferencial a largo plazo, y este
crecimiento a su vez depende:

a) De la utilizacién de inputs medida por la tasa de inversién, expresiva del crecimiento del
stock de capital, y por el crecimiento de la poblacién ocupada.

b) Del crecimiento de la productividad total de los factores o factor residual.

Siguiendo la descomposicién clasica de Solow, en un horizonte temporal dilatado, segun
estimaciones alternativas, la contribucion de estos dos componentes al crecimiento suele estar
acotada entre un 30 y un 50 por 100 para la utilizacién de inputs y entre un 70 y un 50 por 100
para el factor residual. Estas proporciones, segin estudios realizados por la Fundacién FIES,
también operan en el caso de la economia espafiola. La pregunta que seguidamente se plantea
es determinar cual puede ser la contribucién de la estabilidad macroeconémica a estos dos
componentes.

En primer lugar, ;qué se entiende por estabilidad macrosconémica y cuales son sus efectos
sobre la utilizacién de inputs? Fischer, en diversos trabajos {véase, por ejemplo, Fischer 1993},
sefiala que un marco macroecondmico puede considerarse estable cuando la inflacién es baja y
predecible, los tipos reales de interés son los apropiados, la politica fiscal es estable y sostenible,
el tipo de cambio es competitivo y predecible y el saldo de la balanza de pagos se percibe como
viable y sostenible. En este contexto, en general, un indicador global de estabilidad puede estar
constituido por la tasa de inflacién, dado que los otros tipos de desequilibrios suelen estar
correlacionados con el desequilibrio inflacionista.

En cuanto a los efectos de la inestabilidad macroecondmica sobre la utilizacién de inputs,
algunos autores como Fischer han sefalado un efecto negativo sobre la tasa de inversidn, debido
a la incertidumbre que la inflacién genera. Es decir, un marco de inestabilidad aumenta el riesgo
de las decisiones de inversion y de contratacion de empleo, en la medida en que esta inestabilidad
genere expectativas de adopcién de paguetes estabilizadores posteriores que comporten un coste
de ajuste por parte de las empresas. {Véase, por ejemplo, Pindyck 1988 y Pindyck y Solimano
1993). Si un marco macroeconémico inestable no es sostenible en el largo plazo, lleva el germen
de ulteriores estabilizaciones. Por otro lado, la decisidn de invertir comporta planes que
generalmente son irreversibles sin incurrir en un apreciable coste, por lo que es mé&s arriesgado
invertir en un contexto de inestabilidad que en un contexto de estabilidad. El razonamiento admite
matizaciones. No obstante, la evidencia aportada por Fischer, asl como la que se deriva de
algunos estudios efectuados en el seno de FIES, parece apuntar en el sentido seialado.

Con relacién a la economia espafiola, los elevados déficit del sector publico vy la explosividad
potencial de la deuda, junto a los elevados tipos reales de interés que el desequilibrio de las
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finanzas pdblicas potencia, aspectos ya comentados en Cuadernos del pasado mes de
Julio-Agosto, constituyen un indicador de inestabilidad. Otro es la inflacién diferencial con
respecto a los pafses centrales de la Unién Europea. Finalmente, el déficit exterior de la economia
espafiola es una variable que si bien tiende a corregirse en las fases contractivas, en las
expansiones suele de nuevo a aflorar como problema. Mejorar la competitividad y reducir los tipos
reales de interés, lo que a su vez exige la correccidn del desequilibrio pdblico y la atenuacién de
la tasa de inflacion, son pues factores que en el medio y largo plazo contribuyen a la potenciacién
de la inversion, al despejar incégnitas sobre la sostenibilidad de la politica econémica.

Con respecto a la posible accién negativa de la inestabilidad sobre el crecimiento de la
productividad total de los factores, que como previamente se ha indicado es uno de los
principales motores del crecimiento global de la economia, este es un extremo sobre el que
Fischer ha insistido con reiteracién y que trabajos de la Fundacién FIES tienden a confirmar. La
relacién negativa entre crecimiento de la productividad total de los factores y tasa de inflacién
se podria razonar en los siguientes términos:

a} Lainflacién como expresiva de rigideces econdmicas. Son precisamente las economias
maés rigidas y con mayores conflictos distributivos aquellas que tienden a experimentar
mayores tasas de inflacién. Desde esta Gptica, la inflacién actuaria como una variable
"proxy” de estas rigideces econdmicas.

b) Asociacién entre nivel de inflacién y variabilidad de la inflacién, con la consiguiente
incertidumbre y el desvio de recursos de actividades productivas hacia actividades que
tratan de protegerse de la inflacién.

c) Asociacion entre nivel de inflacion e impredecibilidad de la inflacién, lo que puede
ocasionar errores asignativos en un contexto en el que la mayor parte de decisiones de
inversién se adoptan sobre la base de expectativas de precios. Es decir, una inflacién més
alta es a la vez una inflacién més variable y mas impredecible, lo que puede restar
contenido informativo a los precios cara a su funcién orientadora de la asignacién de
recursos.

d] Efectos de la inflacién sobre el trasvase de recursos del sector que produce bienes
comercializables al sector que produce bienes no comercializables (es decir, del sector
industrial, expuesto a la competencia exterior, al sector protegide], con la consiguiente
reduccién en la evolucibn de la productividad total de los factores, dado que el
crecimiento de la productividad es menor en el segundo sector que en el primero. La
experiencia de |la economia espafiola hasta las devaluaciones de verano de 1992 es
ilustrativa al respecto. En un contexto de inflacién diferencial positiva, y si el tipo de
cambio no se ajusta, el sector protegido puede trasladar con facilidad costes a precios.
No obstante, el sector que produce bienes comercializables se enfrenta ante la espada de
unos costes crecientes y la pared de unos precios que en buena medida se hallan
condicionados por la competencia exterior. La rentabilidad relativa de producir bienes
comercializables decrece, lo que origina un proceso de desindustrializacién en un contexto
de inflacién dual. Es decir, 1a inflacidn diferencial suele llevar asociada una mayor dualidad
de la inflacién, que tiende a traducirse en una progresiva pérdida de peso del sector
industrial. Dado que el crecimiento de la productividad es mayor an el sector expuesto a
la competencia exterior que en el protegido {los cortes de pelo se efectian con similar
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tecnologia en la actualidad o hace cincuenta afios, mientras que éste no es el caso de la
industria automovilistica), el cambio en la estructura del output aparejado a la inflacién
diferencial y dual puede conducir a una pérdida de crecimiento de la productividad.

En efecto, abundando en esta idea, la combinacién de apertura econémica, tipos de cambio
fijos e inflacidn diferencial positiva, tiene efectos muy negativos sobre el sector industrial, dada
la siguiente cadena causal:

Por un lado, la evolucion de costes en ambos sectoras viene fundamentalmente determinada
por la inflacién global. Asi, la evolucién de los salarios en el sector servicios {sector no
comercializable o protegido} y en el sector industrial (sector expuesto a la competencia exterior}
es muy similar. Ademds, parte del output del sector protegido constituye un input del sector
industrial. Por tanto, con inflacién diferencial frente al exterior, el sector industrial se enfrenta
también ante unos costes diferenciales, cuya Onica via de compensacién es sl comportamiento
de la productividad.

Por otro, el sector expuesto a la competencia exterior sélo puede incrementar sus precios en
un porcentaje determinado por la inflacién exterior corregida por el tipo de cambio. Ello se traduce
en una progresiva pérdida de rentabilidad y puede originar un proeceso de desindustrializacién.

Estimaciones efectuadas para el casc de la economia espafiola de la evolucién en los Gltimos
veinticinco afios del grade de apertura en los sectores expuesto a la competencia exterior y
protegido, son indicativas de que mientras en el caso del sector industrial la elasticidad de los
precios nacionales frente a los precios exteriores expresados en pesetas es una elasticidad
creciente, sobre todo, a partir de 1988, en el caso del sector servicios esta elasticidad ha
permanecide practicamente estable desde principios de la década de los setenta. Es decir, la
competencia exterior ha penetrado en el sector industrial, disciplinando el comportamiento de sus
precios, mientras que con relacién al sector servicios, debido en parte a la propia naturaleza de
su output y debido en parte a las reglamentaciones existentes, esta competencia exterior ha
tenido efectos muy limitados. Como ilustracion, en el periodo 1970-19886, el crecimiento medioc
del deflactor del PIB industrial fue de un 12.0 por 100, y el crecimiento medio del deflactor del
PIB servicios se situé en el 14.5 por 100. La diferencia en estos afios es, por tanto, de 2.5
puntos porcentuales. En el pericdo 1986-1993 las respectivas tasa de inflacién fueron de un 2.8
por 100 y de un 8.0 por 100, con una diferencia de 5.2 puntos porcentuales.

El extremo a subrayar es que el deficiente funcionamiento del sector protegido de la
competencia exterior repercute sobre el sector expuesto a la competencia, que debe afrontar
unos costes crecientes y unas también crecientes dificultades para su traslacién a precios,
ineficiencias asignativas que resultan acrecentadas con la inflacién. Por otro lado, el sector
publico es responsable, directa o indirectamente, de una importante porcién de la prestacion de
servicios.

Es cierto que en tales circunstancias es factible la utilizacién del tipo de cambio como variable
de ajuste. No obstante, existen dos tipos de dificultades para el empleo continuado de esta
politica: En primer lugar, |a economia espafiola, al igual que los demés paises de la Unién Europea,
tiene asumidos ciertos compromisos en términos de estabilidad cambiaria. En segundo lugar, la
propia devaluacién genera mayor inflacién. Una economfa debe tratar de evitar caer en la espiral
de inflacién diferencial que conduce a la devaluacién, que a su vez impulsa mayor inflacién.
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En sintesis, la inestabilidad macroeconémica, al generar incertidumbre, puede afectaralatasa
de inversién, a la vez que, a través de diversos mecanismos, provocar distorsiones asignativas
que se traducen en un menor ritmo de crecimiento de la productividad, que es uno de los
principales motores del crecimiento y, por tanto, de la convergencia real. La evidencia disponible
para Espaiia, asi como para el conjuntc de pafses de la Unién Europea, apunta en el sentido
sefalado.

Consideracién final.

La experiencia de elevada inflacién, acumulacién de paro y lento crecimiento del periodo
1975-1985, fase en que la economia espafiola diverge de la europea, obliga a reflexionar sobre
el papel de las condiciones de estabilidad macroeconémica sobre la convergencia real. Los efectos
de la primera crisis del petréleo sobre la economfa espafola fueron muy negativos en parte porque
los agentes econémicos no aceptaron la pérdida de renta real que ello representaba, lo que
condujo a una espiral inflacionista y a la necesidad de un estricto plan de estabilizacién en 1977,
con un indudable coste de ajuste.

Situados a mediados de 1994, Espaiia, en gran parte impulsada por las economias europeas,
est4 saliendo de una intensa recesién. Una regularidad empirica ya comentada es que nuestro pais
tiende a sobrerreaccionar en las recesiones y, de igual forma, a crecer de forma més intensa en
las expansiones que la media europea. Ello abre las expectativas de un crecimiento diferencial
positivo y, por tanto, de una nueva fase de convergencia real. No obstante, para que el
crecimiento sea duradero, la economfia espafiola debe crecer de forma equilibrada. En otro caso,
los logros de hoy podrian constituir los fracases del mafana.

REFERENCIAS.

- Fischer, S. (1993), "The role of macroeconomic factors in growth™, Journal of Monetary
Economics”, vol 32, n® 3, pags. 485-512

- Pindyck, S. (1988}, "Irreversible investment, capacity choice and the value of the firm",
American Economic Review, 79, pdgs. 969-985

- Pindyck, S. y Solimanc, A. {1993}, "Economic inestability and aggregate investment®,
NBER, Macroeconomics Annual, pdgs. 259-303

31



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

LA MODESTA POSICION COMPETITIVA DE LA ECONOMIA ESPANOLA
DR T T

Carmela Martin
Fundacién FIES y Universidad Complutense

1. Introduccién.

R ecientemente se ha publicado la decimocuarta edicién del World Competitiveness Report
(WCR] que elabora el World Economic Forum. Conforme al diagnéstico de este informe sobre la
competitividad, Espafia ocupa el lugar 18, entre los palses de la OCDE y se sitda en el puesto 25
dentro de la lista conjunta de 41 paises que, por primera vez, se ha elaborado en esta edicién del
Informe,

Dado el notable revuelo que ha producido la noticia en los medios de comunicacién, vy, en
particular, las imprecisiones e incluso errores notorios que han aparecido en las portadas de
algunos periddicos, quizd merezca la pena hacer un examen algo més pausado tanto de los
resultados del Informe como del método utilizado para su obtencién, a fin de reflejar més
fielmente su significado y alcance. Con este propésito, en este breve artlculo se expondra, en
primer término, el concepto de competitividad que subyace en el WCR; en segundo término, se
describira el procedimiento que en él se emplea para obtener y conjugar la informacién de base
utilizada en la elaboracién del indice global de competitividad sobre el que se efectia la
ordenacién de paises; y finalmente, se presentara una evaluacién de la posicién competitiva de
Espafia.

2. El concepto de competitividad seqiin el WCR.

En el informe elaborado por el World Economic Forum se considera que la competitividad es:
"la habilidad de una empresa o pals para generar mayor riqueza que sus competidores en los
mercados mundiales" (pag. 18). Esta definicién tan general se concreta en los ocho grandes
factores de competitividad que se indican a continuacion.

7} Potencial econémico nacional.

Balance de indicadores demostrativos de la situacién macroecondmica en les dltimos
afios, asf como del esfuerzo inversor y el grade de competencia en el funcionamiento del
mercado nacional.

2) Internacionalizacién.

Medida de la integracién del pals, a través del comercio y la inversién internacional
basicamente, en los mercados internacionales; lo que se considera positivamente
asociado con su capacidad competitiva.
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3/

4)

5)

6)

7)

8)

Gobierno.

Valoracién global de la actuacién del Gobierno, cuya intervencion, se considera en el
informe, debe minimizarse.

Financiacion Alude 8 la eficiencia del sistema financiero del pals.

Capacidad de gestién empresarial (management).

Evaluacién conjunta de la eficiencia de los gestores de las empresas atendiendo
especialmente a su habilidad para innovar y adaptarse a los cambios en el entorno

competitivo.

Infraestructuras.

Hace referencia al equipamiento de infraegstructuras, particularmente las de transportes
y telecomunicaciones, asi como al reciclado de recursos y preservacion del medioambien-

te.
Ciencia y Tecnologia.

Engloba diversos indicadores demostrativos de la capacidad del pais para generar
tecnologla propia y adaptar eficientemente las innovacicnes realizadas en otros palses,
lo que se considera un ingrediente esencial de la competitividad.

Capital humano.

Evaluacién de la fuerza laboral atendisndo no sélo a su entidad sino también, y scbre
todo, a su cualificacién y motivacién en el desempeiio de su puesto de trabajo.

En suma, en el Informe subyace una visién de la competitividad muy completa, donde la
capacidad competitiva de un pais es considerada como la resultante de su dotacién de recursos
productivos entendidos en una acepcidn amplia {trabajo, capital fisico, capital humano,
tecnologlia) y de la habilidad del conjunto de sus agentes econémicos y sociales, y sobre todo de
las empresas, para utilizarlos eficientemente, asf como para ampliarlos a través del comercio y

la inversién internacional.

Como ya he afirmado, y argumentado con mas detalle en otro lugar {véase Martin, 1993),
esta aproximacién a la competitividad me parece, en términos generales, correcta. Lo que, no
obstante, resulta mas discutible es el procedimiento utilizado por los autores del Informe a la hora
de llevar a la practica este concepto de competitividad.
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3. El procedimiento utilizado en el WCR para diagnosticar la posicién com
paises.

Cada uno de los ocho factores de competitividad enunciados en el apartado precedente,
engloba una serie de indicadores que, por lo demaés, se va ampliando en cada nueva edicién del
Informe!™,

Estos indicadores son de dos tipos: cuantitativos, obtenidos basicamente de Estadlsticas
elaboradas por los paises correspondientes y organismos internacionales, y cualitativos,
recabados a través de cuestionarios enviados a una muestra de ejecutivos de todos los paises
de referencia del andlisis, cuyo niimero -por cierto variable en cada Informe- ascendié este afo
a 2.851“, Los indicadores cuantitativos incluyen, tanto datos del afio de referencia del Informe
{en su defacto, el més reciente disponible) como de un periodo anterior, es decir, en este Ggltimo
caso, reflejan la variacién de las variables en los afios precedentes. Por su parte, los indicadores
cualitativos recogen las opiniones de los encuestados tanto con respecto a la situacién presente
como en relacién al futuro préximo.

Como es evidente, éste no es lugar para detallar la enorme relacién de indicadores, de uno
y otro tipo, incorporados en la elaboracién de la medida global de competitividad, con la que se
determina la posicién competitiva de los paises. No obstante, parece conveniente sefalar algunos
de los rasgos que se pueden detectar, tras examinar con cierto detenimiento dicha relacién de
indicadores.

A este respecto, lo primero que habria que considerar es la notable presencia que tienen las
variables cualitativas, por cuanto ello implica sobre el grado de subjetividad que incorporan los
resultados del Informe. Este hecho, invitaria a interpretar los datos con cautela, méxime si se
afiade a lo anterior que en el Informe nada se dice sobre el procesc de seleccién de la muestra
de ejecutivos encuestados ni, por consiguiente, acerca de su grado de representatividad en los
distintos palses. Téngase en cuenta que, si se distribuye el nimero de cuestionarios a ejecutivos
utilizados {2.851) entre los paises de referencia (44)® se obtiene que el diagnéstico sobre la
posicién competitiva de cada pais en lo que concierne a los indicadores cualitativos se
fundamenta dnicamente en la opinién de 65 personas, por término medio; con seguridad muchas
menos en el caso de algunos palses.

Un segundo hecho, detectable en la relacién de indicadores incluidos en el informe, en este
caso en los de caricter cuantitativo, es la existencia de un notable grado de desfase en buena
parte de ellos. Por tanto, a la hora de interpretar los resultados del Informe, que -no se olvide- se
presenta como el diagnéstico de la competitividad de los paises en el afio 1994, se encuentran,
con mucha frecuencia, datos con un desfase de dos y tres afios.

i Efectivamenta, &n &l Informe correspondiente al afio 1992, ascendian a un total de 330, en el de 1993 se slevaron a 371 yen
la presente edicidn ya son 381.

@ gegun se indica (véase la pégina 22 del Informe), éste es el nimero de cusstionarios contestados del total de 16.500 que fueron
enviados.

@) Aunque la ordenacién se presenta finalmente para 41 paisas, puasto que Bélgica y Luxemburgoe se tratan conjuntamenta y Rusia
y China no figuran integrados con el resto.
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Por dltimo, un tercer rasgo de la relacién de variables incorporadas en la medicién de la
competitividad que conviene tener presente es la muy distinta naturaleza de los indicadores,
Como ilustracién considérese el contraste que existe entre los dos siguientes: el "PIB/per cépita”
v "el nimero de asesinatos y robos con arma denunciados por cada 100.000 habitantes".

A la luz de estos hechos, demostrativos de la gran diversidad que existe en los grados de
relevancia y fiabilidad en el amplio conjunto de indicadores incluidos en el andlisis, se hace
evidente |a importancia que tiene conocer el procedimiento utilizado en el informe para llegar al
indicador global de competitividad en que los autores basan la elaboracién de la ordenacién de
palses que presentan.

Pues bien, a este respecto hay que seiialar, y lamentar, que la informacién que proporciona
el WCR sobre el método que se ha aplicado para procesar la informacién es claramente
insuficiente. En particular, se echa en falta una descripcién de la estructura de ponderaciones que
se ha utilizado para calcular los valores medios de todos los indicadores adscritos a cada factor
de competitividad de cuya conjuncién resulta el "ranking” de pafses.

Ademaés, como se demostré en Fernéndez {1993) el método de la desviacién standard, que
utilizan los autores del Informe para construir dicho "ranking” adolece de una importante
limitacién, a la que no se hacfa mencién en ediciones anteriores, pero sf es referida en el que se
acaba de publicar. Esta limitacién, que es imprescindible tener presente para una adecuada
interpretacién de los resultados, consiste en que la posicién competitiva atribuida en el Informe
a un pais especifico {sea Espaiial en el marco de un érea de paises determinada (sea la OCDE),
no puede extrapolarse directamente si se altera el &mbito de paises de referencia; ello es asi,
tanto en los casos en que dicho marco se hace mas pequeio (por ejemplo si se reduce a los
paises de la Unién Europea) como en aquellos otros en que, por el contrario, se amplia (por
ejemplo con [a adicién de palses no miembros de la OCDE).

En la medida que en &l Informe de 1994 se ofrece, por vez primera, una ordenacién tinica de
los pafses seglin su posicién competitiva -antes se elaboraban dos: una para los palses
pertenecientes a la OCDE y otra para el resto- este asunto metodoldgico adquiere una importancia
especial, pues como se indica con insistencia en el propio Informe, no permite establecer una
comparacion directa entre la situacién competitiva de los palses en este afio y el precedente
(véase pégina 49). No obstante, este problema queda en parte sclventado, puesto que para
permitir la comparacién de los resultados de 1994 con los de los Informes referidos a los aiios
precedentes, se ofrece informacién sobre el puesto que ocuparia cada pais, seguin sus
puntuaciones en los ocho factores de competitividad, y también en funcién de la conjuncién de
todos ellos, cuando el "ranking™ de 1994 se elabora distinguiendo, igual que se hacia en las
ediciones anteriores del Informe, dos grupos de paises (OCDE y no-OCDE). De cualquier modo,
en el resto de ordenaciones de paises, referidas a los indicadores mas especificos que conforman
esos ocho grandes factores, el problema de comparabilidad entre los datos de 1994 y los de afios
anteriores persiste.

4. La posicidn competitiva de la economia espaiiola.

Una vez que se han puesto de manifiesto, las principales caracteristicas metodolégicas del
WCR, pasemos ahora a hacer una sintesis de los resultados que en él se ofrecen sobre la
competitividad relativa de nuestra economfa.
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Como ya se seialé con anterioridad, el WCR presenta, por primera vez, un "ranking”
consolidado de la competitividad de 41 palses, en el que Espaiia ocupa el puesto 25 {véase
grafico ndim. 1}.

Cuandec se indaga en las razones que han dade lugar a una posicidn tan poco brillante, se
detecta que, con respecto a los ocho grandes factores de competitividad contemplados en el
Informe, los aspectos més débiles se encuentran en: la financiacidn, la actuacién gubernamental

y la capacidad de gestién empresarial.

Si se prosigue la bisqueda de los motivos que explican la escasa competitividad, y, para ello,
se examinan las ordenaciones de paises correspondientes a todos y cada uno de los indicadores
adscritos a los ocho grandes factores referidos, se consigue una imagen maés precisa de los
rasgos de nuestra economfa que, a tenor del WCR, constituyen un mayor obstéculo para su
competitividad. Entre ellos, se encuentran todos los indicadores expresivos de la especial
gravedad que ha tenido la recesién econémica en nuestro pais. Ahora bien, también merecen ser
destacados todos los indicadores demostrativos de la existencia de enormes deficiencias en las
politicas de recursos humanos, de desarrollo tecnoldgico y de relaciones internacionales,
desarrolladas por los directivos de [as empresas, asf como los que tienen que ver con la actitud
de los trabajadores, sobre todo su reducida motivacién y elevado grado de conflictividad. A ello
cabe afadir las deficiencias en. la politica presupuestaria y en la gestién administrativa del
Gobierno (véase la pagina 180}.

Tras analizar la situacién presente, la pregunta que surge es: ;qué supone esta situacion
respecto a la de aiios precedentes?

Pues bien, antes de responderla interpretando correctamente los resultados del Informe,
parece oportuno llamar la atencién sobre los disparates que han publicado algunos periédicos
diarios al respecto, siendo el més claro exponente de lo que se acaba de afirmar en un diario
madrilefio que, en portada, hace unos dias la siguiente aseveracién: "El dltimo informe del Foro
Econémico Mundial sobre competitividad ha creado auténtica alarma en los méas diversos sectores
politicos, econdmicos y sociales de Espafia. Segin este estudio nuestra nacién ha descendido en
un afio seis puestos en el "ranking” de pafses competitivos”.

Desde luego, es lamentable que un periédico de amplia difusién transmita en portada una
informacién cuya falsedad se comprueba con sélo leer las primeras paginas del Informe,
Efectivamente, como ya se dijo en el apartadc anterior, el hecho de que el Informe del Foro
Econdmico Mundial de 1994 elabore, a diferencia de ediciones anteriores, un "ranking" para
todos los paises {(miembros y no miembros de la OCDE), hace incorrecta su comparacién directa
con los "rankings" elaborados en los Informes precedentes. Ello es posible, sin embargo, si se
examinan las tablas complementarias y homogéneas, que se publican en el Informe junto al
diagnéstico de la situacién competitiva de cada pals en el afio en curso. En concreto, para el caso
de Espafia esta comparacién temporal aparece en la pagina 181 del Informe, y aqui se ha
reproducido, con fines clarificadores en el grafico nam. 2,

Como puede apreciarse, entre 1993 y 1994, Espaiia ha mejorado un puesto en la clasificacién
correspondiente a los paises de la OCDE, pasando del lugar 19 al 18. Es razonable admitir que
la mejora de competitividad es modesta, sobre todo si tenemos en cuenta que todavia sitia a
nusestro pals en el grupo de los rezagados. En cualquier caso, lo que es innegable es que se trata
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de una mejora, y en modo alguno de un alarmante deterioro como, con una total tergiversacién
de los hechos, se difundié, entre otros lugares, en el referido diario.

Por lo demads, los indicadores coyunturales de la competitividad, como el tipo de cambio
efectivo real, que elaboran los organismos oficiales, reflejan inequivocamente las ganancias de
competitividad-precio que han tenido lugar en nuestra economia durante el UGlimo afio.
Efectivamente, tanto la moderacién de los costes laborales unitarios (propiciada por los
incrementos de productividad inducidos por la caida de la ocupacién} como, y sobre todo, las
devaluaciones de la peseta han supuesto una sustancial mejora de la competitividad en términos
del tipo de cambio efectivo real.

En el grafico nim. 2 se da constancia de los factores que, segin el WCR, han actuado bien
como freno o bien como estimulo de la competitividad de la economia espafiola durante los
Gltimos afios. Asi, al margen del "potencial econémico nacional”, cuyo grave deterioro se debe
a la recesién, entre los factores que se revelan como mayor obstdculo de la mejora de la
competitividad destaca el de "Ciencia y Tecnologia™ con una pérdida de cuatro puestos desde
1991. Por el contrario, entre los factores con efectos positivos en la competitividad sobresale el
de "Infraestructuras”, respecto del cual la puntuacién espaiola se ha elevado en tres puestos
durante el mismo periodo.

5. Conclusiones y consideraciones finales.

De acuerdo con los resultados del Informe sobre competitividad elaborado por el Foro
Econémico Mundial, publicado recientemente, la economia espafnola ha ganado un puesto durante
este afio dentro de la ordenacién de los paises de la OCDE, al ascender al lugar 18. Cuando el
"ranking" de referencia son los 41 paises que en la presente edicién se han incluido en el Informe,
Espafia ocupa en puesto 25, por delante de ella se sitlan, ademés del grueso de los miembros
de la OCDE, la mayoria de los nuevos palses industrializados del sudeste asiatico.

Aunque a lo largo del articulo se ha llamado la atencién sobre algunos problemas metodol6gi-
cos que invitarfan a considerar sus resultados con cautela, éstos permiten diagnosticar la
existencia de un problema de competitividad en la economia, coincidente, por lo demds, con el
gue han proporcionado otras investigaciones',

A este respecto, el aspecto més preocupante es que la debilidad de nuestra economia es més
acusada en los factores, como la capacidad cientifica y tecnoldgica y la cualificacién de los
recursos humanos, que segun se recalca en el Informe, y se argumenta en la literatura
especializada todavia con méas contundencia, constituyen las claves de la estrategia que han de
seguir los paises industrializados para lograr mantener, no digamos elevar, sus niveles de
renta/per cépita reales. Seria deseable, por tanto, que este mensaje central en el Informe, fuera
asumido por los agentes econémicos y sociales.

W A este respecto, puede consultarse el ndmerc 56 de la revista Papeles de Economia Espefiola, dedicado monogréficamente al
andlisis de 1a compatitividad de la industria espaficla.
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LA IMPARABLE EXPANSION DEL SECTOR PUBLICO EN ESPANA

Victorio Valle
José Garcia Lopez

U no de los hechos econémicos y sociales méas relevantes de la joven democracia espanola
es, sin duda, la descontrolada expansién del gasto pablico, cuyo peso creciente en la economia
nacional amenaza con invadir cada vez més la esfera econdmica privada, dotando al sector
publico espafial de un protagonismo preocupante porgue su importancia creciente en la economia
espafiola no deriva tanto de su funcién prestadora de servicios publicos necesarios, sino de un
volumen cuantioso de gastos de transferencia a los ciudadanos espafnoles que los hace, cada vez
més dependientes del sector plblico dando pédbulo a un comportamiento de los agentes
econdémicos que aspiran més a participar en el "botin" publico que a desarrollar todas sus
capacidades potenciales para derivar una renta creciente de su actividad productiva obtenida en
la noble lid de la competencia, bajo las exigentes normas del mercado.

El protagonismo piiblico: los hechos.

Cuatro rasgos bésicos son especialmente destacables, en ese creciente protagonismo del
sector publico espaiiol.

1. Entre 1975 y 1993, Espafia ha sido el pafs de la Unién Europea que ha experimentado el
mayor crecimiento de los gastos piblicos no financieros totales, con la excepcién de
Grecia. En términos de PIB, e} gasto pablico espaniol {vid. cuadro ndm. 1) se sitda en
1993 en las proximidades del promedio de los paises més desarroliados de la OCDE, con
un 49,1 por cien del PIB, cuando su punto de partida en 1975 {25 por cien del PIB}
apenas alcanzaba el 60% de la media de esos mismos palses.

2. Tal como muestra el cuadro ndm. 2, entre 1978 y 1993 se ha producido un importante
crecimiento del empleo pablico. Mientras que el conjunto de asalariados del sector privado
se ha reducido en 523.800, los del sector piblico ha aumentade en 730.200 personas.
Asi, mientras que en 1978 habfa en Espaiia 5,1 asalariados privados por uno pablico, esa
proporcién en 1993 ha caldo al 3,11.

3. Si se tienen en cuenta, no solamente los funcionarios publicos, sino también todos
aquellos que como parados y pensionistas, reciben sus ingresos del sector publico, el
sector privado, 59 percibian sus ingresos del sector publico, en 1993 la relacién se ha
invertido de forma que por cada 100 personas ocupadas privadamente, 116 obtienen sus
ingresos del sector ptiblico. El indice de dependencia se ha duplicado practicamente.

4. La clasificacién funcional del gasto publico que recoge el cuadro nim. 4, muestra el
predominio de los gastos orientados hacia la distribucién de la renta y de la riqueza, el
60,49 por cien del gasto total tiene esta naturaleza, siendo ademds la funcién
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redistribuidora la que ha experimentado un mayor crecimiento en el tiempo {13,55 puntos
de PIB entre 1975 y 1993).

CUADRO NUM. 1

— ———e———e—————
EVOLUCION DEL GASTO PUBLICO EN LA OCDE

EVOLUCION [ICE)

1975 1993 1975/93
Alemania........ ittt s 48,9 50,0 11,1
BEUL oo u v e o i oo o sioieiels Siae soslalile aiid o 34,6 34,4 -2,9
Froncia . ... ainnmein valaiafiaiia st o sn s 43,5 54,9 115,9
Jalia .. .. i . wTEEE  EEEGeE Sals D SeE ¥ 43,2 56,2 130.8
Reino Unigo . ... .. ov o ennnnnns 46,3 43,56 -31,2
Canada &iisies i oiin bl F BVaTd wlh B Ko 8 . 40,1 48,8 105,98
JAapn | seansd GeERGE S0G M. B BRI . . 27,3 340 108,3
BEIGICA .o v v vs v v s ss 44,5 58,4 136,1
Dinamarca . . .. ....... Cre b b e b ab e a e e 48,2 62,3 127,6
GIBCIE « o vt e vt a v e ns s it aea e i 28,7 52,7 327,6
frlanda ...... e e e a e e s e R e BRGNS 5 B EelEON S 46,5 44,2 -26,4
PalsesBajos .. ... ..couv i 62,8 55,8 27.6
Portugal ...cvveurieinianaiaaan B . 30,3 52,8 270,8
Espafi@ ........ccvvuvnnns o ST B ol 24,9 49,1 327,0

ICE: Indice de cambio estructural,
Fuente: Cuentas del Secter Piiblico OCDE afios 1960 y 1975, Perspectives Economiques de la OCDE Junio 1994, Afio 1993.

Vo-Vo-a x 1000

INDICE DE CAMBIC ESTRUCTURAL (I.CE)
Vn+Vo-a

5. Por otra parte el sector publico es el principal causante de los cambios estructurales que
se han producido en la cuenta de la renta disponible de las familias espafiolas entre 1975
y 1993, tal como muestra el cuadro nim. 5. En ese periodo, la dependencia econémica
de las familias espafiolas, de las prestaciones sociales se ha duplicado y, al mismo tiempo
los impuestos directos pagados por las familias se han ftriplicado. Este elevado
protagonismo del sactor publico espafiol que los hechos anteriormente expuestos
destacan, estd en la base del déficit pablico persistente y de naturaleza estructural que
padece la economia espafiola.

Todos los analistas de la economia espafiola, sefialan la urgente necesidad de embridar el
gasto publico, en todos los niveles de gobierno, como una exigencia clave del futuro crecimiento
econdémica en un marco de competencia dentro de [a Unién Europea.

Sin embargo, como la reiterada experiencia viene demostrando, el convencimiento de que
consolidar y moderar el gasto publico en Espafia es una condicién indispensable para acentuar
la convergencia con Europa, no es suficiente para que ésta se produzca. La explosion y
descontrol del gasto publico tiene tras de sf, en nuestro pais, fuerzas importantes que requieren
tiempo y voluntad politica para su erradicacién. En particular, dos aspectos revisten la mayor
importancia: de una parte la mentalidad de los ciudadanos espafioles con intensa proclividad a
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la expansién del gasto pablico y, de otra, la relajacién de la disciplina presupuestaria que permite
un excepcional crecimiento del gasto, como los hechos ponen de manifiesto.

CUADRO NUM. 2

DISTRIBUCION DE LOS ASALARIADOS
1978/1993 (Miles do personas)

ASALARIADGS
Ejercicio Totad Sactor Piblico Soctor Privado
1978 . B e 8.479,2 1.384,5 7.094,7
TOBE .. i e 7.675,3 1.840.4 5.834,9
L = 8.879,5 1.999,7 6.879.8
1990 ... ittt 9.273.4 2.106.1 7.167,3
VO9T i s i canii SOENGE - W e SO 9.372,8 2.148,9 7.223,9
= - 9.076,3 2.166,6 6.909,7
1993 5. . oot % S « 0 SR . W b B.685,6 2.114,7 8.570,9

Fuenta:  EPA, INE.

CUADRO NUM 3

———ererree—e E—
SITUACION LABORAL DE LA POBLACION ESPANOLA

1978/1993 {Miles de personas)

INDICE DE
OCUPADOS SECTOR PRIVADD DEPENDIENTES DEPENDENCIA
{1) {2) {2)41)
Asclariades  Ocupados no Parados con Asalariados

Ejerciclo  Sector Privado  asalariados TOTAL subsitfio  Pensionistas  pdblicos TOTAL
1978 .. 7.094,7 3.896,6 10.991,3 435,8 4,666,5 1.384,5 6.476,8 0,69
1986 .. 5.834.,9 3.435.,8 9.270,7 1.129,6 5.887,0 1.840.,4 8.857,0 0,86
1989 .. 6.879,8 3.378,8 10.268,6 1.172,9 6.461,3 1.899,7 9.633,9 0,94
1990 .. 7.167,3 3.305,4 10.472,7 1.306,9 6.627,1 2.106,1 10.040,1 0,96
1891 .. 7.223,9 3.236,6 10.460,6 1.428,0 6.784,6 2.148,8 10.361,6 0,99
1892 .. 6.909,7 3.280,0 10.199,7 1.632,8 6.978,6 2.168,6 10.778,0 1,06
1883 .. 6.570,9 3.161,9 9,722,8 1.833,0 7.181,0 2.114,7 11.228,7 1,16

Fuente: EPA, INE y elaboracién propia.
S aa——

La actitud de los espafioles y el gasto piblico.

La actitud de los espafioles respecto a la responsabilidad econémica de los gobiernos
responde a la idea de que los ciudadanos esperan que los gobernantes representen un papel
active en la promocién de la economia nacional y de su propio bienestar. Como en tantas otras
cosas, la posicién esparfiola en este terreno acentlia y exagera las caracteristicas del modelo
europeo, bien distinto de los modelos norteamericano y japonés.
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CUADRO NUM. 4
==
DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL GASTO PUBLICO
{En porcentajes del PIB}
1976 1986 1986 1987 1988 19889 1990 1891 1992 1993

GASTOSPUBLICOS ............ 24,95 42,71 42,14 40,96 41,07 42,56 43,49 45,12 485,32 49,10
1. BIENES PUBLICOS ......... 5,09 6,87 6,94 6,66 6,29 6,63 6,38 6,52 862 6,70
- Defansa nacional . ...... 1,74 1,99 2,11 2,21 1,83 1,77 1,66 1,66 1,50 -
- Servicios generales ..... 3,36 4,88 4,83 4,45 4,46 4,86 4,83 4,96 5,12 -
2. GASTOS DE DISTRIBUCION DE
RENTAYRIQUEZA ......... 16,15 24,75 2414 2419 24,22 2444 28510 26,47 2811 6,29
- Prestaciones sociales . ... 8,89 14,32 13,96 13,80 13,86 1383 1441 1530 16,23 17,13
. Pensiones ........ 8,89 1067 10,38 10,18 10,91 10,18 10,36 10,76 11,42 11,60
. Desempleo ....... 0,48 2,68 2,68 2,50 2,45 2,43 2,64 2,97 3,22 3,84
. Otras prestaciones .. 1,52 0,97 1.00 1,12 1,30 1,32 1,42 1,68 1,69 1,69
- Bienas preferentés veee.. 7,26 10,43 10,98 10,39 10,36 10,51 10,69 11,17 11,88 12,57
Educacién ........ 2,20 3,75 3,78 3,87 3,88 4,09 4,21 4,46 4,83 -
Sanidad ......... 3,96 4,67 4,56 4,68 4,74 4,80 4,90 5,14 6,67 -

Vivienda y servicios
colectivos ........ 1,10 2,01 1,84 1,84 1.74 1,82 1,568 1,67 1,68 -

3. GASTOS DE INTERVENCION
DEL ESTADO EN LA ECONOMIA 3,71 11,09 11,06 10,91 10,56 11,49 1201 12,13 11,59 12,67

= Servicios econdmicos . ... 3,24 7,68 710 663 721 803 847 8,09 7,38 7,89
Invergiongs ....... 1,82 3,63 349 3,29 3,67 43% 485 4869 4,12 4,27

. Subvenciones ..... 0,88 248 2,00 1,83 2,07 200 1,94 1,72 1,69 2,03

. Transferencias . . .. . 0,54 1,64 1,61 1,81 1,47 1,64 1,68 1,68 1,55 1,59

- Interés deuda piblica . ... 047 344 3,96 3,48 335 346 3,54 4,04 4,23 4,78

Fuente: Fundacién FIES, de las Cajas de Ahorros.
_ T 0 e —

En la historia econémica espaiiola el intervencionismo ha marcado el cardcter de los distintos
regimenes politicos. Y no puede llamarnos a engaiio el bajo nivel del gasto piblico de otras
etapas. La accién de aquellos gobiernos sobre la economia se manifestaba por otras vias con un
parecido resultado en cuanto a la formacién del cuadro de creencias y a los puntos de referencia
del espafiol medio. El éxito de su negocio o las expectativas profesionales dependian mas del
Boletin Oficial del Estado que del esfuerzo personal de los ciudadanos. Nuevos tiempos han
cambiado |a estrategia para proteger a unos sectores sociales; pero la historia espariola ha dejado
un poso de dependencia hacia el poder politice, dificil de erradicar.

Los resultados de las cinco encuestas sucesivas entre 1989 y 1993, realizadas por el CIS
aparecen en el cuadro nim. 8. Con escasas diferencias de uno a otro sondeo se comprusba que
una mayorfa importante 64 % de espafioles mantiene que el gobiernc es responsable del bienestar
de todos los ciudadanos. Un escaso 17% sostiene la opinién contraria: cada uno es responsable
de su bienestar personal. Importa subrayar la diferencia radical con las respuestas en los palses
anglosajones. En estos (ltimos, la responsabilidad publica se limita a satisfacer el nivel de
necesidades considerado minimo de los tramos sociales mas desfavorecidos. En Espaiia desde
la regulacién minuciosa de los monopolios profesionales y la peticién de subvenciones para
cualquier sector productivo a prometer vacaciones gratis a las amas de casa, cualquier peticién
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de dinero al Tesoro Publico para satisfacer las expectativas de los ciudadanos recibir el voto de
los bheneficiarios sin enfrentarse, a la oposicién decidida de los demas.

CUADRO NUM. 5

CAMBIOS
{Estructura de la renta disponible per cépita antes de Impuestos, pesetas constantes de 1993)
Aflos
Conecepto 1883 1985 1980 1976

1. SueldosySalarios...........couveieeeun. 38,61 42,33 45,85 50,86
2. Transferenciasnetas . ................... 0,40 0,67 0,97 1,53
3. Prestacionessociales ............ . ... 24,02 19,25 17,48 12,03

Rentas mixtas ......... ot vurniveana 32,64 31,69 28,22 29,24
b, Remtasdecapital ............c000ucuaan 4,26 6,98 6,17 5,60
6. Remnta disponible antes de impuestos ... ...... 100,00 100,00 100,00 100,00
7. lmpuastos directos sobre las familias . ....... 11,04 8,26 6,58 3,54
8. FRentadisponible . . ..................... 88,96 91,74 93,42 96,485
9. Rentas directas después de impuastos ....... 64,94 72,48 75,94 84,43
10. Consumoprivado .......... oo iiivunns 79.01 81,45 82,89 31,48
11. Ahomro familiar .. .......... ... 0 i 9,87 10,11 10,23 14,26
Fuente: Elaboracién propia & partir del Informe Econdmico BBY 1993.

CUADRO NUM. &
]
JOUIEN ES EL RESPONSABLE DEL BIENESTAR DE LA FAMILIA ESPANOLA?
Frases: Julio 1992 Julio 1992  Julio 1991  Julio 1990 Julic 1989

1. El gobierno es responsable del bienestar de TODOS 61{64) 68(63) 85{61) 56(64) 68{68)
2. El gobierno sdfe es responsable del bienestar de los

menos favorecidos .. ....... ... e 18{19) 17(18) 19{20} 24427) 21(25)
3. los ciudadanos son verdaderos responsables de su

propio bienestar . ........... ... i i 16{17) 18{19) 18{19) 8{9) B{6)
NoContesta .........coviaunaarnannnsessnrea 5- 7- 8- 12- 16~
TOTAL .ottt it s i st e 100100 100100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Centro de investigacionas Sociolégicas {CIS)
A —

Otra nota interesante es el elevado consenso de esta opinidn. En Europa, el papel del Estado
en la marcha de la economia y la dimensién del Gasto Publico son dos puntos bésicos de
discusién entre los partidos politicos. Unos acentlGan la importancia de sus programas para
aumentar la competitividad de las empresas privadas; otros, sus programas de bienestar social.
Los votantes espafioles apenas se diferencian en cuanto a responsabilidad del bienestar de todos,

al gobierno:

44



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEFTIEMBRE 1994

El gobierno es responsable

Votantes a: del bienestar de tados
PSOE 63
P.P. 65
.U, 66
No contestd sobre voto €6

Fuente: C.1.S. Julio 1993.

Algunos resultados de los sondeos de C.1.R.E.S.!" muestran su coherencia con los del C.1.S.
En el afio 1994, un 57 por cien de los entrevistados deseaba una mayor intervencién estatal en
la economia. En el cuadro nim. 7 aparece un [ndice sencillo que permite comparar la tendencia
de la actitud hacia el intervencionismo estatal y las diferencias entre los diferentes grupos. En
primer [ugar, existe un elevado grado de deseo de direccidn de la economf{a por el gobierno; pero
desde el ailo 1991 se produce un ligero retroceso de los que piden mdas presencia del Estado. En
segundo lugar, hay diferencias entre los grupos scciales. Son relativamente més intervencionis-
tas: los individuos mayores de 65 afios {indice 184); status social bajo {162]; de ideologla de
izquierda (132). Aparecen como menos intervencionistas: los jévenes (108); status social alto
{92}): vy los autoposicicnados a la derecha (118). Sin embargo, las diferencias entre los Indices son
pequefias. Si el Indice 100 manifiesta un equilibrio entre quienes piden mas intervencién y
quienes creen que es excesiva, sélo los individuos de status social alto -y por pequefia diferencia-
estdn en contra de mayor intervencion. Por el contrario los mayores de B5 afios, més
dependientes de las transferencias sociales que otros segmentos de poblacién, piden més
intervencionismo en la economia.

CUADRO NUM. 7
e
GRADO DE INTERVENCION ESTATAL EN LA ECONOMIA QUE LOS ESPANOLES DESEAN

Aiio 1994 Atio 1993 Afio 1992 Afo 1991
Mucho m&s . ........ o0 ronnan 7 8 8 9
Bastamte més .. ........ ... 17 22 19 23
AlgQomds . ....... it 26 29 28 17
AlQOmBRoE . ... ... ..t 23 20 22 17
Bastante MeNO0S « . o v v v asvavaanaanns 10 8 9 6
Mucho Menos .........ceoveruannasss 4 3 4 4
NOCONESTa . .. .. v i v en v o 12 10 11 16
(Mindice . ....... .. 000 cviinnnaans 130 158 136 168

Fuente CIRES, junio 94

() Indice: Algo + 1 ; Bastamte + 2 ; Mucho + 3 ; Diferencia

Para concluir el marco de las actitudes del pdblico hacia el papel del Estado en la economia,
los resultados del cuadro ndm. 8 concretan las férmulas para ese protagonismo del Estado:

) Centro de investigacion sobre Ia reslidad social C.).R.E.S.- Documento niim. 42/94 "Cultura politica y econdmica, Junio 94"
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* La mayoria cree que la direccién de la economia no debe escapar de las manos del
Estado.

* Y establece un limite a ese protagonismo estatal: ni las grandes empresas, ni la banca
deben nacionalizarse.

CUADRQ NUM. 8
—
LA INTERVENCION ECONOMICA DEL ESTADO

Indicsa(1}
El estado debe: Afic 1994 Afo 1993 Afio 1992 Aflo 1991
1. Dirigirméslaeconomia ... .civvuvireavernnns 128 138 124 131
2. Nacionalizer lag grandeg empresas ... .......... a5 a4 87 103
3. Naclonalizerlabanca . ............ .. coiuivire 21 23 88 23

Indice: Muy acuerdo +2; Acuerdo + 1; Muy desacuerdo -2; Desacuerdo -1,
Fuente: CIRES 13394.

Una economia capitalista pero tutelada por el Estado aparece como resultado de las encuestas
citadas.

En este marco, la reduccién de los programas de Gasto Publico encontrard importantes
reticencias por parte de la opinién pdblica. No obstante las encuestas de CIRES y del CIS orientan
sobre la resistencia que produciria la reduccién del gasto en los diferentes programas. En la
primera relacién de programas que figuran en el cuadro nim. 9, la vivienda ocupa el primer
puesto en la peticién de mds recursos. Un 77% de la poblacién cree que se gasta poco en
resolver este problema que afecta a una parte importante de la poblacién incapaz de acceder en
régimen de alquiler o propiedad a una vivienda. La primera lista se cierra con una mayoria del
57% que cree que los gastos sanitarios del Estado son bajos. En la segunda relacién, la mayoria
cree que el gasto es suficiente. En cultura y educacién la mayoria cree que los recursos
empleados son suficientes o no, aunque la diferencia sea pequedia. Es importante el cambio con
las primeras encuestas sobre el Gasto Pdblico de los afios 70. Hace veinte afios, la Educacion era
el programa estrella de los espafioles. Aumentar los recursos en Educacién para una mayor
igualdad de oportunidades era una meta social importante. La generalizacién de todos los niveles
educativos, incluso universitarios, parece haber satisfecho las aspiraciones del pudblico o la
relacién entre status y nivel educativo no es tan evidente. Los gastos en grandes obras puablicas
dejan paso a la necesidad de cubrir necesidades sociales més directas y surgen dos nuevos
problemas: la delincuencia vy la conservacién del medio ambiente para los que se pide mayor
dotacién presupuestaria. La peticién de aumentos del gasto piblico en la asistencia a las clases
bajas, ayuda al desemplec y pensiones puede resumirse en el deseo de mds dinero para
prestaciones sociales. Un acelerado cambio demogréfico a favor de los tramos de més edad; la
generalizacién del sistema de pensiones contributivas y no contributivas; las mayores pensiones
de los nuevos jubilados vy la incapacidad del sistema productivo espafiol para generar suficientes
empleos han conducido a un fuerte aumento de las prestaciones sociales, sin el correspondiente
de los ingresos de la Seguridad Social.
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Los cambios estructurales en la cuenta de las familias espaiiolas, ya comentada despejan
cualquier duda sobre el creciente papel del Estado en las economias domésticas al hacerse cargo
del aumento de pensionistas y parados. La desaceleracién de este proceso es una condicién
indispensable para asegurar el futuro de la economf(a espafiola.

En el afio 1975 de cada 100 ptas. de renta disponible antes de impuestos, 51 ptas. provenfan
de sueldos y salarios; 29 ptas. de rentas mixtas; 12 ptas. de prestaciones sociales y poco més
de 5 ptas. de las rentas de capital. En el afio 1993, de cada 100 ptas. 24 ptas. correspondian
a las prestaciones sociales; el doble que 18 afios antes. Este cambio en la estructura econémica
y familiar tiene otra lectura: los programas para favorecer directamente a dos sectores: jubilados
y parados exige una gran parte de los ingresos publicos, con una participacién creciente de los
impuestos del Estado; pero los esparioles no consideran que su coste tributario les afecta a todos
y sudemanda social no tiene el freno de su precio. El creciente protagonismo de las prestaciones
sociales en las cuentas familiares, discurre de forma paralela a la situacién laboral de la poblacién:
jubilados y parados. En 1978, tres trabajadores en activo soportaban aproximadamente a un
parado subsidiado o pensionista. Quince afios més tarde, en el affo 1993, la relacién se aproxima
peligrosamente a un trabajador (1,2} por cada parado y pensionista. Desde una posicién y
solidaria con sus conciudadanos, la opinién publica cree que se deberian aumentar ain més estas
prestaciones sociales. ;Cémo negar las mejoras en las pensiones de nuestros mayores? ;Cémo
no pedir que el Estado sostenga a los parados? Pagar esa factura entre todos los ocupados, un
nimero estancado, es el problema. La opinién publica resuelve el dilema atribuyendo el
calificativo de mal gestor al gobierno porque los contribuyentes se resisten a la subida de unos
impuestos que consideran excesivos.

CUADRO NUM. 9
OPINION SOBRE EL GASTO EN LOS SIGUIENTES PROGRAMAS

I. El Estado gasta poco en; . El Estado gasta suficiente en:  Wl. El Estado gasta demasiado en:
1. Vivienda 1. Cultura 1. Defensa

2. Asistencia a las clases bajas 2. Educacidn

3. La lucha contra la dslincuencia 3. Cuidados de las grandes ciudades

4. Ayuda al desempleo 4, Carreteras

5. Medio ambiente

6. Pensicnes

7. Sanidad

Fuente: CIRES, junio 94

CUADRO NUM. 10
Afio Aflo - Aflo Afio Afo Afioc  Afio Aflo Afo Afio 84

Bl gobiemo gestiona: 93 92 91 20 29 88 87 86 85
1. Mal + muymal .... 44 47 44 40 41 39 44 43 40 24
2. Regular ......... 39 43 43 48 45 45 43 40 43 44
3. Bien + muy bien ... 17 10 13 14 14 16 13 17 17 31
Fuente: CIS.
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Desde el afio 1985, los criticos a la gestién del gasto publico superan a los favorables; pero
se crefa en una mejora.

En el afio 1993, quienes creen que la gestién se esté deteriorando (20%) supera y a quienes
creen que mejora (17%]).

La mala gestién de la Administracién y la opinién sobre un fraude amplio apoyan el discurso
del contribuyente que pide mas y mejores servicios, basicamente los relacionados directamente
con el bienestar social, sin pagar més impuestos {un 78% dice que son muchos los que ya se
pagan). Mejor gestion de los ingresos fiscales y aumentarlos con la reduccién del fraude
constituyen la solucién para la mayoria que desea més gasto publico y considera que su presién
fiscal es alta.

La ausencia de disciplina presupuestaria.

El anélisis de las actitudes de los ciudadanos espafoles respecto al gasto pdblico, conduce
a pensar que en Espafa se da con toda intensidad la paradoja formulada por Milton Friedman
respecto a la hiperexpansién del gasto ptblico en las democracias: existen mayorias de
ciudadanos, y de sus representantes politicos, que presionan en favor de gastos piblicos mayores
sin aumentos de la presion fiscal, y, al mismo tiempo la mayoria de los espafioles estd en
desacuaerdo con los resultados del proceso presupuestario y creen que el gasto publico global
debe reducirse y que el déficit pdblico debe eliminarse.

La solucién de este comportamiento paradéjico requiere importantes dosis de educacion y de
cambio de mentalidad. No es tarea de un dfa, como la larga experiencia que aporta la historia
espafiola nuestra, romper con visiones de un Estade que todo lo puede y que ha de velar por el
bienestar de los ciudadanos maés alld incluso de lo que éstos lo hacen en el ejercicio de su
actividad econémica privada. Hace falta tiempo y una voluntad politica decidida de partidos y
representantes politicos de empefiar su capacidad de liderazgo en un cambio sobre la visién del
Estado y su papel en una sociedad moderna.

Sin embargo, el establecimiento de una disciplina presupuestaria rigurosa, constituye un
antidoto -aunque sea parcial- para esa enfermedad de la hiperexpansion del gasto publico. De
nada sirve establecer un presupuesto que en sus cifras bésicas sea acorde con las necesidades
de la economia nacional, si se dejan abiertos resquicios y vericuetos que permiten el incumpli-
miento sistemaético de su contenido.

Y éste es precisamente el caso de Espafia. A la proclividad de los espaiioles hacia la
expansidn del gasto publico, que los hechos denuncian, se suma un relajamiento de la disciplina
presupuestaria que convierte en /axa lo que deberfa ser una restriccién estricta al comportamiento
del sector publico. En seis aspectos fundamentales ha operado esa indisciplina presupuestaria en

Espaiia:

1. En el propio proceso presupuestario y en todas sus fases. Especialmente en el periodo de
ejecucidn presupuestaria. La existencia, cuantitativamente importante, de créditos
ampliables y, en menor medida, créditos extraordinarios y suplementos de crédito, restan
al presupuesto del Estado toda credibilidad, en la medida en la cual tales mecanismos
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presupuestarios hacen nacer divergencias importantes entre las cifras presupuestadas y
las realizadas siempre en sentido ascendente para el gasto publico.

2. En la forma de contabilizacién de las operaciones. La ausencia de unos criterios sélidos
y sin ambigliedades para [a contabilizacién de las operaciones financieras publicas,
permiten disfrazar el contenido real del presupuesto haciendo de las cifras y saldos
presupuestarios datos de fiabilidad dudesa que dificultan el control sobre la expansién del
gasto pdblico.

3. En la forma de financiacién del déficit. Primero fueron las ventajas crediticias de una
financiacién fécil por la via de la apelacién al Banco de Espafia. Ahora el objetivo de
encontrar financiacién cémoda del déficit pdblico en ios mercados internacionales se
reviste de prioridad hasta el punto de condicionar los intereses de la economfa nacional.
Los elevados tipos de interés de la deuda encarecen los costes financieros de los
inversores y presionan al alza sobre la cotizacién de la peseta.

4. En el inadecuado planteamiento de las Haciendas Territoriales. La descentralizacion del
gasto publico en el Estado de las Autonomias, ha sido un acicate para su crecimiento
global sin que la existencia de un adecuado mecanismo de corresponsabilidad fiscal haya
contribuido a racionalizar el proceso del gasto.

5. En la ausencia de sistemas presupuestarios destinados a mejorar la asignacién de los
recursos, con una programacion adecuada que incorpore el andlisis econdmico en la
seleccién de los proyectos.

6. En el flujo incontrolado de subvenciones a las empresas plblicas para cubrir déficit de
explotacién en ausencia de un plan minucieso y reflexionado de actuacién de las
empresas pulblicas y de su privatizacién en los casos convenientes.

En suma, mentalidad ciudadana e indisciplina presupuestaria se han combinado en Espafia
para generar un excepcional crecimiento del gasto publico. Mientras los espafioles van
adquiriendo conciencia de que consolidar el gasto y reducir drdsticamente el déficit pablico es un
factor fundamental de nuestro crecimiento futuro, seria bueno que las autoridades econémicas
repusieran los mecanismos de disciplina y control que definen un proceso presupuestario riguroso.

Un proceso en ambas perspectivas que requiere una programacion realista a medio plazo que
incorpere las modificaciones técnicas y legales que aseguren el proceso de consolidacion,
primerc, y reduccidn después, del gasto publice, desde la clara conciencia de que, por ese
objetivo, no es suficiente pactar reducciones formales y voluntaristas del gasto programado que,
ademds nunca se cumplen, lo que estd en juego es la urgente necesidad de una reforma sn
profundidad de la propia administracion publica.

49



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

ENDEUDAMIENTO AUTONOMICO Y CONVERGENCIA
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Carlos Monasterio Escudero
Universidad de Oviedo

I. INTRODUCCION.

E | proceso de descentralizacién del Sector Pdblico en Espafia ha ido en paralelo con el
aumento del gasto, el déficit y el endeudamiento.

Como fruto del proceso descentralizador han aparecido un mayor nimero de agentes que
adopta decisiones en materia de gastos e ingresos publicos. Aunque la Administracién Central
es la titular de las competencias de politica econémica, se encuentra en la situacién de tener que
responder del resultado de la politica presupuestaria global de! Sector Pdblico, mientras que la
parcela del presupuesto sobre la que decide directamente tiene una dimensién decreciente,

La evidencia en este sentido apunta hacia que en Espaiia tenemos un Estado fuertemente
descentralizado con mecanismos débiles de coordinacién, especialmente entre los dos niveles
"fuertes" de Hacienda, como son el central y el autonémico.

Aunque la teoria ortodoxa del Federalismo Fiscal sefiala que los gobiernos subcentrales
(CC.AA.} tienen por misién suministrar bienes publicos locales, mientras que el gobierno central
es quien se ocupa de las tareas redistributivas y de estabilizacién, en la practica se producen
multiples influencias de los gobiernos subcentrales en la politica de estabilizacién. Bien por querer
fomentar la actividad econdémica en su territorio, por sufrir una caida de sus ingresos en
momentos de recesién econémica, 6 como resultado de los mecanismos de competencia en el
mercado polftico, los gobiernos regionales pueden registrar situaciones de déficit que afectarian
a la politica econémica global.

Ademaés de las anteriores consideraciones, de tipc general, en el caso espafiol el funciona-
miento del sistema de financiacién autonémica puede haber constituide también un estimulo al
endeudamiento. De las tres grandes fuentes de recursos que nutren a las Haciendas Autonémi-
cas, la deuda ha sido la que ha podido manejarse con mayor flexibilidad, dado que desde
1987 los sistemas de transferencias {porcentaje de participacién y F.C.1.) funcionan bajo reglas
estables y no pueden ser alterados, y la capacidad fiscal de las CC.AA. es muy reducida. En esta
situacion, es facil que todas las presiones del gasto acaben traduciéndose en més endeudamiento.
De hecho, esta es la situacién en que ha venido desenvolviéndose la Hacienda Autonémica desde
1989. De cara al futuro, el cumplimiento de las condiciones de Maastricht exige al Sector Pablico
espariol un notable esfuerzo de reduccién de sus niveles de déficit y endeudamiento.
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La colaboracidn de las CC.AA. en ese proceso es imprescindible, puesto que el elevado grado
de descentralizacién existente hace cada vez mas relevantes sus decisiones de politica
presupuestaria y de endeudamiento.

Para el estudio de la evolucién del endeudamiento autonémico, el trabajo se divide en tres
apartados. El siguiente se ocupa del anédlisis de la regulacién del endeudamiento y sus defectos.
El apartado tercero repasa cual ha sido la historia del endeudamiento autonémico en el perfodo
1985-93. Cierra el trabajo un breve apartado de conclusiones.

II. LA REGULACION DEL ENDEUDAMIENTO AUTONOMICO Y SUS DEFECTOS.

En cuanto a los requisitos de la deuda autonémica contenidos en la norma fundamental en
materia de financiacién autonémica, LOFCA, cabe decir que bajo una regulacién que recoge
adecuadamente los principios de |a teorfa del Federalismo Fiscal sobre la materia, y lo hace
ademés de forma aparentemente sencilla, se esconden dificultades importantes de aplicacién, por
su inconcrecidn en ciertos aspectos, y sesgos peligrosos al endeudamiento por los incentivos que
se crean en otros supuestos.

El articulo 14 de la LOFCA contiene la regulacién bésica del endeudamiento autonémico.
Dicha norma distingue entre deuda a corto plazo (inferior a un afio}, para cubrir necesidades
transitorias de tesorerfa, cuya Gnica limitacién serfa la de respetar las directrices de la polftica de
coordinacién del endeudamiento acordadas en el Consejo de Politica Fiscal y Financiera, y deuda
a largo plazo, cuyos limites son més estrechos,

Dejando a un lado la deuda a corto plazo, conectada con desfases de tesorerfa, y centrando
nuestra atencion en la deuda a largo plazo, se observa que en su regulacién se aplican tres

principios.

1. Prohibicién al endeudamiento, basado en una "norma objetiva externa" que opera como
limite absoluto e impide endeudarse a aquellas CC.AA. cuyas cargas financieras derivadas
de su deuda viva {(amortizacion e intereses) superen el 25% de sus ingresos corrientes,
6 que no destinen el producto de las operaciones de endeudamiento a la realizacién de
gastos de inversidn.

Las dos limitaciones mencionadas tienen un sdélido respaldo en la teorfa del
federalismo fiscal. Dado que los gobiernos subcentrales no tienen capacidad para emitir
dinero ni de regulacién del sistema financiero, unido al hecho de la rigidez de sus gastos,
el Iimite del 25% de cargas financieras estd basado en un criterio de prudencia financiera.
En cuanto al destino de fa deuda a gastos de inversién, se trataria asi de preservar la
equidad intergeneracional, para evitar traslaciones de la deuda a generaciones futuras de
contribuyentes, haciendo coincidir en el tiempo los beneficios de los proyectos de
inversién con sus costes.

2, Autorizacién por parte del Estado {Administracién Central) de aquellas operaciones de
crédito instrumentadas en titulos pablicos de deuda 6 en divisas.
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Mediante este requisito se establece una jerarqula entre Administraciones, colocando
en una situacién de cierta preeminencia a la Administracién Central frente a las CC.AA.
Dicha preeminencia puede justificarse desde el argumento de que el mantenimiento del
equilibrio exterior y las repercusiones de la deuda sobre los objetivos de politica monetaria
se corresponden con la tarea de conduccién de la politica econdmica, de la que es titular
la Administracién Central.

3. Coordinacién de las politicas de endeudamiento de las CC.AA. entre sf y con la politica
de endeudamiento del Estado. Dicha tarea de coordinacién se encomienda al Consejo de
Politica Fiscal y Financiera, y debe servir de nexo de unién de la politica presupuestaria
de las distintas CC.AA. con la polftica global del Sector Publico. La funcidn de
coordinacién exige una colaboracién entre Adrministraciones, para que la tarea pueda ser
llevada a cabo.

De los tres tipos de limites establecidos en la LOFCA, cabe decir que el aparentemente més
riguroso, (la prohibicién) ha sido inoperante en la practica, debido a problemas de indefinici6n.

La autorizacién ha tenido vigencia efectiva, pero su aplicacién parece haber generado
incentivos perversos al comportamiento de las CC.AA. En la prictica no ha impedido el
endeudamiento autonémico, sino que lo ha sesgado en la direccidn de los pasivos de mayor coste
(préstamos y créditos bancarios).

La coordinacién se ha impulsado sélo recientemente, a partir del Acuerdo sobre financiacién
autonémica de 20 de enerc de 1982. Sus resultados parecen haber sido positivos, al menos en
lo que se refiere a la contencién del endeudamiento autonémico. Sobre la anterior afirmacion
pesan ciertas reservas, dada la dificultad de manejar datos fiables sobre el verdadero volumen
de endeudamiento de algunas CC.AA.

Veamos a continuacién con mas detalle el porqué del resultado de aplicacién de las distintas
limitaciones.

La ineficacia de la prohibicién (establecida en el artfculo 14.2 de la LOFCA} se debe & su
dificultad de aplicacién, puesto que:

- No se concreta una definicién técnica precisa de los indices de medida de las dos
limitaciones establecidas.

- No existe ningin organismo 6 institucién encargado de vigilar su cumplimiento.

- No se establece cuales seran las sanciones 6 las consecuencias del incumplimiento para
las CC.AA. infractoras.

Es evidente que castigar una conducta que no esté concretada por un agente indeterminado
y mediante una sancién indefinida se convierte en una tarea imposible.

El cumplimiento del limite de carga financiera supone calcular, para cada Comunidad, la
siguiente expresioén,
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{Intereses + Amortizacién) / Ingresos corrientes < 0°25

Dejando a un lado el valor elegido como limite, del 0'25 puesto que siempre se tratara de una
eleccién en gran medida arbitraria (aunque puede argumentarse que la rigidez del gasto
autonémico hace dificil generar ahorro corriente por ese importe), el cémputo del lado izquierdo
de la desigualdad presenta problemas tanto en el numerador como en el denominador.

La solucién que puede parecer més sencilla para el célculo de la expresién, que serfa dividir
los capftulos 3 y 9 de gastos (gastos financieros y variacién de pasivos financieros) entre los
ingresos corrientes {capitulos 1 a 5 de ingresos), presenta una serie de problemas.

Respecto a los intereses, la emisi6n de titulos con rendimiento implicito desplazar(a la carga
por intereses al final de la emisién. Respecto a la amortizacién, la concertacién de préstamos con
periodo de carencia llevaria a minusvalorar la carga por amortizacién durante los primeros
ejercicios.

En sentido opuesto, la cancelacién anticipada de deuda para refinanciarla en condiciones més
favorables pueds llevar a una elevacién de la carga por amortizaciones, sin que varie el importe
de la deuda viva.

En cuanto al denominador, para el cémputo de los ingresos corrientes deberfan excluirse los
ingresos correspondientes a la gestidn financiera local, puesto que las CC.AA. que han asumido
esta funcién hacen un mero papel de intermediarias en la transferencia de fondos, sin poder
disponer por ello de mayores ingresos, En segundo lugar, existe la posibilidad, para las CC.AA.
més endeudadas, de lanzarse por la via de la ampliacién competencial, para conseguir asl mas
ingresos corrientes y "diluir” la carga financiera.

En cuanto a la conexién de la deuda a largo plazo con los gastos de inversién, la duda se
plantea respecto a si el Unico destino admisible es la realizacién de inversiones reales, o cabria
destinarla también a transferencias de capital. Por otro lado, al existir una serie de recursos en
la financiacién autondmica que estdn afectando exclusivamente a la realizacién de inversiones
{fondos del FCI, del FEDER europeo y convenios de inversidn con la Administracién Central}, lo
mas correcto pareceria retirar, a efectos de la comparacién, aquellas inversiones con financiacién
especifica.

Por dltimo, y en relacién con los dos Iimites comentados, el célculo puede realizarse utilizando
cifras presupuestadas o liquidadas. Aunque parece claramente preferible utilizar datos de
liquidaciones, para eludir el maquillaje que podria efectuarse en los presupuestos iniciales, la
LOFCA no se pronuncia en ningdn sentido.

Aparte de las inconcreciones mencionadas, para determinar el cumplimiento efectivo de las
limitaciones al endeudamiento, la LOFCA tampoco encomienda a ningtén organismo {Ministerio
de Economia y Hacienda, Consejo de Politica Fiscal y Financiera, Banco de Espafia) la vigilancia
de su cumplimiento y la imposicidn de sanciones, en su caso.

Frente a las limitaciones anteriores, que se refieren al endeudamiento global, la LOFCA
requiere Ja autorizacién de la Administracién Central para algunos pasivos. En concreto, la emisién
de tftulos pblicos de deuda y el endeudamiento en divisas requieren tal autorizacién.
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El mantenimiento del equilibrio exterior puede justificar la autorizacién especial para el
endeudamiento en divisas, pero en el caso de los titulos de deuda interior, no parece que hoy en
dia la autorizacién tenga mucho sentido. Como en este caso no se trata de un requisito que tenga
por objetivo contener el endeudamiento global, no parece justificable, por motivaciones de politica
monetaria, mantener un sesgo sistematico en favor de aquellos pasivos que amplfan la base
monetaria {préstamos y créditos) y en contra de los que la restringen (titulos plblicos de deuda).

La razén de la autorizacién, en este caso, habria que buscarla en el tratamiento fiscal de los
titulos de deuda publica en el momento en que se aprobd la LOFCA {1980). Al disponer el artfculo
14.5 de dicha Ley que "La deuda piiblica de las Comunidades Auténomas vy los titulos valores
de caricter equivalente emitidos por éstas estardn sujetos, en lo no establecido por la presente
ley a las mismas normas y gozaran de los mismos beneficios y condiciones que la Deuda Publica
del Estado”, la restriccién parece deberse a los beneficios fiscales. El tratamiento fiscal de la
deuda publica en esa época, desde el IRPF introducido en 1979, permitia la deduccién del
15% del importe satisfecho en su adquisicién, siempre que se conservara la inversién durante un
periodo de tres afos. Las leyes de Presupuestos para 1980 y 1981 elevaron el porcentaje de
deduccion hasta el 20%. Mediante este tratamiento fiscal favorable se facilitaba la colocacién
de la deuda en un momento de déficit creciente. Se producfa, sin embargo, una situacién
asimétrica en la que todos los agentes de las Administraciones Pulblicas vefan facilitada la
colocacién de la deuda, pero era sélo uno de ellos (la Administracién Central} el que sufria la
pérdida de ingresos en el IRPF. Posteriormente, al desaparecer esta deduccién en 1986, pierde
su sentido el mantenimiento del requisito de autorizacidn.

Aunque parece razonable mantener la coordinacién de las politicas de endeudamiento de
todos los agentes que integran el Sector Publico, la autorizacién de esta modalidad concreta de
endeudamiento por parte de la Administracién Central presenta dos problemas:

1. Introduce un sesgo al orientar los pasives autondémicos hacia aquetlas modalidades que
no precisan autorizacién, que son precisamente los pasivos de mayor coste.

2. Existe el riesgo de que, en momentos de elevado nivel de déficit, la Direccién General del
Tesoro trate a tas CC.AA. como competidoras en la captacién de fondos y utilice la
autorizacién para competir con ventaja. De darse este supuesto, se destruiria el clima de
confianza, que es necesario para que fructifique la colaboracién entre los distintos niveles
de Hacienda.

En cuanto a la coordinacién, el Acuerdo adoptado por el Consejo de Politica Fiscal y
Financiera el 20 de enero de 1992, scbre el sistema de financiacién autonémica para el periodo
1992-986, incluye un apartado especifico sobre este asunto. Para cumplir con las condiciones que
el Tratado de Maastricht establece sobre niveles de déficit y endeudamiento del Sector Puiblico,
se acuerda el establecimiento de un Escenaric de Consolidacién Presupuestaria, en el que se fija
el déficit y endeudamiento anual de cada Comunidad, haciendo explicito el esfuerzo a realizar por
las Haciendas Territoriales en este sentido.

Como incentivo para que Jas CC.AA. cooperasen en las tareas de coordinacién presupuesta-
ria, el Gobierno se comprometié a conceder la autorizacién automética para aquellas operaciones
de endeudamiento que la precisaran, siempre dentro del respectivo Escenario de Consolidacion
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Presupuestaria. De este modo los aspectos de autorizacién quedan subsumidos dentro de la
coordinacién de politicas de endeudamiento a medio plazo.

Los escasos datos disponibles parecen apuntar hacia un cumplimiento satisfactorio de los
Escenarios de Consolidacién Presupuestaria por parte de la mayoria de CC.AA., durante los
sjercicios 1992 y 1993. Se revela asi la coordinacién como e! medio més eficaz para disciplinar
el endeudamiento autonémico, aunque a priori parezca el condicionante més suave de los que
establece la LOFCA.,

Por dltimo, sefalar que existe una grave carencia de informacién estadistica fiable en materia
de endeudamiento autondmico, carencia que no resulta admisible transcurridos ya tres lustros
desde la puesta en marcha del Estado de las Autonomias. Las cifras del Banco de Espafia, que
son actualmente la fuente mas completa, parecen estar por debajo de la realidad en algunos
casos contrastados (Ferndndez Gomez, 1994, p.311). Queda, ademas, la incégnita sobre el
endeudamiento frente a proveedores, el resultade de la ejecucién de avales concedidos, la
desviacién de la deuda hacia un conjunto creciente de entes extrapresupuestarios y la conversién
de hecho de la deuda a corto plazo en deuda a largo, mediante renovaciones sucesivas.

lil. LA EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO AUTONOMICO EN EL PERIODO 1985-1993.

Cuando se observa la evolucién del perfil del endeudamiento autondmico (grafico nim. 1) se
detecta un moderado incremento entre 1985 y 1989 y un aumento espectacular desde esa dltima

fecha.

Es importante recordar que en 1987 acaba el llamado "perfodo transitorio”, durante el cual
las CC.AA. habian ido recibiendo competencias de la Administracién Central, hasta completar su
respectivo techo estatutario. A partir de dicha fecha, acabado en lo esencial el proceso de
traspasos, es cuando las Comunidades comienzan a decidir de forma mé4s auténoma sus politicas
de gasto. Se produce entonces un aumente del déficit y un proceso de acumulacién de deuda en
las Haciendas Autondmicas {cuadro ndm. 1}.

CUADRO NUM. 1

ENDEUDAMIENTO Y DEFICIT DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS DE REGIMEN COMUN
1986 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
DEUDA (miles de millones) . 290,2 422,9 4731 507,58 730,3 10580 1.629.5 2.306,4 2.6823,0(%)
DEFICIT (% cel PIB) ...... -0.4 -0,5 -0.1 -0,3 -0,6 -0,8 -1.4 1.1 -1,0
Fuente: Banco de Espafia,
{*) Sept. de 1993.

Aunque las razones del endeudamiento autonémicoe son complejas {Monasterio y Suérez,
1993), lo que resulta claro es que las prohibiciones establecidas en la LOFCA no han side un
impedimente para que aquellas CC.AA. que rebasaron alguno de los limites fijados hayan

continuado endeuddndose.

Lo que ha sesgado el endeudamiento autondmico en el sentido previsible es el requisito de
autorizacion especial para las emisiones de deuda pdblica, Tal como muestran el cuadro nim. 2 y
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el grafico ndm. 2, la préactica totalidad de las CC.AA. de régimen comdn presentan una estructura
de sus pasivos en la que predominan los préstamos y créditos bancarios.

CUADRO NUM. 2

=
COMPOSICION DE LOS PASIVOS AUTONOMICOS
{CC.AA. an santido astricto)
CC.AA. Deuda {m.m) % Préstamos y % Total {m.m}
craditos [m.m.)
Andalucia .................. 102,2 22,5 351.1 77,5 453,3
Aragén .. ... ... e 2,8 4,3 62,5 95,7 65,3
Asturigs .............c.00 0.0 0,4 0,9 48,5 98,7 66,3
Baleares .........0oc00isuaun - = 40,1 100 40,1
Canarias . ..., o0 v 6,3 7.8 73,7 92,2 79,9
Cantabria ......c.vvoevronn - - 43,4 100 43,4
CastillaLaMancha ............ 6,4 6 33,7 84 401
Castillaledn .........0viuuus 6,4 8,2 72,8 91,8 78,9
Catalufia ......o0vvuvvenenn 75,3 16,1 3941 83,9 469,5
Extromadura ........c0.0.00n.. 0,8 1,8 49,1 98,2 50
Galicia ......... 0 27 12,2 196 87.8 2231
RiOB « oo v v es s i - - 18,5 100 18,86
Madrid ........cc00iiiieinn 84,5 37 144,6 63 229,2
MUICIB v vv i snnnnennnn 13,7 17,3 68,3 82,7 79
NaVama . ..o v v v ee v vnunnnnns 70,6 99,4 0.4 0,6 71
Pals VaSOO .. .....:cowevunns 141,8 98,5 0,6 0,5 1424
Valencia . .......00iiiuvnn 116,8 45,4 140,6 54,6 2574
Total .......¢coiiinnnunarn 656,1 27,4 1,734,8 72,6 2,289.8
Fuente: Banco de Espafia.
== - —

Aparte del hecho diferencial de las Comunidades Forales, que tienen una composicién més
ortodoxa en su endeudamiento, compuesto casi exclusivamente por titulos de deuda, hay que
destacar que las modalidades de endeudamiento parecen estar conectadas al nivel competencial.
En general, el grupo de cinco Comunidades del 161, con competencias amplias, y volimenes de
deuda més elevados, ha elegido en mayor medida las emisiones de deuda como medio de
captacién de fondos. Destaca, entre este grupo, el caso de Valencia, que tiene sus pasivos
repartidos casi a partes iguales entre deuda y créditos. Vienen después, en cuanto a intensidad
en el uso de la deuda, Andalucia, Catalufia, Galicia y Canarias.

Entre las CC.AA. de nivel competencial reducido, destaca el caso atipico de Madrid, que
recurre en mayor medida a la emisién de deuda. Ello parece confirmar la creencia de que a medida
que aumenta el importe de la deuda viva en circulacién los gobiernos regionales se preocupan
més por buscar aqueltas modalidades que minimizan el coste por intereses. Del resto de CC.AA,
que integran este grupo, salvo Murcia todas las demés tienen menos del diez por ciento de sus
pasivos colocados en titulos de deuda.

Incluso en tres de ellas la totalidad de su endeudamiento estd formalizado en préstamos y
créditos {Baleares, Cantabria y La Rioja).
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Respecto a la efectividad de las medidas de coordinacién del endeudamiento acordadas a
comienzos de 1992 por el Consejo de Politica Fiscal y Financiera, la reduccion del déficit de las
CC.AA en 1992 y el menor ritmo de incremento de la deuda parece que avalan la impresién de
un buen funcionamiento de la coordinacién. El peligro que puede existir de cara al futuro ejercicio
de 1995 es que la notable desviacién producida en la Administracién Central, en cuanto al
cumplimiento de sus objetivos en materia de déficit y endeudamiento en los afios 92 y 93
destruya la confianza de las CC.AA. en las politicas de coordinacién, que podrian ser vistas como
un medio por el cual la Hacienda Central desvia hacia las Haciendas Territoriales los esfuerzos de
saneamiento del Sector Piblico.

Merece un comentaric también la aceleracién del endeudamiento que se ha producido en las
Comunidades menos endeudadas a partir de 1991. Son especialmente llamativos los casos de
Extremadura, que pasa de una deuda de menos de 7.000 millones a fines de 1991 a 40.000 en
1992 y 50.000 en septiembre de 1993. Un proceso similar sigue Navarra, que en las mismas
fechas pasa de 4.900 a 41.100 y 71.000 millones, respectivamente. Podria, a la vista de estas
cifras, formularse la hip6tesis pesimista de que algunas regiones relativamente saneadas han
comenzado a endeudarse "por motivo precaucién”, ante la perspectiva de que la generalizacién
del endeudamiento acabe propiciando alglin sistema de ayuda a las CC.AA. en peor situacién.

IvV. CONCLUSIONES.

La Hacienda Autonémica ha registrado un gran aumento de la deuda viva entre 1989y 1992.
En ese proceso las prohibiciones y limites establecidos en la LOFCA no han constituide un freno
efectivo, y el requisito de autorizacién estatal para ciertas modalidades de pasivos sélo ha servido
para orientar la deuda hacia aquellas modalidades que no precisan de autorizacién. A partir de
1992 parece apreciarse un cambio de tendencia, propiciado por los acuerdos sobre coordinacién
de politicas de endeudamiento adoptados en el Consejo de Politica Fiscal y Financiera. De cara
al futuro, serla deseable una mejora en el cumplimiento de sus objetivos de déficit por parte de
la Administracién Central, para que la credibilidad de los Escenarios de Consolidacion
Presupuestaria no se viese en entredicho. También deberia mejorarse la puntualidad y fiabilidad
de las estadisticas en materia de endeudamiento autonémico, de modo que los ciudadanos y las
entidades financieras pudieran formarse un juicio sobre el grado de solvencia y cumplimiento de
sus objetivos por parte de los gobiernos autondmicos.
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EL ESTADO ACTUAL DEL ENDEUDAMIENTO
DE LAS CORPORACIONES LOCALES

José Miguel Fisico Cabaftas
Responsable de la Consultoria de Administraciones Piblicas
en Analistas Financieros Internacionales, S.A.

E | peso de los pasivos financieros de las Administraciones Territoriales respecto al total de
las Administraciones Publicas ha venido situdndose en los Gltimos afios en torno al 189%, del cual
algo menos de la mitad {(entre 7,5 y 9 puntos porcentuales) corresponde a las Corporaciones
Locales. Este porcentaje ofrece una idea de la importancia nada desdefable del endeudamiento
local respecto al conjunto de la deuda publica. Segln datos publicados por el Banco de Espafia,
el saldo vivo de deuda materializada en valores y créditos de las Corporacionss Locales
(incluyendo la administracién general y los organismos, entes y empresas dependientes)
alcanzaba al final del primer trimestre del presente afio cerca de los 3 billones de pesetas.

En la presente nota pretendemaos analizar la situacién financiera de las Corporaciones Locales,
en un momento de especial relevancia, no sélo por los episodios criticos, en cuanto a su solvencia
financiera, que atraves6 algin ayuntamiento importante el afic pasado, sino también por el
reciente acuerdo que, tras una fase de largas negociaciones, ha tendido lugar entre el Ministerio
de Economfa y Hacienda y la Federacién Espaiiola de Municipios y Provincias (FEMP) sobre la
participacién de las Corporaciones Locales en los ingresos del Estado para el quinquenio 1994-
1998. Por ello, antes de analizar la evolucién del endeudamiento de las entidades locales, vamos
a detenernos en los determinantes legislativos de la financiacion de estas administraciones.

Marco legal.

El sistema de financiacién de las Corporaciones Locales se rige por lo establecido en la Ley
Reguladora de las Haciendas Locales (LRHC), Ley 39/1988 de 28 de diciembre, que completa la
reforma iniciada en la Ley 7/1985, reguladora de las bases del régimen local. El objetivo bésico
de la LRHC se centra en la ordenacién de un sistema financiero que dote de autonomia vy
suficiencia financiera a las entidades locales, los dos principios bésicos recogidos en los articulos
137 vy 142 de ta Constitucién.

Para la consecucién de estos principios basicos la Ley pone a disposicién de las entidades
locales dos vias fundamentales e independientes de financiacién: los tributos propios v la
participacién en los tributos del Estado. Ademds, estas administraciones disponen de otros
recurso no tributarios, como son los ingresos de derecho privade {patrimoniales, entre otros],
subvenciones, el producto de las multas y sanciones, la prestacién personal y de transporte y,
en la medida en que estos recursos sean insuficientes, el producto de las operaciones de crédito

o, lo que es o mismo, el endeudamiento.
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Antes de entrar en el detalle de las restricciones legales al endeudamiento de fas Corporacio-
nes Locales, vamos a detenernos, ain brevemente, en las dos principales fuentes de financiacién
de las entidades locales.

Los tributos propios se configuran como tasas, contribuciones especiales e impuestos. En el
ambito municipal, la LRHC supuso una profunda reforma impositiva, al sustituir la estructura de
impuestos municipales anterior por tres grandes figuras impositivas: el Impuestos sobre Bienes
Inmuebles, el Impuesto sobre Actividades Econémicas y el Impuesto sobre Vehlculos de Traccién
Mecénica. Asimismo, del conjunto de la reforma resulta la creacién de otros dos impuestos, de
exaccion potestativa, el Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras y el Impuesto
sobre el Incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana. En el &mbito provincial, los
tributos propios estan constituidos por las tasas, las contribuciones especiales y el recargo sobre
el Impuesto de Actividades Econémicas.

Segun datos del Banco de Espafia, en media del perfodo 1988-1992 el 45% del total de
recursos de las Corporaciones Locales fueron aportados por los impuestos y el 27,1% por las
transferencias recibidas del Estado, mientras que en el perfodo 1978-1987 los ingresos
impositivos alcanzaron el 49,7% en media y las transferencias del Estado aportaron un 23,8%
de los recursos totales, De esta forma, se pone de manifiesto 1a importancia creciente de la
participacion en tributos del Estado como fuente de financiacién de las entidades locales, Una vez
finalizado el periodo 1989-1993 que abarcaba el primer acuerdo de participacion en los ingresos
del Estado dentro del marco de la LRHC, el pasado 1 de agosto el Ministerio de Economia y
Hacienda y la FEMP aprobaron los nuevos términos del acuerdo para el quinquenio 1994-1998.
El importe de la participacién de las Corporaciones Locales en los ingresos del Estado para el
presente ejercicio asciende a 1.035.000 millones de pesetas, a los que hay que aiadir otros
50.000 millones correspondientes a dos fondos destinados a financiar infraestructuras locales,
y procedentes en su mayor parte de fondos europeos. Asimismo, en este acuerdo se establecen
los nuevos criterios de evolucién de esta financiacién para los sucesivos afos del quinquenio, que
consistirdn en los siguientes:

- Crecerd como lo hagan los ingresos tributarios del Estado {capftulos | y [l de los
Presupuestos) adicionadas las cotizaciones a la Seguridad Social y al desempleo.

- Dicho crecimiento tendrd como limite minimo el correspondiente al Indice de Precios al
Consumo y como méximo el del PIB nominal.

En cuanto a las operaciones de crédito, la LRHC admite el endeudamiento, de forma
generalizada, de las Corporaciones Locales cuya finalidad sea la financiacién de los gastos de
inversién. Ademds, considera la posibilidad, con las debidas cautelas y condicionamientos, de que
las entidades locales accedan al crédito en dos supuestos con finalidad diferente a la anterior,
cuales son la cobertura del déficit en la liquidacién de sus presupuestos y la financiacién, en
casos extremos, por razones de necesidad y urgencia, de gastos corrientes. Asimismo, las
Corporaciones Locales pueden concertar operaciones de tesorerfa, por plazo no superior a un afio,
para atender sus necesidades transitorias de tesoreria, siempre que en su conjunto no superen
el 35% de los ingresos liquidados por operaciones corrientes en el ultimo ejercicio liquidado. Las
Diputaciones Provinciales, por su parte, cuando asuman por cuenta de los Ayuntamientos de su
&mbito territorial la recaudacién de los Impuestos sobre Bienes Inmuebles y sobre Actividades
Econémicas, podrdn concertar operaciones especiales de tesoreria con el exclusivo objeto de
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anticipar a los Ayuntamientos, anualmente, hasta el 75% del importe de las presumibles
recaudaciones por dichos tributos. Estas operaciones deberdn quedar canceladas antes de
finalizar cada sjercicio, no deberdn suponer carga financiera alguna para las Diputaciones y no
computarén a los efectos del limite del 35% anterior.

Para la concertacién de créditos y concesién de avales las entidades locales tienen que
solicitar necesariamente autorizacién al Ministeric de Economia y Hacienda, salvo que la
Comunidad Auténoma correspondiente tenga atribuida competencia en la materia, en cuyo caso
la concesién de la autorizacion corresponde a ésta. No se precisa autorizacién en los siguientes
supuestos:

- Cuando la cuantia de la operacidn proyectada no rebase el 5% de los ingresos corrientes
liqguidados.

- Cuando el crédito se destine a financiar obras y servicios incluidos en planes provinciales
y programas de cooperacién econdmica local debidamente aprobados.

Para que la autorizacién no sea necesaria se precisa, en todo caso, que la carga financiera
anual de la Corporacién Local no exceda del 25% de los ingresos corrientes liquidados. La
autorizacién del Ministerio de Economia y Hacienda sera siempre necesaria en [as operaciones de
crédito que se formalicen con el exterior y las que se instrumenten mediante emisiones de deuda.

Por otra parte, la LRHC regula la posibilidad de impedir o limitar, con cardcter general, el
acceso al crédito de las Corporaciones Locales cuando lo requieran razones de politica econdmica
o, con cardcter particular, cuando la situacién econdémico-financiera de una Corporacién en
concreto asf lo demande o la operacién que pretenda realizar resulte inviable desde un punto de
vista econdmico.

Evolucién del endeudamiento de las Corporaciones Locales.

Teniendo en cuenta todos los condicionantes legales sefialados anteriormente, no es de
extrafiar que el endeudamiento de las Corporaciones Locales esté concentrado mayoritariamente
en el crédito bancario en pesetas. En el cuadro niim. 2 podemos observar como, segin datos del
Banco de Espaiia, a lo largo del perfodo 1982-1993 los créditos en pesetas han supuesto entre
el 60% vy el 80% del total de pasivos financieros de las entidades locales, con la Gnica excepcién
del afio 1989, en el que esta via de financiacién redujo su peso hasta algo menos de la mitad del
total. Ello se debié a las importantes emisiones de pagarés forales que llevaron a cabo las
Diputaciones Forales entonces, lo que incidi6 en un mayor peso de las emisiones de valores a
corto plazo en el conjunto de pasivos financieros de las Corporaciones Locales, que alcanzé dicho
afio nada menos que el 42% del total.

Sin embargo, hay que considerar esta situacién como excepcional, ya que, como veremos
posteriormente, las emisiones de pagarés forales no respondieron tanto a unas necesidades de
financiacién exponencialmente crecientes de estas Diputaciones cuanto a la posibilidad de éstas,
dada su autonomia fiscal respecto al Estado, de emitir valores a corto plazo con las mismas
caracteristicas de los pagarés del Tesoro, destacando entre ellas la opacidad fiscal y la ausencia
de retencién en origen. El proceso de regularizacién fiscal, que culminé en 1992, supuso la
desaparicion de estos valores opacos fiscalmente, siendo renovados una parte de ellos {cerca de
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160.000 millones de pesetas) por Deuda Especial no negociable con vencimiento final en 1997,
De ahl que para los afios 1992 y 1993 aparezca en el cuadro nim. 2 cerca de un 6% del total
de pasivos financieros representados en valores no negociables.

No solamente los créditos en pesetas no han perdido importancia en la estructura del
endeudamiento de las Corporaciones Locales, sino que la han ido ganando a lo largo de la dltima
década, ya que, al margen del episodio de los pagarés forales -circunscrito a un dmbito territorial
limitado vy, por tanto, nada representativo del conjunto de estas administraciones-, los valores a
corto plazo han tenido un peso muy reducido, siendo nulo en los primeros afios asi como en los
ultimos del periodo contemplado, y las obligaciones han disminuido ostensiblemente su
importancia en el total de la deuda local, desde niveles algo superiores al 156% en 1984 hasta
cerca de un 3% en 1991. En el cuadro nim. 3 se observa un importante incremento en el saldo
vivo de obligaciones de las Corporaciones Locales, desde los 77.500 millones de 1991 hasta los
245.200 millones de finales de 1992. Sin embargo, este incremento es en gran medida ficticio,
ya que viene derivado de la regularizacién de pagarés forales por Deuda Especial, de tal forma que
cerca de los dos tercios de dicho saldo corresponde a estos dltimos valores.

CUADRO NUM. 3

E ——
ENDEUDAMIENTO DE LAS CORPORACIONES LOCALES
{saldos a fin de perfodo en m.m. de pesetas)
Administracién general
Préstamos v créditos
Organismos enteas Pro-memaoria
¥ smpresas Valores a En moneda de no
dependiantes Total corto plazo Qbligaclones  Total  En pesetas  extranjera ragidentes
1984 ..... 27,4 571.1 - 137,68 4336 410.0 23,6 8,6
19856 ..... 211 697,86 - 147,86 650,1 526,0 241 8,7
1986 ..... 271 962,3 449 1634 754,0 732,3 21,7 13,4
1987 ..... 62,4 1.064,0 54,7 140,85 868.8 848,0 20,8 11,2
1988 ..... 93,7 1.286,8 163,0 126,23 997,56 862,6 349 26,8
1989 . .... 1354 2.223,3 1.037,6 94,5 1.091,3 1.038,5 52,8 23,7
1990 ..... 170,6 2.128,8 6649 B3,8 1.3801 1.331,0 48,1 21,9
1991 ..... 227,9 2.286,6 345,4 77,5 1.B83,7 1.818.8 44,9 20,7
1992 ..... 269,8 2.341.,7 5.4 245.2 2.091,1 1.999,1 82,0 69,1
1993 ..... 289,8 2.551,7 - 279,65 2.272,2 2.167.6 104.6 76,1
1994 (Mar) . 287,2 2.630,8 - 290,2 2.340,6 2.237.7 102,9 76,56

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Esgaﬂa.

En el cuadro nim. 4 podemos contemplar la svolucién del saldo de obligaciones de las
Corparaciones Locales depurado de los valores no negociables en comparacién a los saldos
correspondientes a las Comunidades Auténomas, asi como a los de las obligaciones emitidas por
las principales empresas, tanto piiblicas como privadas. Es en el afio 1993 cuando el saldo de
obligaciones de las entidades locales experimenta una clara recuperacién, que se ha visto
confirmada en la primera mitad del presente ejercicio, alcanzando dicho saldo cerca de 140.000
millones de pesetas a finales del mes de junio pasado, nivel méximo desde 1988.

Por otra parte, volviendo a el cuadro nim. 3, se constata que, adn siendo una via de
financiacién minoritaria, a partir de 1992 se produce un incremento significativo del endeudamien-
to en moneda extranjera por parte de las Corporaciones Locales, cuyo saldo llega a superar los
100.000 millones de pesetas a finales de 1993, procediendo mayoritariamente de entidades no

residentes.
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Andlisis comparativo del endeudamiento de las Corporaciones Locales.

Teniendo en cuenta que estamos analizando un grupe de administraciones muy heterogéneo,
compuesto por mas de 8.000 entidades, se hace necesaria la agrupacién en colectivos con un
cierto grado de homogeneidad. Por otra parte, mis alld de la mera desagregacién entre
Ayuntamientos y Diputaciones, cuyas series mensuales de endeudamiento recoge el Boletin
Estadistico del Banco de Espafia, los uUltimos datos disponibles con una mayor desagregacién por
administraciones del endeudamiento de las Corporaciones Locales corresponden a finales del
tercer trimestre de 1993 (cuya fuente es el Boletin Econémico del Banco de Espafia del mes de
enero pasado) y vienen recogidos en el cuadro niim. 5. En ella podemos observar que tan sélo
el volumen de endeudamiento de los seis ayuntamientos con més de 500.000 habitantes
-Barcelona, Madrid, Mélaga, Sevilla, Valencia y Zaragoza- {530.000 millones} supone la quinta
parte del conjunto de Corporaciones Locales. Dicho volumen sélo es superado por el correspon-
diente a los ayuntamientos que no son capitales de provincia (algo més de 900.000 millones},
que suponen un colectivo de nada menos que 8.000 municipios, por lo que resulta diffcilmente
comparable. El saldo de deuda del resto de capitales de provincia superaba ligeramente los
300.000 millones en septiembre de 1993.

Dentro del conjunto de Diputaciones, Consejos y Cabildos Insulares, el endeudamiento de
estos UGltimos supone un volumen muy reducido, inferior a los 50.000 millones de pesetas. El
saldo de deuda de las Diputaciones de régimen comdn se ha situado por encima del correspon-
diente a las Diputaciones Forales, excepto en el periodo en que éstas emitieron pagarés forales.
Como comentamos anteriormente, las emisiones de pagarés forales no respondian a un
espectacular aumento de las necesidades de financiacién de estas administraciones. De hecho,
tras el proceso de regularizacién fiscal el saldo de deuda de las Diputaciones Forales se redujo
dréasticamente, hasta volver a representar en torno a un 30% del total de deuda de las
Diputaciones. Ademas, hay que tener en cuenta que alrededor de los dos tercios de dicho saldo
en los dos ultimos anfos corresponde a la Deuda Especial emitida por las Diputaciones Forales
como consecuencia de la regularizacién fiscal de los pagarés.

Todas estas consideraciones ponen de manifiesto que tan sdlo los grandes Ayuntamientos
y algunas Diputaciones {sobre todo, las forales} tienen suficiente entldad como para "enfrentarse™
a la comunidad financiera como emisores de titulos-valores y entrar en interlocucién directa con
los inversores finales -fondos de inversién, fondos de pensiones, entidades de crédito y no
residentes- a través de los mercados mayoristas. La atomizacién del resto de entidades locales
no sélo dificulta sino que practicamente hace inviable el acceso a estos mercados y restringe, por
tanto, a estas administraciones al ambito de los mercados minoristas, esto es, a la negociacién
bilateral con las entidades de crédito.

En el cuadro ndim. 6 recogemos Ja evolucién del ratio carga financiera {(suma de los capitulos
3 y 9 de gasto) sobre ingresos corrientes (capitulos 1 a 5) de las Corporaciones Locales
agrupadas por Comunidades Auténomas, segln la liquidacién presupuestaria publicada por la
Intervencién General de la Administracién del Estado en "Cuentas de la Administraciones
Pablicas”, correspondiendo los ultimos datos publicados al afio 1991, Este cuadro muestra que
dicho ratio supera ya el 25% para el total en el dltimo afio considerado, lo que supone méas del
doble del valor del ratio para 1984. Al comparar el nivel de este ratio entre las entidades locales
de las distintas Comunidades Auténomas se observa una gran dispersién, motivada por las
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diferentes organizaciones politico-administrativas asfi como por la mayor 0 menor concentracién
de municipios en cada Comunidad Auténoma.

La relativa rigidez de la captacién de ingresos por parte de las Corporaciones Locales, ligados
cada vez en mayor medida al sistema de transferencias del Estado, ha dado pie a una serie
dedistorsiones para este tipo de entidades. Los retrasos de estas transferencias generan déficit
de caja estructurales o transitorios, cuya presién provoca que en muchos casos se haya optado
por su traslado, en mayor 0 menor medida, a proveedores, generando una deuda "no declarada”
que distorsiona ta valoracién de los indicadores convencionales de calidad crediticia, al mismo
tiempo que mediatiza las relaciones entre los proveedores y las Corporaciones, lo que perjudica
la imagen publica de éstas. En todo caso, el déficit de las Corporaciones Locales en su conjunto
supuso en 1993 apenasun 2,7 % del total de necesidades de financiacién de las Administraciones
Publicas, manteniéndose su saldo algo por encima de los 100.000 millones de pesetas desde
1989, aio en el que llegd a representar el 8,3% del total (ver cuadro ndm. 7). Por tanto, el rigor
tanto en la presupuestacion como en la ejecucion presupuestaria, necesario en el conjunto de las
Administraciones Publicas para corregir el déficit publico, tiene que ser igualmente exigible a las
Corporaciones Locales, si bien es cierto que un factor importante en este proceso lo constituye
la agilizacién de las transferencias del Estado.

CUADRQ NUM. 6

CORPORACIONES LOCALES. RELACION CARGA FINANCIERA/INGRESOS CORRIENTES
(Segiin datos de Nquidacién presupusstarla por capitulos. En porcentaje)

1934 1985 1986 19287 1988 1989 1990 199%
1. ANDALUCIA .......... 14,9 16,7 18,7 21,8 31,6 32,6 35,5 43,4
2, ARAGON ............. 9,9 18,4 23,3 16,2 24,7 49,3 18,6 37,2
3. ASTURIAS ............ 10,8 124 15,0 14,1 15,8 17,3 10,6 11,6
4. BALEARES ............ 5,1 5.0 5.8 7.9 7.8 11,8 9.9 17,7
6. CANARIAS ........... 16,3 15,8 16,7 21,5 17.3 16,2 25,3 30,6
6. CANTABRIA........... 14,6 19,9 22,4 35,1 41,3 13,6 22,0 19,2
7. CASTILLA LA MANCHA .. 13,4 12,4 15,6 20,4 28,8 32,3 27,2 30,3
8. CASTILLAYLEON ...... 14,4 17.3 18,1 19,6 22,2 211 20,8 22,0
9. CATALURA ........... 19,5 19,5 27.7 41,5 53.9 56,2 50,4 47,9
10. EXTREMADURA ........ 13,3 10,4 13,9 23,0 23,6 21,0 204 23.9
11, GALICIA . ............ 9.8 10,9 111 12,8 14,5 18,9 18,0 17.6
12. LARIOJA . ........... 11,6 11,2 11,8 13,0 13,8 14,3 12,9 13,1
13. MADRID ............. 12,3 14,8 12,6 10,0 18,8 11,3 19,4 18,6
14. MURCIA ............. 19,9 23,2 18,4 22,5 20,4 24,7 22,0 30,0
15. NAVARRA ............ 17,7 17.4 16,2 14,0 17,7 17,8 14,8 16,4
16. PAISVASCO .......... 4,2 3.4 3.9 4.3 6,8 4.9 8,0 8,4
17. C. VALENCIANA ....... 13,3 13,9 14,8 20,8 231 24,7 21,9 29,7
TOTAL .o iv v vnrennnnnnnns 12,0 13,1 15,1 18,0 22,4 23,7 23,8 25,8
Fuente:  Intervencién General de la Administracidn del Estado: "Cuentas de las Administraciones Plblicas”.
=T =T e -4
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LA REFORMA DEL SECTCR PUBLICO.
INSTRUMENTOS PARA LA EFICIENCIA PUBLICA
ARl s PR A A AR

Guillem Lépez i Casasnovas
Universidad Pompeu Fabra

E | texto ofrece una descripcidn breve de algunas de las técnicas que de modo genérico se
pueden instrumentar al servicio de la mejora en los procesos de asignacién del gasto publico.

A partir de la recuperacién de las nociones més bésicas de eficiencia se enfatiza, la necesidad
primero de profundizar en los aspectos més cuantificables del output pablico, para comentar, a
continuacién, la insercién de éste en algunas de las técnicas susceptibles de ser utilizadas en el
proceso de toma de decisiones publicas; en concreto, en lo que atafie a 1) la evaluacién
econémica de las actuaciones administrativas, y 2) la construccién, sobre la base de técnicas
estadfsticas convencionales, de indicadores de asignacién de recursos ptblicos.

INTRODUCCION: LA REFORMA DEL SECTOR PUBLICO.

Existe en la actualidad una importante preocupacién acerca de cudl debiera de ser el papel
del sector pidblico en la economia. Dicha preocupacién parece trascender los postulados
normativos de la teoria convencional del fallo de mercado, para centrarse también en el estudio
de la adecuacién entre objetivos e instrumentos de la intervencién puiblica.

En este sentido, quizds podrifamos constatar la existencia de "un antes y un después” de la
recepcidn que de la teorfa convencional det fallo de mercado hizo en su dfa la Escuela de Chicago,
expresada en la aseveracién de que "todo lo que hace el sector publico puede hacerlo mejor el
sector privade”. Dicha afirmacién traslada la carga de la prueba, sobre la conveniencia de las
actuaciones publicas, al propio sujeto de dicha intervencion: no basta ya con diagnosticar el fallo
de mercado para validar una intervencién publica, si no que se requiere, ademds, justificar que
el Sector publico puede actuar en el supuesto de intervencién, con alguna ventaja comparativa;
esto es, requiere demostrar que los costes de la intervencién {no neutralidad de los instrumentos}
no son superiores al coste del fallo de mercado que en términos de bienestar se pretende corregir.

Vemos, por tanto, que en el fiel de la balanza concurren distintas consideraciones a la hora
de valorar la intervencién publica. Lo cierto es, sin embargo, que el sector pablico esté presente
en multiples quehaceres, no todos ellos ofreciendo igual racionalidad. Muy pocos resisten, de
hecho, su categorizacién como bien publico. Su consideracién alternativa, como bien preferente
o de mérito, se vincula a consideraciones politicas no directamente enraizables en fundamentos
econdémicos, por lo que el anélisis de la adecuacién de medios requiere una légica distinta, puesto
que en el propio instrumento pueden desarroflarse preferencias sociales.
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Parece claro, por tanto, que una buena estrategia para la mejora de la eficiencia en la gestién
publica podria consistir en, una vez identificado el supuesto concreto de intervencién -ya sea éste
de intento de satisfaccién de una necesidad social ¢ bien piblico, respetando la soberania del
consumidor, ya sea de satisfaccién de una necesidad preferente, interpretada politicarnente como
tal-, buscar las formas concretas que deban de revestir dichas actuaciones {por ejemplo, de modo
gue se maximizaran los "pros” y minimizaran los contras de la intervencién).

Una vez decidida la intervencién resulta de importancia crucial su evaluacién; esto es, el modo
en el que la realidad se ajusta a los propdésitos iniciales, ya sea de correccién de fallo de mercado
{maximizacién del excedente social} o de necesidad preferente. Dicha evaluacién no la facilita,
de nuevo, la realidad. La literatura sobre la que se ha apoyado la forma de control anterior,
también denominada de las "tres Es" {eficacia, eficiencia y economia}, es de muy escasa ayuda,
dada la escasa cuantificacién de resultados y vinculacién con los costes.

Es por ello que resulta, en nuestra opinién, imprescindible realizar un esfuerzo de cuantifica-
¢cién en el anélisis de la eficiencia plblica, si se pretende contrastar la validez de los instrumentos
empleados al servicio de los objetivos piiblicos. Y ello, sin menoscabo de todas las matizaciones
que se quieran a efectos de otorgar una mayor sensibilidad a la evaluacién: Pero ejercicio
neceasario si se desea suministrar un apoyo técnico a las decisiones politicas, cuando menos, para
conocer los costes de eficiencia derivados de la persecucidn de determinados objetives
radistributivos.

A dicho propésito se destinan el resto de apartados de este trabajo.
I. LA GESTION PUBLICA Y LA REFORMA DEL SECTOR PUBLICO.

Podrfa definirse la Gestién Pablica como la aplicacién de los recursos adecuados para alcanzar
los objstivos pablicos socialmente deseados; es decir, la obtencién de los fines que la sociedad
valora con el menor sacrificic de recursos posible.

Sin duda la definicién anterior es muy general, pero incluye lo que es, a nuestro entender, el
escalonamiento bésico en la aplicacién de las politicas publicas; esto es: recursos, resultados y
logro de objetivos, enuna iteracién apropiada entre Economia, Efectividad y Eficiencia econdmica,
tal como se indica a continuacién:

LA GESTION EN EL SECTOR PUBLICO
ECONOMIA: COMPRA DE INPUTS AL MENOR COSTE
EFICIENCIA: RELACION OPTIMA ENTRE INPUTS Y OUTPUTS

EFECTIVIDAD: IMPACTO DE LOS OUTPUTS O GRADO EN EL QUE ESTOS ALCANZAN
LOS OBJETIVOS SOCIALES FIJADOS

INPUT FISICO , OUTPUT FISICO , VALOR QUTPUT

VALE LO QUE CUESTA = osTE INPUT * “TNPUT FISICO - OUTPUT FISICO
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Para el objetivo propuesto en el cuadro adjunto, la brdjula de los conceptos més bésicos de
la economfa (la l6gica del coste de oportunidad, de la concrecién del objetivo de la actuacién y
de la restriccién presupuestaria con la que se cuenta) es necesario. La suficiencia ha de provenir
de una buena dosis de habilidad en el manejo de los instrumentos y de sentido {comun} en la
orientacién.

Il. TECNICAS INSTRUMENTALES AL SERVICIO DE LA GESTION PUBLICA.

Aunque se trate de una clasificacién eminentemente "ad hoc", un primer grupo de
instrumentos al servicio de la eficiencia permite agruparlos en torno a indicadores de naturaleza
micro {esto es, aplicados a contextos microecondmicos en los que las externalidades de las
decisiones son més facilmente internalizables), que se refieren a decisiones concretas y
comunmente de modo previo a su adopcién, de aquellos otros de naturaleza agregada, derivados
normalmente de comparaciones en relacién al impacto de actuaciones, una vez &stas se han

realizado.

Estos Ultimos indicadores serén objeto de atencién més adelante, por lo que ahora sélo se
enumeran. Nétese, en cualquier caso, que el carécter repetible de dichas medidas, en base a una
informacién recurrente, hace especialmente aconsejable dicho tipo de anélisis. Este se puede
realizar ya sea en términos de observaciones en el tiempo para una misma unidad, con la finalidad
de célculo de un valor esténdar -a la vista, por ejemplo, de los registros pasados de esta misma
unidad comparado con su valor actual-, sobre el territorio entre distintas unidades. En este tGltimo
caso, e independientemente de las restricciones existentes, dicha comparacién podria
mayormente tratarse de modo homogéneo, alreferirse a unidades pablicas en un mismo momento
del tiempo, respecto a niveles proyectados de actividad en relacién con los niveles observados,

etc.
INDICADORES:

Micro: Teoria de la decisién y evaluacién econ6mica

Andlisis de sensibilidad

Andlisis marginal de alternativas

Anélisis coste-eficacia

Andlisis coste-eficiencia

Anélisis coste-beneficio

Anélisis coste-utilidad

Arboles de decisién, probabilidad, T Bayes

INDICADORES:

Macro: evaluacién por comparacién de agregados {descripcién estadistica y andligis de
datos)

Comparaciones simpies:
En el tiempo, de una misma unidad de distintas unidades en un mismo momento

Pablico/Privadas
Sélo Pidblicas
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Niveles actuales vs estandar
Niveles actuales vs prediccién

Costes/factividad
Imputados.- Vinculada al servicio final medible, repetible
Estimados.- Sobre informacién fiable

Andlisis econométrico:
De regresién, multivariante

Programacién lineal:
Técnicas de simulacién, gestién de colas

Como sefalébamos, entre el primer tipo de indicadores destaca la evaluacién econémica,
aunque técnicas ligadas a la teorfa de Ja decisién pueden también aqui ser incluidas.

Como es sabido, la evaluacién econdmica, de la que es principal exponente el Anélisis
Coste-beneficio de las decisiones pablicas, consiste en la valoracién de la eficiencia asignativa
a través del estudio de los beneficios sociales actualizados en relacién a los costes formulados
en idénticos términos. El principio bésico, conocido como de Hicks-Kaldor, establece que un
programa publico produce beneficios sociales netos si los que resultan bensficiados del mismo
pueden compensar a los que pierden y a pesar de ello mejorar su situacién. En este sentido, la
evaluacién econdmica es tributaria de la teoria de la decisi6n, formalizada en un contexto de
eleccion social en manos de las autoridades publicas, siendo a su vez beneficiaria de otras
técnicas al servicio de la toma de decisiones, como pueden ser las técnicas de simulacién,
investigacién operativa y fa evaluacién financiera en general (Ortdn, 1993).

En la mayoria de los casos, la evaluacién econémica ha referido su anélisis a la actividad
financiera pablica. Sin embargo, su generalizacién al conjunto de las actuaciones administrativas,
tal como se destaca en otros trabajos, esté siendo ya utilizadaen distintos pafses'".

1.1. La evaluacién econémica de las actuaciones administrativas.

En efecto, uno de los extremos del esfuerzo para la mejora en los procesos de adopcién de
las decisisones publicas se ha de centrar en el anélisis de las actuaciones administrativas, con el
sometimiento a cribaje de la evaluacién econémica de costes y beneficios asociados a la norma.

En nuestro pals, la Ley 30/84 de 2 de Agosto de Medidas para la Reforma de la Funcién
Publica y la recientemente aprobada Ley de Procedimiento Administrativo abre el camino de lo
que ha de ser la nueva forma de entender la gesti6n en las Administraciones Publicas, dentro de
la que instrumentos como el evaluatorio pueden tener su mejor empaque. En su conjunto, algunas
de sus medidas entran en sintonia de lo que que supone un cambio cultural en la gestién publica,
tal como traducen, més recientemente, los distintos informes PUMA de la OCDE (Public

Management Developments 1990-93).

M \isase J. Osés Obande "La Evaluacién normativa en e Derecho Comparado” dentro del Seminario sobre “Los procesos de
implementacidn y evaluacitn de las normas jurfdicas”™ Instituto Vasco de Administracién Publica, Vitoria, mayo, 1993.
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Dentro de este nuevo modo de afrontar la gestién publica, ya con anterioridad, para el caso
concreto de la Administracién autonémica catalana, el articulo 63.2 de la Ley 13/1989 de 14 de
Diciembre de Organizacién, Procedimiento y Régimen Jurfdico de la Administracién de la
Generalitat de Catalunya establece que todo proyecto de disposicién normativa se debe presentar
acompafiado de un informe en términos de coste-beneficio®,

Para centrar la contribucién que dicha forma de anélisis puede suponer para el estudio de la
eficiencia normativa cabe establecer las siguientes consideraciones:

1. El objetivo se concreta en la necesidad de formular las consecuencias de las normas en
términos de los costes y beneficios que de ella se derivan. Esto se ha de entender en cuanto que
las disposiciones objeto de la anterior regulacién deberan justificar las razones que conducen en
concreto a su implementacién. Habrén de justificar, por tanto, la naturaleza de los cambios
fundamentales que introduce: de los beneficios -ya sean éstos nuevos o representen costes de
situaciones anteriores no deseables que se eviten- y de los costes diferenciales aparejados a la

norma.

De dicho modo, los términos coste-beneficio no pueden identificarse con la aplicacién de la
técnica ACB en concreto. Como es sabido, el ACB supone el techo més complejo de las técnicas
de evaluacién econdmica, al requerir la valoracién monetaria, tanto de costes como de beneficios.
Mientras las técnicas de evaluacién econémica alternativas tan sélo permiten un anélisis relativo
{la mejor 0 "menos mala" de las alternativas es la elegida), el ACB sin embargo permite
conclusiones en términos absolutos: si los beneficios, en su conjunto, superan o no a los costes
(nétese que ello no lo cumple necesariamente la condicion anterior, basada en la alternativa
"menos mala”).

Nétese que, en caso de concretarse la evaluacién requerida por la técnica ACB en concreto,
ello implicarfa lo siguiente:

a) Laevaluacién debiera de efectuarse en condiciones reales (lo que la distingue, por lo que
atafie a la cuantificacién de los beneficios, del anélisis coste- eficacia).

b) El ACB no se conformaria con prefijar un determinado resultado (como sea que éste se
defina) y con comparar secuencialmente decisiones para este mismo resultado en
términos de sus distintos costes (0, alternativamente, dados unos costes, en términos de
una mayor o menor cuantia de resultados) -como implica el anélisis coste-eficiencia.

2 gl cambio cultural organizativo que dicho cambio supone no se produce en el vacio. Resulta similar al emprendido en el Reino
Unido (Civil Service Department C.A.S. ya en 1967}, 0 més recientemente en Estados Unidos con la proviskon de la Exscutive
Order 12291 de 17 de Febero de 1381,

Sa pretende en astos paises, en primer lugar, favoracer la toma de decisionss administrativas requirfende la informacion
adocuada (relativa a los costes y beneficios de la norma) acerca de las consecuencias de las acciones que la disposicién
contiene. En segundo Jugar, se pretenda con ello hacer explicites las razones por las qua se ha optado por una asftemativa
reguladora determinada, ya resulte ésta justificada por unos beneficios superiores a los costes o a que determinadas
rastricciones fuera del alcance del decisor impedian alcanzar el primer dptimo. Nétese gque en este Gltimo caso, ello viene a
suponer el trasalado de la carga de [a prusba, permitiendo valorar como coste de la restriccién la pérdida de determinado

heneficio social neto.

En les EE.UU. la provisitn anterior se aplica ademds sdlo a las normas importantes {major rules), definidas como aquéllas con
un impacto suparior a los cien millonas de délares, o que se declaren especificamente como tales.
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c} Tampoco le resulta suficiente al ACB establecer escalas cardinales de impacto en
términos de factores tales como las utilidades de los beneficiarios del programa -como
recoge un andlisis coste-utilidad-: exige su monetizacién.

d} Finalmente, el objetivo de eficiencia desde un punto de vista asignativo requiere el anélisis
en términos monetarios de costes y beneficios sociales: no sélo, por tanto, los
presupuestarios que se reflejan en la contabilidad pablica, si no también los intangibles
e indirectos trasladados a la comunidad en su conjunto: el propio analfabetismo funcional
que la norma en concreto genera y la necesidad de asumir determinados costes para su
cumplimiento (de asesorfa juridica, tiempo perdido, etc.) han de cuantificarse a este
respecto en el anélisis coste-beneficio.

En conclusién, lo que sin duda pretende el legislador es forzar a razonar en términos de y no
de actuar en consecuencia a -es decir, s6lo como resultado de aplicar estrictamente una
determinadsa técnica.

2. En la préctica, la evaluacion de dichas disposiciones implica':

a)

b)
c)

d)

e)

f)

Una descripcién de los beneficios potenciales derivados de la norma, incluyendo entre
ellos los no monetarios: esto es, identificando los outputs, aunque no siempre su
valor {Bentkover y otros, 1986).

Concretar los destinatarios de la medida.
En términos similares en lo que se refiere a los costes.

Determinar ef excedente neto potencial, explicitando una evaluacién {comentario) de
los efectos no cuantificables en dinero.

Explicar las alternativas que resultaban posibles para la consecucion de un objetivo
idéntico -si era el caso-, mostrando las razones por las que se ha acabado optando por
una de ellas: o bien la de menor coste, la de beneficio méximo (con output valorado
en cantidades) o tras decartar otras debido a imperativos legales, de limitaciones
presupuestarias {por ejemplo, derivado del hecho de que, pese a sus beneficios fueran
relativamente mds altos, los umbrales de gasto requeridos por el programa implicaban
un coste ineludible prohibitivo), ete.

La justificacién de las razones por las cuéles alguno de los puntos justificativos
anteriores no se haya podido aplicar.

En consecuencia, el problema de la valoracién menetaria de los bansficios asociados a la norma eveluada no puede considerarse
abortiva de |a interpretacién propuesta en la disposicion comentada.

En cualquier caso, sin embargo, estudios como Jos de J.D. Bentkover y otros (1986), Cave, Kogan y Smith {1990} 0 M.W.
Jones-Lee {1991} ofracen aproximaciones a la valoracidn requerida de divereos outputs publicos. La via de la valoracién de
dichos outputs sélo excepcionalmente puede consistir en la disponibilidad a pagar por elloa. En la medida que los individues no
tienen capacidad de opcién para ame determinados servicios decidir el cdmo y cudnto, el criterio de la disposicién individual
a pagar no es Gptimo. Aunque con cautelas, resultarfa més apropiado basar fa valoracidn en la comparacién de valores de
mercados similares o valoraciones sociales conjuntas -de situaciones préximas a la situacién de que se trate.
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3. En definitiva, en muchos casos, el andlisis coste-eficiencia de las politicas publicas es
probable que resulte mas apropiado para los objetivos antes comentados. Se trata con ello de
concretar los objetivos de las normas en términos de unidades préximas a los resultados finales
pretendidos {outputs vinculables en principio a los outcomes de la actividad).

Tal como hemos visto en la primera parte, existe cierta resistencia al anélisis de la actividad
piblica basado en inputs o outputs intermedios supuestamente ligados, aunque no de forma
univoca y no ambigua a resultados (grandes metas de la norma). Dichas reticencias son en buena
parte injustificadas ya que la confusién entre input (I}, output {O) y resultado (R} no es especffica
a la actividad publica, y su utilizacién requiere muchas veces matizaciones similares en la
actividad privada.

En efecto:
=1
R = g (O,E)
U = h(R2Z)

siendo U una aproximacién a la utilidad individual y/o bienestar social {como agregacién
-ponderada o no- de dichas utilidades), E factores del entorno fuera del alcance del decisor, Z
otros elementos que inciden en el bienestar social y f, g, h funciones crecientes de los
argumentos referidos.

Sin duda, en lo que atafie a h puede existir desacuerdo en la cuantificacién de la actividad
publica, pero ésta es intrinseca al desacuerdo de la valoracién individual respecto al tamaiio del
grupo beneficiado por el consumo colectivo: en presencia de externalidades, no existen incentivos
personales a identificarse individualmente como beneficiarios.

En relacién a f el desacuerdo resulta de la confusién comuin existente en los servicios puablicos
entre proceso de consumo y producto. Sin embargo, dicha confusidon es consustancial a la
naturaleza de servicio y no a su calificacién de pdablico.

Finalmente, en cuanto a g, el hecho de que O constituya consumo intermedio no lo distingue
tampoca del servicio privado: los individuos no demandan coches "per se”, si no que demandan
tiempo de viaje, seguridad, comodidad, etc.

L.a anterior argumentacién favorecerfa una mayor "generosidad” en no cuestionar todo avance
en el intento de cuantificar la actividad publica, en base a las posibles deficiencias que se derivan
del cardcter no univoco de las funciones antes comentadas. La alternativa a no cuantificar es
indudablemente peor'®,

Todo ello son ejemplos de la tarea a realizar, para la que en algin campo concreto como es
ef de infraestructura {obras publicas) y el sanitario -4mbito de la tecnologia {autorizaciones) y

' En Estados Unidos la Oficina de Mansgement and Budget tiens establecida una gufa para el tipo de anélisis anterior {Regulatory
/mpact Anslysis que no se agota en el ACB}, fijando, por ejemplo, ia tasa de descuento a aplicar en las actualizaciones o
concretando medidas de outputs pdblicos {incluyende meadidas de seguridad o reduccitn de riesgos). Se trata de un material
incorporado consecuentemento en el Regulatory Review (Seccion 4) de la Oficina de Gestidn vy Presupuesto y del Federa/
Register. A |a General Accounting Office le corresponderé posteriormente el seguimiento de su ejecucién,
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medicamentos {lista positiva de financiacién}, nuestro pais ya cuenta con algunas incipientes
experiencias.

f.2. Evaluacién por comparacién de agregados de gasto.
La evaluacién por comparacién de agregados de coste, gasto, productividad, etc., resulta

relativamente sencilla, aungue su poder como instrumento de gestién va a depender de c6mo las
desviaciones observadas se identifican con factores susceptibles de ser sometidos a pautas de

gestion.
El cuadro adjunto recoge los descriptores de las diferentes alternativas al uso:
INDICADORES:
Macro: evaluacién por comparacién de agregados

Indicadores simples de actividad
{Coste, productividad, calidad, resultado)

Caracter unidimensional
Asume escala constante

Con o sin refinamientos en la comparacién

Andélisis de clusters, tabulacién transversal, escalas acumulativas

Criterios de similitud
Pérdidas de informacién

Indicadores complejos (produccién, coste...)

Un output, mdltiples inputs
Maltiples inputs, multiples outputs

Anélisis de regresién
Con propiedades estocésticas o determinfsticas en los datos
Andlisis envolvente de datos

En términos de unidades referentes que maximizan sus outputs en todas
las dimensiones, dado el conjunto de inputs utilizado por la propia unidad
que se analiza

Asume linealidad

En relacién a este Gltimo tipo de indicadores, cabe observar lo siguiente:
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1. Para que la varianza de un indicador simple (p.e. un ratio input-output) suministre una
informacién correcta sobre la eficiencia con la que se realiza la actividad piblica, el marco de
comparacién ha de ser el apropiado, garantizando que se comparan com parables capaces, en la
medida de lo posible, de expresarse en factores con una dnica dimensién. Nétese que en caso
de comparaciones simples se estd suponiendo que los rendimientos de escala son constantes,
ya que el ratio de recursos y resultados no depende de su nivel respectivo.

Para refinar las comparaciones, una de las opciones mé&s comunes es la de realizar
tabulaciones transversales, cuadros de doble entrada que interaccionan dos grupos de variables
que se consideran mas relevantes para dicho propésito. Pese a que permitan comparaciones
tomando en consideracion mas de un factor, las "celdas” que derivan suponen importantes
pérdidas de informacién, dadas la discontinuidades que provocan.

Una técnica algo m&s compleja es la basada en escalas acumulativas (tipo Escala de
Guttman), en las que, pese a utilizar tan sélo una variable como indicativa de cada uno de los
subgrupos que se forman, ésta se toma como expresién y resumen de muchas otras variables
que a ella inequivocamente se asocian. Ello implica que todas las observaciones que incluyen
aquella determinada categoria de variable, o la incluyen con un valor especifico, son comparables,
ya que tras la expresién de dicha variable o valor, se recoge toda la informacién considerada
relevante a efectos de la comparacién. Dicha variable se supone, por lo demas, que recoge toda
la informacién que identifica las caracteristicas del grupo de unidades que incluye, tanto las del
grupo que le antecede como aquella otra caracteristica que deviene distintiva del nuevo grupo que
se singulariza.

Finalmente, el anélisis multivariante, en su expresiéon de formacion de conglomerados o
"clusters”. Se trata de clasificar o reconocer patrones de homogeneidad, agregando entre sl las
unidades que a la vista de las variables que las describen resultan més homogéneas. Se trata con
ello de minimizar la varianza de las unidades incluidas en cada uno de dichos clusters, y
maximizarla entre clusters distintos. Parece claro que las variables que describen las unidades a
comparar han de ser neutras a los objetivos que con la comparacién se pretende. Por ejemplo,
si se clasifica con objetivos de aplicacién de una pago prospectivo, nc resulta l6gico describir las
unidades comparadas en términos de costes observados, ya que la agrupacién resultante, puede
acabar influida probablemente por aguellos costes similares, determinando retrospectivamente
los futuros pagos. De este modo, variables que "ex ante" puedan estar influenciando
legftimamente -esto es, de modo exégeno a la gestién-, dichos costes (de entorno, sociodemogréa-
ficas, etc.), serian candidatas naturales al ejercicio, y no las vinculadas a la eficiencia en la
gestién. Aunque la técnica tiene en si mismo limitaciones {medida de homogeneidad, definicién
de "distancias"”, etc.), supone ganancias de informacién a efectos de mejora de las comparacio-

nes.

2. Indicadores mas complejos a los anteriores, con o sin refinamiento previo segun criterios
de similitud, pueden derivarse sin demasiada dificultad en gestién pablica a partir del anélisis
econométrico de regresién muitiple, a través de estimar los residuos entre los valores de
prediccién y los valores reales como aproximacién a la mayor o menor eficiencia en la actividad

realizada.
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Dicho tipo de técnicas mantienen en una dnica dimensién el valor de la variable cuyo
comportamiento se pretende explicar; pero permiten la inclusién de miiltiples factores,
supuestamente afectos a su variacién.

Asumiendo propiedades estocdsticas en los datos, resulta posible construir una aproximacién
a la eficiencia basada en residuos de los que se puede separar el componente aleatorio del
deterministico, permitiendo que las desviaciones observadas no se imputen integramente a la
ineficiencia, sino también a la posible existencia de un resultado fortuito, compenséndose sus
desviaciones con el simple decurso del tiempo, tal como permite un andlisis basado en datos de

panel.

3. Sd6lo el andlisis envolvente de datos permite la inclusién de mas de un output o resultado
en el andlisis de la eficiencia. A través de dicha técnica deterministica no paramétrica -esto, es
sin necesidad de prefijar forma funcional alguna-, se trata de derivar una funcién "frontera” o de
las "mejores practicas”, a partir de la envolvente de los datos suministrados acerca de los
recursos utilizados y los resultados obtenidos. Se delimitan asf aquéllas unidades que han de
servir como referente de eficiencia; esto es, unidades que maximizan sus outputs en todas las
dimensiones, dado el conjunto de inputs utilizado por la propia unidad objeto de comparacién.
Precisamente, la linealidad sobre la que se basa (se trata, en definitiva, de una técnica de
programacion lineal) hace que el referente pueda ser completamente ficticio en la realidad
(combinacién lineal de dos observaciones). Ello hace que su aplicacién requiera un cierto cuidado,
al ser muy sensible a observaciones marginales, "outliers" que pueden resultar determinantes en
el conjunto convexo construido.

ALGUNOS METODOS PARA LA MEDICION DE LA EFICIENCIA
[ |
PARAMETRICA NO PARAMETRICA
| 1
REGRESION DETERMINISTICA ADHOC
ANALISIS
ENVOLVENTE DE
DATOS
DETERMINISTICA ESTOCASTICA
1
. |
SERIE
TRANSVERSAL DATOS DE PANEL
s, Aciagrinedey du M. Barrow i A. Wagstal? (1960) "SMdency mesmmement in the Public Seceor An
AppraisaP, Flackl Stixdiee, voL 10} pp, 7967
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Dicho tipo de estimaciones, que permiten vincular las consignaciones presupuestarias con
alguna indicacién del nivel de eficiencia con el que en el pasado se han venido utilizando los
recursos resulta particularmente apropiado en supuestos de competencia publica. Ello se debe
al hecho de que en dicho contexto, el grado de comparabilidad de las instituciones suministrado-
ras de los servicios resulta mayor, con idénticas responsabilidades estatutarias en relacién a los
ciudadanos, formas organizativas préximas, y con carreras profesionales, incentivos y modelos
retributivos similares.

Epflogo.

Nada de lo que hemos discutido en este articulo se pretende presentar como simple. Como
argumentabamos al principio, la gestién consiste en un serie de comprobaciones y balances que
requiere la cautela que sélo el conocedor de la realidad concreta puede, de manera éptima, formu-
lar. Para este viaje, la brdjuta de los conceptos més bésicos de la economia (la i6gica del coste
de oportunidad, de la isocuanta y de la isocoste) puede ser suficiente. El resto proviene de una
buena dosis de habilidad en el manejo de los instrumentos y de sentido {comdn) en la orientacién;
al menos si uno no quiere perderse en !a selva que el ingenio reformador ha generado en los
dltimos tiempos en el ambito de la gestién publica.
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HACIA UN PLANTEAMIENTO MAS GENERAL DE LAS CAUSAS
DEL FRAUDE FISCAL""

Manuel J. Lagares Calvo
Catedrético de Hacienda Publica
Inspector de Finanzas del Estado, excdte

D ebido a las causas y motivaciones que se analizardn a lo largo de este trabajo, con relativa
frecuencia los impuestos no se satisfacen por aquellos obligados legalmente a soportarlos. Esto
suele conocerse como fraude fiscal si la conducta que lo produce reviste carédcter ilegal, siendo
un fenémeno muy extendido y contra el que luchan con distinto éxito todas las autoridades
tributarias del mundo.

El fraude fiscal distorsiona gravemente el valor efectivo de las normas tributarias vigentes,
destrozando los sisternas impositivos, modificande radicalmente sus efectos pretendidos y
haciendo puramente ilusorio cualquier cambio que pretenda mejorar sus caracteristicas sin
atender a la correccién de este fenédmeno. Todo ello origina, ademés, efectos muy perniciosos

en las sconomias que lo padecen, entre los que suelen destacarse los siguientes':

Una alteracién muy negativa de la distribucién de la renta y riqueza después de los
impuestos, con graves secuelas para la equidad.

+  Una mala asignacién de los recursos disponibles, haciendo més ineficiente la economia.

Una errdnea cuantificacién de indicadores bésicos de la situacién econémica -tales como
el volumen del PIB y sus tasas de crecimiento o la auténtica cuantia del desempleo- con
muy negativas consecuencias para el disefio de la politica adecuada.

La estimacién de la cuantfa del fraude no suele ser facil ni tampoco frecuente, quizds debido
a esa dificultad de estimacién, al hecho de que suele considerarse perjudicial por algunos el

) Eqate trabajo constituye un resumen d otro més amplio que, bajo un titulo similar, ha sido publicado en el nimero 129 - 2/1994,
do la revista Hacienda Pdblica Espaiiola del Instituto de Estudios Fiscales. Su planteamiento fue originado por una antigua
sugerencia del Profesor Fuentes Cuintana, a quien el autor agradece tan importante estimulo para su realizacitn,

1 vid., por ejsmplo, D..J. Pyle {1993}, pég. B8.
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conocimiento de sus cifras o a que las autoridades tributarias las entiendan como criticas a su
capacidad para administrar correctamente el sistema impositivo®.

Un planteamiento més general de las causas del fraude fiscal.

Desde hace algo més de veinte afios, viene siendo habitual plantearse el fraude fiscal como
el resultado de un célculo de maximizacién individual de utilidad, siguiendo la metodologfa del
trabajo pionero de Allingham y Sandmo*, que mantiene que todo contribuyente adopta la
decisién de pagar o evadir total o parcialmente sus impuestos teniendo en cuenta tanto la utilidad
que le produce la cantidad evadida como la desutilidad que se le originaria por el pago de lo
defraudado més la sancién correspondiente an caso de ser descubierto.

Pero este modelo de conducta deja sin papel alguno en la toma de decisiones del posible
evasor a muchas otras variables de naturaleza psicolégica y a pautas de comportamiento social
que, segun opiniones muy extendidas, parecen tener una relevante influencia en tales decisiones,
pues estos modslos no contemplan las motivaciones de una decisién anterior: la decisién de
entrar en el "juego” del fraude, previa a la valoracién econdmica de sus costes y beneficios.

En consecuencia, lo que quizds resulte hoy més urgente sea llegar a la formulacién de
hipétesis respecto al comportamiento de los defraudadores que traten de integrar los
planteamientos que acaban de exponerse -en los que el célculo econémico de utilidad tiene un
papel relevante- con otros aspectos de naturaleza psicolégica o social que pueden influir en las
decisiones del defraudador y que generalmente son olvidados en los modelos econémicos
descritos'¥,

Determinantes y condicionantes de la evasidn tributaria.

El punto de partida de esta teorfa integradora tiene que constituirlo la diferenciacién entre
factores que motivan la decisién de defraudar en el &mbito individual de la conciencia de cada
defraudador y factores que definen, también para cada individuo, la cuantia del fraude o evasién

tributaria.

2 Ep Espafia, las itimas estimaciones que se han efectuado del fraude en el Impuesto sobre la renta de las personas flsicas
sefialaban que en 1987 presemtaban declaracién no mucho més del 58,4 por 100 de los obligados a hacerlo y que las rentas
totales declaradas apenas si alcanzaban el 56,5 por 100 da las raalmente percibidas. Vid. Lagares Calvo {1980}, psg. 115. Los
datos correspondientes a 1987 pueden encontrarse en sl (itimo Informe sobre &l Fraude en sl Impuesto sobre la renta de las
personas fisicas efectuado para sl Instituto de Estudios Fiscales por el Grupo de trabajo encargado de esta tarsa y dirigido desde
su creacidn por el autor de este articulo. Una descripein de la metodologia seguida en las estimaciones puede encontrarse en
Lagares Calvo {18871,

¥ vid. Allingham y Sandmo {1972}, El primer andlisis de esta hipétesis publicado ‘en Espaiia, con especial aplicacién a la situacidn
fiscal concreta de aquellos momentos, se encuentra en Lagares Calvo (1974).

4} Existen notables excepciones a este sistemético olvido de los factores psicolégicos y sociales del fraude como, por ejemplo,
la que ha representado muy recientemente el interesante trabajo de Bordignon {1993}, que resume y generaliza otros intentos
anteriores de modelizacién en asta linea, espeacialmente el de Spicer v Lundstedt {1976).
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Este planteamiento permite establecer la hip6tesis de que el fraude fiscal se produce en
funcién, al menos, de los siguientes factores que, de forma sucesiva, establecen el comporta-
miento del evasor:

En una primera fase, la particular y subjetiva percepcién del evasor acerca de la injusticia
a que se le somete con el tributo, circunstancia que en su fuero interno legltima
suficientemente la conducta evasora y determina su decisién de evadir.

En un segundo pero inmediato momento, el célculo -efectuado por quien ya esté
predispuesto a la evasién al haber adoptado la decisién de evadir aunque todavia no haya
concretado su cuantia- de la utilidad que puede reportarle la evasién de sus tributos,
teniendo en cuenta tanto la utilidad derivada de la evasién como el coste de las posibles
sanciones que se le impondrén en caso de descubrimiento. Este célculo condiciona el
volumen de la defraudacién y las circunstancias en que habré de producirse.

Las motivaciones de la decisién de defraudar.

En el caso del fraude fiscal -como en el de cualquier otro fenédmeno social- la decisién de
defraudar en cada individuo serd la consecuencia de una mezcla de motivaciones quizéds algo
diferente para cada uno de ellos, pero relativamente homogéneas para el colectivo en su
conjunto. De ahf que un andlisis detenido de los factores que parecen impuisar la decisidén de
defraudar los impuestos, seguido de una sistematizacién adecuada de sus caracteristicas
esenciales, permita identificar con claridad tres distintos componentes como motivantes de esa
conducta: un componente econémico, ligado a la valoracién de los servicios publicos que se
reciben otro de contenido psicoldgico, relacionado con su desec de alcanzar lo que individualmen-
te se entiende como una situacidn de equilibrio, equidad o justicia y, finalmente, un componente
de contenido social, que refleja la valoracién del individuo en cuestién acerca de sus relaciones
con los restantes componentes del colectivo, es decir, con los restantes ciudadanos.

El componente econémico: la equivalencia impuestos-servicios publicos.

La equivalencia entre impuestos y servicios puablicos contempla los impuestos como precios
que se satisfacen por los servicios que el Sector publico facilita al conjunto de los ciudadanos,
lo cual evidentemente implica una cierta presuncién de voluntariedad en el pago de los tributos,
pues los precios siempre responden a la libre decisién de quienes los pagan.

Ese enfoque refleja una realidad evidente, sobre la que viene asentdndose desde hace més
de un siglo la teorfa de una Hacienda puablica democratica: en condiciones normales de
convivencia y comportamiento social, una parte sustancial de los ciudadanos suele estar
convencida de que resulta necesario pagar impuestos, incluso aunque su pago no fuese
compulsivo, pues de otro modo no se podrian mantener servicios publicos esenciales para el
individuo y para la convivencia en sociedad. El hecho demostrado de que los impuestos son
considerados por los ciudadanos como precios -lo que supone una voluntariedad esencial en el
intercambio impuestos-servicios publicos- debe, por tanto, ser tenido en cuenta a la hora de
formular una teorfa mas amplia del fraude fiscal®.

€ Esta hipétesis constituye el nicleo de lo que suele conocarss por "teoria del cambio voluntarie”, sustentada por autores tan
ilustres como Knut Wicksell v Erik Lindahl, entre otros, como pueds comprobarse en Musgrave, R. A. y Peacock, A. T. {1967).
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El componente psicolégico: la oculta compensacién.

Por otra parte, es posible que quienes se decidan por el fraude no pretendan con su conducta
ma&s que restablecer su particular y subjetiva visién de la equidad. Conforme a ello, los factores
determinantes o desencadenantes de la decisién de defraudar actuarian, a nivel de cada individuo,
cuando en su fuero interno -aunque no desde el punto de vista de la mayoria de ciudadanos- se
rompiesen o dejasen de cumplir fas condiciones que fundamentan su percepcién de la equidad
o equilibrio en el intercambio impuestos-servicios publicos.

Partiendo, pues, de esta hipétesis, la decisién individual de evadir los tributos, como cualquier
otro tipo de conducta contra una ley positiva, buscard alcanzar una especie de oculta
compensacion respecto a lo que el evasor estima como un tratamiento injusto por parte del
sistema impositivo o de los gastos publicos, posiblemente sin ninguna razén objetiva, pero
fuertemente apoyado en su subjetiva apreciacién de los hechos. Ante la imposibilidad de forzar
un cambio de conducta en la Hacienda publica, el contribuyente elige la oculta transgresién de
la ley y recurre a la evasién de sus impuestos como forma de compensacién frente a lo que
entiende comeo injusticia. La evasién, en consecuencia, serfa el medic ilegitimo y oculto por el que
se decide el individuo para tratar de restablecer su subjetiva apreciacion de la equidad.

El componente social: la insolidaridad del defraudador.

Para completar el panorama de motivaciones del fraude fiscal falta la descripcién del ditimo,
aunque no el menos importante, de los componentes de la decisién de defraudar: el nivel de
insolidaridad del defraudador respecto a sus restantes conciudadanos.

Parece evidente que, una vez convencido el potencial defraudador en su fuero interno de que
la utilidad de la renta de la que se desprende al pagar sus impuestos supera a la utilidad que
recibe por la via de los servicios publicos, la bisqueda de la oculta compensacién de tal
desequilibrio se enfrentara en su conciencia con el hecho de que la carga de su evasién recaera
necesariamente sobre sus conciudadanos, pues el gasto publico habrd de ser financiado de algin
modo.

Caben, bdsicamente, cuatro posibles posicionamientos ante esta situacién: el primero, que
el potencial defraudador acabe concluyendo que, pese al desequilibrio de su tributacién respecto
a los servicios que recibe, la convivencia en sociedad le exige de ese sacrificio adicional en
solidaridad con sus conciudadanos; el segundo, que piense que con su defraudacién restablece
la justicia, al creer que los demds ciudadanos estén tributariamente mejor tratados que él mismo;
el tercero, que opine que los demés tienen iguales oportunidades y que también deberfan evadir
sus tributos; finalmente, el cuarto, que no le preccupe en absoluto lo que pueda ocurrirles a los
demds. Parece claro que, salvo la primera de estas alternativas, las demds originarén fa busqueda
de la oculta compensacién que el fraude implica.

La decisién de defraudar: sus factores determinantes.
Los componentes de la decisién de defraudar que acaban de describirse subrayan cdmo esta

decisién se apoya en una valoracién econémica -la relacién de equivalencia entre impuestos y
servicios publicos- se impulsa por un deseo de restablecer lo que individual y subjetivamsnte se
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considera como equitativo y se frena o anula por un posible sentimiento de solidaridad con los
demas.

Pero para que la relacién de equivalencia entre impuestos y gastos publicos quade nitidamente

percibida por el contribuyente, induciéndole al pago voluntario de sus tributos, resulta necesario
que se cumplan determinados requisitos que no siempre se producen. A estos efectos es posible
que esa relacién de equivalencia pueda verse distorsionada por los siguientes factores:

. La percepcién del contribuyente respecto al conjunto de gastos publicos que le afectan
realmente, beneficidndose de ellos de mode directo o indirecto. En la mayor parte de las
ocasiones esta percepci6n se encuentra muy fuertemente distorsionada por el hecho de
que el consumo de bienes y servicios publicos es no rival y, debido a esta circunstancia,
el contribuyente no tiene conciencia del volumen de gasto ptblico que positivamente le
afecta o del coste efectivo de los servicios ptblicos que recibe.

- El desacuerdo del contribuyente con los servicios publicos que recibe y de los que tiene
completo conocimiento, cuando tales servicios no responden a sus demandas especificas

y directas.

El desequilibrio entre coste de los servicios plblicos e impuestos que los financian, al
entender o comprobar el potencial evasor que sus impuestos financian no solo tales
costes sino, ademas, transferencias de capacidad econémica a favor de otros ciudadanos
con las que es posible que no se encuentre de acuerdo'®.

La eficiencia y honestidad en la administracion de los caudales publicos, pues si el
ciudadano estima que sus impuestos se despilfarran o malversan por quienes los
administran -es decir, no se aplican a equilibrar la relacién entre impuestos y servicios
pablicos o tal aplicacién es ineficiente- puede encontrar legitimacién subjetiva para su
conducta fraudulenta.

Como va se ha indicado, junto a los determinantes anteriores de la decisién de defraudar o

evadir los tributos aparecen también otros que hacen referencia al grado de equidad de los
propios impuestos en conexién o relacién con la conducta observada o sospechada en los demés,
es decir, a la posicién tributaria relativa del contribuyente frente a los dem4s. Entre estos se

encuentran:

[

Los ciudadanos pueden desear una distribucién mds igualitaria de la renta v la riqueza por tres razones distintas: porque
consideren que la redistribucidn puede bensficiarles directamente; porqua estimen que el bienastar de los demés influye en el
suyo propio, al ser interdependientss las funciones de utilidad o, finalmenta, porque crean que la desaparicién de la pobreza
proporcionard més estabilidad a la sociedad. La primera razén no s, desde luego, aplicable a quienes se sitGan por encima ds
la media da renta y tianen conciencia de ello. Las dos ltlmas razones serdn las que justiflquen la aceptacién de una politica
redistributiva por los situados por encima ds la madia de renta y rigueza aunqgue guizds esa aceptacién séo se produzca cuando
tal polftica se limite a luchar contra la pobreza, es decir, a lograr determinados minimos de bienastar para todos. Por otra parts,
en los pafses con altos niveles de vida la distribucién, ademds, suele ser més igualitaria, situéndose 1a gran mayoria de
ciudadanos por encima del minimo protegible y sin diferencias escandalosas en cuanto a remta y riqueza. En consacuencia, es
pasible que en tales pafses no sean muchos los que apoyen una politica redistributiva que vaya mds alls de evitar Ia pobraza,
Esto puede justificar el que alguncs hacendistes no admitan actualmente la funcidn redistributiva de Ja Hacienda Poblica.
Buchanan, por ejemplo, considera justificado &l papel del Estado "protector” -servicios de ley y orden- y del Estado *productor”
-bienes sociales y otros fallos del mercado- pero no asf el papel del Estado "redistribuidor®. Vid. A este respects, entre otros,
Brennan y Buchanan (1985} y, especialmente, el excelente trabajo del Profesor Fuames Quintana {1987} sobre &l psnsamiento
de James M. Buchanan.
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La inequidad de los propios tributos, real o meramente apreciada por quienes los
soportan, que sitde al contribuyente en una posicién de desventaja frente a los demés.
Esta falta de equidad puede provenir de no reconocerse en el célculo del pago circunstan-
cias que, en su opinién, deberian configurar su auténtica capacidad econémica para
soportarlos.

El grado de defraudacion fiscal conocido o sospechado en los restantes ciudadanos, pues
el conocimiento o la sospecha de altos niveles de fraude en los demés, especialmente en
los méas préximos al potencial evasor, puede llegar a legitimar subjetivamente -e, incluso,
socialmente- una posicién de rechazo frontal al tributo'”,

La ejemplaridad manifestada en todos los 4mbitos -y no sélo en el meramente fiscal- por
quienes desempefien tareas de liderazgo politico o de referencia social, pues la corrupcién
o el fraude en estas personas, real 0 meramente sospechada, constituird siempre una
excelente base para la legitimacién subjetiva de la evasién en la conciencia del

contribuyente.

Por dltimo, el grado de solidaridad respecto a los demés jugard también un papel muy

importante respecto a la decisién de evadir los impuestos, de forma que si es nulo o reducido no
existir4 traba alguna para adoptar, en principio al menos, la decisién de defraudar. La existencia
de un grado reducido o nulo de solidaridad con los demés dependera, sin embargo, de muchos
factores, entre los que destacan con especial intensidad los siguientes:

Un reducido sentimiento de colectividad o grupo a nivel nacional.

Una educacién recibida que preste poca atencidn a los valores civicos y a los sentimien-
tos morales y éticos impulsando, por el contrario, la preeminencia del propio interés por

encima otras valoraciones.

Un tipo de vida que haga fuertemente conflictivas o altamente competitivas las relaciones
entre los ciudadanos.

La cantidad evadida: sus factores condicionantes.

Sin embargo, la legitimacién subjetiva del defraudador resulta condicién necesaria pero no

suficiente para que se produzca el fraude fiscal. Ademas -y como también se ha indicado ya- e!
fraude necesita para producirse de la concurrencia de un célculo econémico que valore la utilidad

7

Esto podria conducir 2 censurar la difusién de informaciones acerca de los niveles de fraude, espacialmente cuando éstos son
slevados. Pero es evidente qus, para ser auténticamente eficaz, la censura tiene que comenzar evitando el andlisle e
investigacién de este fenémena y eso puede tener dos efectos muy perjudiciales. El primera, debido a que los ciudadanos suslen
conocer o intuir habitualments la realidad circundante -aunque la exageren y generalicen- y tratan, ademds, de ajustar su propia
conducta a esa realidad. Al estar exagerada esa intuicién en muchas ocasiones y suponer niveles més elevados o distribuciones
del fraude distintas de las que se producen en la realidad, Ia tendencia al fraude pueds ser todavia mayor de la que se darfa con
mejor informaclén. El segundo y fundamental, porque la experisncia demuestra que, sl socialmente se desconoce la realidad
del fraude, éste permanecerd oculte -8l menos oficialmente- y tenderd a perpetuarse, pues el reconocimiento publico y la
protesta de quienes pagan honestamente sus tributos susle ser el requisito primero y mas importante para que este fendmano
sea socialmente combatido. En cualquier case, las propias autoridades tributaries no deberian autoengafiarse respecto al fraude,

especialmente an una democracia.
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neta que puede generar para el evasor potencial, condicionando su cuantfa y extensién. Esa
utilidad neta dependers®:

De la utilidad que proporcione la cantidad evadida, que la que influird no sélo la
desutilidad directamente originada por el pago del impuesto -lo cual, a su vez, suele estar
ligado al nivel y progresividad de las tarifas- sino también la desutilidad de los costas
indirectos que genera tal cumplimiento.

De la probabilidad, estimada por el propio evasor potencial, de que su conducta sea
descubierta por las autoridades tributarias.

De las sanciones que soportaria el evasor potencial en caso de ser descubierta su
defraudacién.

De su mayor o menor propensién al riesgo.
Los diferentes &mbitos de la lucha contra el fraude fiscal.

Las hipStesis que acaban de exponerse han tratado de integrar los factores que motivan o
determinan la decisién de evadir el pago de los tributos con los que habitualmente se considera
que condicionan su cuantia planteando, de ese modo, un anélisis conjunto de ambos grupos de

factores.

Una vez identificados los factores o causas del fraude parece que queda desbrozado el camino
para formular los objetivos vy las lineas esenciales de una politica de lucha contra el fraude fiscal.
Esa politica, de acuerdo con cuanto hasta aqul se ha expuesto, deberia contemplar dos grandes
Ambitos complementarios para la accion:

Las acciones preventivas, dirigidas a evitar que los contribuyentes adopten la decisién de
evadir los impuestos. Estas acciones estaran relacionadas con los factores motivantes o
determinantes del fraude fiscal.

Las acciones represivas, orientadas a descubrir y sancionar a los evasores. Estas acciones
estardn relacionadas con los que aquf se han calificado de factores condicionantes del
fraude en los impuestos.

Las politicas de prevencién del fraude.

Las politicas de prevencién del fraude fiscal deben siempre orientarse tanto a convencer al
contribuyente de la existencia de una equilibrada relacién entre impuestos soportados y bienes
y servicios publicos recibidos, en términos absolutos y en relacién a los demdés contribuyentes,
como a generar un alto grado de solidaridad social, pues solo asi se evitard que éste tome la
decisién de entrar en el "juego” del fraude, iniciando la evaluacién econémica de los costes y
beneficios de una posible evasién de los tributos.

B vid. a este respecto Alligham y Sandmo {1972},
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En el plano de la valoracién absoluta de la relacién entre impuestos y servicios publicos se

dibujan dos grandes lineas para la accién: la del convencimiento del propio contribuyente y la de
evitar la existencia de factores espurios que puedan desequilibrar tal relacién. En la primera
aparecen f4cilmente también dos grandes ambitos para la accién dentro de una politica bien
fundamentada de prevencién de! fraude fiscal:

El de la difusién del conocimiento de los servicios pulblicos que el contribuyente recibe.
Como ya se ha indicado anteriormente, en la mayor parte de las ocasiones el contribuyen-
te desconoce cuales son los bienes y servicios publicos de los que se beneficia y, por ello,
la primera tarea para prevenir el fraude en los tributos tiene que consistir en una amplia
difusién de los servicios que presta el Sector publico.

El de lograr el acuerdo del contribuyente con los servicios publicos que recibe. En este
caso la accién necesaria no es la de convencer al contribuyente de la bondad de los
servicios que se le prestan sino la de prestarle aquellos servicios que €l demanda. Sin
duda, ésto conduce a la necesidad de dos acciones paralelas: la de descentralizar lo més
posible la decisién acerca de los servicios publicos y la de establecer cauces politicos
adecuados para que la voluntad popular se refleje en cada momento en las decisiones

publicas.

En la segunda -es decir, en las encaminadas a evitar la existencia de factores espurios que

puedan desequilibrar la relaciénimpuestos-servicios piblicos- también aparecenotros dos grandes
dmbitos de accion:

El que comprende las acciones orientadas a evitar la ineficiencia, el despilfarro o la
malversacién de los caudales publicos, pues si una parte de tales ingresos se utiliza de
modo ineficiente, se despilfarra o se malversa se producira un desequilibrio en la relacién
impuestos-servicios publicos a favor de los impuestos, con la consiguiente induccién al
fraude de quienes los soportan.

El que integra las acciones dirigidas a reducir una fuerte progresividad impositiva o a
evitar politicas fiscales redistributivas que excedan claramente de lo que constituye el
&mbito habitual de lucha contra la pobreza. Estas situaciones de rechazo de la
progresividad se extienden con especial facilidad cuando, ademds, se producen
continuadamente procesos inflacionistas que no son reconocidos mediante el oportuno
cambio en tarifas y deducciones.

Pero junto a las acciones encaminadas a mantener el equilibrio en términos absolutos entre

impuestos y servicios publicos, también se encuadran otras que se orientan a conservar el
referido equilibrio en términos relativos, es decir, en comparacién a otros contribuyentes o
ciudadanos. Entre estas se encuentran:

El ajuste de los impuestos a lo que econémica y socialmente se espera que graven.
Simplificar los tributos y, sobre todo, hacer que sus bases y hechos imponibles coincidan
con las magnitudes econémicas que le sirven de sustento, constituye una medida de
primer orden para evitar que los contribuyentes decidan optar por el fraude fiscal. Ello
conduce a que deba gravarse como renta, beneficio o valor afiadido sélo lo que
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econdémicamente es renta, beneficio o valor afiadido y no definiciones legales de tales
magnitudes que se separen de su realidad econémica o de su vigente apreciacién social

El conocimiento del volumen y de las caracteristicas del fraude fiscal, como medio de
primera magnitud para luchar contra su propagacién generalizada. Para ello las
autoridades deben esforzarse en conocer con relativa precision la extensién de este
fenémeno en todos los tributos y sus variaciones en cada momento, procurando averiguar
las causas que las motivan y debatiendo publicamente los resultados, pues solo una
generalizada exigencia social de respeto a las normas tributarias bien configuradas o de
cambio de las que no se ajusten a las valoraciones sociales predominantes permitird
romper el proceso de autoalimentacién de la evasién impositiva.

El ejemplo constante en cuanto al cumplimiento de los deberes tributarios, buscando ese
ejemplo especialmente en las conductas de los gabernantes, de los politicos y, en general,
de todos los individuos y clases sociales que desempefien un papel activo de referentes
sociales.

Finalmente -aunque no en Gtimo lugar- las politicas orientadas al fomento de la solidaridad
social, entre las que habria que destacar las siguientes:

Fomento de los valores morales y éticos de respeto a los demés y de los restantes valores
civicos y colectivos frente a los puramente individuales.

Impulso del sentimiento nacional en todos los niveles.
Apoyo a la integracién social del individuo.

Las polfticas preventivas cuyas lineas directrices acaban de exponerse configuran un amplio
campo para la accién, generalmente olvidado o minusvalorado en la lucha contra el fraude fiscal
frente al habitual y aparente mas eficaz a corto plazo de las medidas represivas. La importancia
de estas polfticas es enorme y poco cabe esperar de cualesquiera otras acciones, especialmente
de las puramente represivas que seguidamente se analizaran, si las que hasta ahora se han
comentado no se llevan rigurosamente a término.

La represién del fraude fiscal.

La represién del fraude fiscal es tarea generalmente bien conocida y practicada por todas las
administraciones tributarias del mundo, aunque el éxito no siempre acompafia a quienes la
acometen. Por ello, resulta ahora necesario profundizar algo més en las medidas represivas,
cualquiera que sea su nivel de eficacia aisladamente consideradas. Entre tales medidas se

encuentran las siguientes:

Reducir fa utilidad derivada de las cantidades no pagadas debido al fraude fiscal. Estas
cantidades crecerdn con la progresividad del tributo, por lo que una pequefia ocultacién
en rentas elevadas puede generar, debido a la progresividad de las tarifas, una cuota
evadida mucho mayor que la que se generarfa en niveles inferiores de renta para la misma
ocultacién en valores absolutos. La progresividad puede generar mayor fraude por este
simple motive.
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Disminuir la utilidad indirecta derivada de la evasién, como consecuencia del ahorro en
costes indirectos que la evasién supone. La reduccidn de esos costes indirectos
posiblemente exija de radicales simplificaciones en el sistema impositivo y en los
elementos béasicos de los distintos tributos. Pero, sobre todo, de la implantacién de
técnicas que faciliten y simplifiquen el inevitable tramite de la declaracién.

Aumentar las probabilidades de que los defraudadores sean efectivamente descubiertos,
pues laimpunidad de éstos constituye el mejor caldo de cultivo para la rapida propagacion
del fraude. Ello supone, como minimo,

*  Coordinar la informacién procedente de los distintos tributos.

*  Mejorar fuertemente los servicios administrativos que combaten el fraude fiscal,
dotandoles del personal y los medios materiales adecuados para la tarea pero,
sobre todo, de un espiritu dindmico de gestién empresarial.

* Cambiar las técnicas de control tributario, tratando de orientar la comprobacién
de las declaraciones hacia los conceptos econémicos y contables que configuran
el hecho imponible, méas que a la discusién preciosista de las calificaciones
juridicas que formalmente pueda aplicérseles, y dedicando el maximo esfuerzo en
todo caso al descubrimiento de lo que no se encuentre en las propias declaracio-
nes, es decir, al descubrimiento de la evasién impositiva.

*  Vigilar sin demora la conducta de los contribuyentes en todas las etapas del
proceso tributario, no esperando a efectuar revisiones distantes temporalmente
del momento en que se produce la declaracién o la realizacién del hecho
imponible.

* Contar con procedimientos répidos y eficaces que aseguren la répida resolucién
de cualquier situacion contenciosa que surja entre el contribuyente y la
administracién tributaria, sin menoscabo de las garantfas procesales adecuadas.

Establecer un cuadro de sanciones que no sdlo absorba el beneficio derivado del fraude
fiscal sino que suponga un fuerte pero graduado encarecimiento del mismo. En todo caso,
no confiar demasiado en las sancionas pues, si sobrepasan el limite de lo que socialmente
se admita como tolerable, pueden originar un fuerte "efecto rebote” y generar situaciones
extensas de auténtica rebeldla fiscal.

En definitiva, el conjunto de acciones que acaba de exponerse tiene un componente esencial
-el aumento de las probabilidades de deteccién de los defraudadores- un componente muy
secundario, constituido por el cuadro de sanciones, y un componente complementario de los
anteriores y no represivo consistente en reducir la utilidad derivada de la evasién disminuyendo
la progresividad de las tarifas y los costes indirectos de la declaracién. De estos tres componen-
tes, sin embargo, el de més facil implementacién es el de mas dudoso resuitado: las sanciones,
a las que suelen recurrir sistemética y abusivamente las administraciones tributarias incapaces

de hacer otra cosa.
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Por el contrario, el aumentc en las probabilidades de deteccién del fraude obliga a una
auténtica revolucién en los procedimientos administrativos, posiblemente incompatible con la
estructura y las técnicas burocréticas, fuertemente enraizadas en una larga tradicién juridicista
proclive a rebuscadas interpretaciones formales de las normas que, por otra parte, olvidan a
menudo la realidad econémica de los hechos imponibles, Gnica que justifica la existencia dal
impuesto.

Nota final: algunas reflexiones sobre el fraude fiscal en Espafia.

La situacién espafiola actual respecto al fraude fiscal puede quedar razonablemente
caracterizada por lo que ya se ha expuesto acerca de su volumen en nuestro pafs y por algunas
estimaciones que se han hecho sobre [a cuantfa de la economia sumergida en Espafia®®.
Conforme a estas estimaciones quiz4s no resulte aventurado afirmar que el fraude en las
declaraciones podria elevarse hasta niveles préximos al 30 o al 40 por 100 de las magnitudes
declaradas, teniendo en cuenta que las estimaciones disponibles se han llevado a término
comparando cifras declaradas con cifras estimadas por la Contabilidad Nacional, donde no se
incluyen las derivadas de la economia sumergida. Hay que advertir de inmediato que las cuotas
evadidas -lo realmente defraudado- son, probablemente, mucho menores, debide a que una cierta
proporcién de las cantidades no declaradas han soportado ya algdn tipo de pago impositivo por
via de retencidn en la fuente.

Tomando como base de partida la situacién que acaba de exponerse -0 cualquier otra que
pudiera considerarse como més préxima a la realidad y que se fundamentase en mejores
estimaciones- parece que resulta necesario admitir que el problema del fraude fiscal es
actualmente muy importante. Pero esta situacién debe, ademds, analizarse a la vista de otras
circunstancias, en absoluto nuevas''” pero que, quienes conocen bien nuestra administracién
tributaria, suelen convenir que todavia desgraciadamente le acompaiian, condicionando su posible
solucién. Algunas de tales circunstancias son las siguientes:

Una escasa percepcidn por parte de muchos contribuyentes de la existencia, cuantfa y
utilidad de una elevada proporcién de los actuales servicios publicos.

Un grado de scolidaridad social que no parece ni muy extendido ni tampoco muy elevado.

Una acentuada progresividad nominal en algunos impuestos personales, agravada por
recientes procesos de fuerte inflacion que no han tenido respuesta en la correccién
apropiada de las tarifas ni de las deducciones, y que muchos entienden como injusta.

Una extendida opinién acerca de escasos niveles de eficiencia en la administracién de los
recursos publicos, opinién quizas injustificada pero bastante arraigada en la conciencia
popular.

¥ vid. diversos ndmeros de "The Economist”, publicedos entre enerc y febrero de 1984, en los que se estimaba la sconomia
sumerpida espafiola como equivalents al 25 por 100 del PIB calculade en la Contabilidad Nacional.

19 paychas de estas negativas circunstancias se reflejaban ya en la Memoria de la Direccién General de Contribuciones de 1913,
consecuencia del profundo v magistral andlisis del Profesor Flores de Lemus.

91



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

Unos impuestos que se han ido separando con rapidez de los conceptos econémicos que
le servian de base y que, ademés, han incorporado fuertes dosis de asimetrfa, acompafia-
das en ocasiones por férmulas complejas que entorpecen la interpretacién de las normas
y el célculo de las cuotas bajo apariencias, puramente formales, de rigor equitativo en la
distribucién de la carga.

Unas normas tributarias complejas, faltas de coordinacién y redactadas en ocasiones con
baja calidad técnica, lo que propicia la elusién en el pago de los impuestos, facilita el
fraude de ley en la interpretacién de las mismas y genera cuantiosos conflictos que
agotan a la propia administracién, bloquean los érganos jurisdiccionales y retrasan, a
veces hasta plazos inconcebibles, el cumplimiento de las obligaciones de los contribuyen-

tes.

Una opinién bien extendida acerca de la existencia de un aito grado de defraudacién
fiscal, junto a las conductas de algunos referentes sociales -aireadas, ademds,
repetidamente por los medios de comunicacién de masas- que, aparentemente al menos,
dejan que desear aunque resulten minoritarias.

Una informacién impositiva exigida al contribuyente muy compleja y reiterada que,
ademés, abruma al declarante y a quienes con él mantienen relaciones econémicas, pero
que se coordina de modo ineficiente y que se acaba utilizando en escasa medida.

Una administracién tributaria .con recursos personales relativaments reducidos,
fragmentados en sus aplicaciones, cualificados basicamente para el anélisis juridico y
mucho menos para el econémico, estadistico o contable y, en consecuencia, empleados
prioritariaments en tareas de tipo burocrético o en el estudio y calificacién juridica de lo
ya declarado y mucho menocs en perseguir lo no declarado o evadido.

Un sistema de comprobacién que trabaja casi siempre acumulando la accién en perfodos
préximos a los de prescripcién de las declaraciones -5 afios- en lugar de vigilar
constantemente vy de cerca las distintas fases de generacidn de los hechos imponibles.

Un procedimiento contencioso preocupado en exceso por aspectos puramente formalistas
y que suele eternizar la resojucién de las incidencias en casi todas sus etapas o fases.

< Un cuadro de sanciones administrativas muy elevadas, que suelen aplicarse més sobre
discrepancias en calificaciones juridicas de lo declarado que sobre la auténtica evasion,
que crea "efectos rebote™ en el contribuyente dada su excesiva dureza formal y gue, con
bastante frecuencia, acaba siendo atenuado de forma un tanto "aleatoria” por la propia
administracién tributaria, quizés en un intento desesperado de evitar sus més perniciosos

efectos.

Un sistema de sanciones penales no adecuadamente configurado, cuyos limites
cuantitativos han quedado obsoletos y cuya aplicacién resulta sometida a factores muy
circunstanciales.

Hay que subrayar, en todo caso, que la administracién espafiola ha luchado y esté tratando
de luchar intensamente contra algunos de los problemas que acaban de exponerse. Sin embargo,
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el éxito no parece haber acompafiado en muchas ocasiones a los esfuerzos realizados, quizas
porque tales esfuerzos no se han llevado a término de un modo sistemético, orientado a incidir
an todos los aspectos descritos en la larga lista anterior, ni tampoco con la suficiente continuidad
en el tiempo.

Resulta necesario y urgente llamar [a atencién sobre el hecho de que, si un sentimiento de
injusticia en los tributos, de su ineficiencia para coadyuvar a la resolucién de los problemas que
la sociedad actualmente tiene planteados, de fraude generalizado en los mismos -y, en todo caso,
notorio por la calidad de sus aparentes protagonistas- o de mal uso de sus recaudaciones se
extiende aln més por el pals, parece que poco podrian las mejores normas tributarias ni la
administracién més capacitada ni las sanciones mdas duras para luchar contra el flegitimo
comportamiento que el fraude fiscal siempre supone. Sobre tode en un mundo como el actual,
en el que los capitales cuentan con libertad para moverse internacionalmente y las empresas y
muchos profesionales pueden reubicarse con facilidad en palses préximos de fiscalidad mds
reducida.

Todas estas circunstancias, que tan profundamente afectan a la capacidad de la administra-
cién tributaria para luchar eficazmente contra el fraude fiscal, quizds debieran conducir a una
serena reflexidn acerca de los aspectos béasicos que configuran la relacidn del ciudadano con la
Hacienda publica: limites deseables de presién fiscal directa e indirecta, grado permisible de
progresividad de los sistemas impositivos y uso que se esta dando a los recursos recaudados.

Esta reflexién, abordada no sdélo por los politicos sino por toda la sociedad, deberia
concretarse en un nuevo enfoque de nuestros actuales servicios publicos para hacerlos més
préximos alas demandas de los ciudadanos y mejor conocidos y administrados. Al mismo tiempo,
la politica fiscal deberia estar més orientada al crecimiento de la produccién, evitando generar
desincentivos al trabajo, al ahorro, a la inversién o a la asuncidn de riesgos empresariales.

Y. en cualquier caso, parece que estas ¢ parecidas reflexiones deberfan conducir también a
articular las medidas para una reforma profunda del sistema impositivo y, sobre todo, de la
estructura y procedimientos de la administracion tributaria. La lista de problemas que mas arriba
se ha expuesto, aunque posiblemente parcial y siempre discutible, quizds pudiera servir de guia
elemental para las mas perentorias tareas en este ambito.
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COTIZACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL

José Folgado Blanco
Director de Economia de CEOE
Profesor titular de Economia Aplicada. UAM

Introduccién.

L a problemaética que gira en torno a las cotizaciones sociales, sus efectos econémicos y
alternativas planteadas, viene adquiriendo desde hace més de una década y de manera recurrente
una gran resonancia tanto a nivel especializado como en los medios de comunicacién.
Desafortunadamente este tema no salta a la palestra de manera sistemadtica porque se trate de
una cuestién seria a resolver para mejorar nuestra competitividad y reducir el grave problema del
paro, sino en funcién de las presiones que el Gobierno de turno puede sentir dentro de un proceso
negociador, como sucedi6 en el Acuerdo Econémico y Social (firmado en octubre de 1984), y
como estd pasando diez afios mas tarde por mor de los necesarios apoyos parlamentarios.
Entonces, como ahora, la alergia del Gobierno a afrontar este problema de forma valiente y
meditada es una constante, a juzgar por los resultados, y no parece que los planteamientos
hechos publicos den pie para mayor optimismo de ahora en adelante. La reduccién planteada para
1995 en un punte es sin duda positiva, aunque puede afirmarse que es insuficiente para las
exigencias de nuestra situacién de partida y, sobre todo, hay base para afirmar que la distribucién
que se va a realizar de tal reduccién no responde a planteamientos de racionalidad econémica.

Con la brevedad exigida a este comentario, encuentro obligado tratar de responder a tres
tipos de cuestiones. La primera se refiere a la naturaleza del problema: cuantfa de este coste
laboral y su distribucién a cargo de empresarios y asalariados, algunas comparaciones
internacionales y la necesaria conexién con la tasa de paro y la convergencia real en el marco de
la Unién Europea. En segundo lugar, resulta obligada una reflexién sobre la contrapartida de estos
recursos puiblicos, es decir, el sistema de proteccién social, su universalizacién, control y
eficiencia. Concluiré con un breve comentario sobre las fuentes alternativas que se suelen
plantear para compensar una posible reduccién de cuotas.

. La carga fiscal de las empresas.

Sorprendentemente no resulta facil ver integradas todas las estad(sticas relativas a las cuotas
sociales. El cuadro num. 1 constituye una elaboracién propia con cifras obtenidas de varias
fuentes y, por tanto, aproximativas. En 1993 se pagaron por cuotas 8 billones de pesetas de los
cuales 6,19 billones, es decir el 77,4% lo fue a cargo de los empresarios, 1,24 billones (15,5%)
por los asalariados y el resto cotresponde a auténomos.

El hecho de que el peso mayor de las cuotas recaiga de forma masiva sobre la empresa y de
que tales cuotas empresariales no aparezcan explicitadas en los impresos de las néminas de los
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trabajadores, donde sf se ponen de manifiesto las deducciones a los trabajadores asf como las
retenciones del IRPF, contribuye a que no exista conciencia clara de lo que el trabajador cuesta
realmente a la empresa y, por consiguiente, a que no se ponga de manifiesto una presién social
que fuerce el aligeramiento de esta carga asociada al uso del factor trabajo. Asf, como puede
apreciarse en el cuadro nitm 2, con datos reales referidos a 1994, un trabajador especialista con
dos hijos a su cargo, y en cuya némina aparezca un sueldo bruto de 3,8 millones de pesetas, ver4
que le deducen y retienen cerca de un millén, de manera que su liquido a percibir se queda en
2,83 millones. Lo que no visualiza ese trabajador es que el empresario esta pagando por su parte
1,28 millones a la Seguridad Social, siendo el coste total para la empresa de este trabajador algo
superior a los 5 millones de pesetas. Por cada 100 pesetas de sueldo Iiquido la empresa paga
179,7 pesetas, una brecha fiscal ligada al empleo que exige alguna reflexién en un contexto en
el que nuestra tasa de paro duplica la media europea, El conjunto de cuotas que pagan las
empresas representé el 10,2% del PIBo el 22,1 % de la remuneracién de los asalariados en 1993.
Aunque no se dispone de cifras internacionales actualizadas cabe afirmar que, con los datos
disponibles de 1992 y conocidas las tendencias, Espafia se encuentra dentro de la Unién Europea
en uno de los puestos més altos en cuotas empresariales, sélo superadas por Francia, Italia y
Luxemburgo y similar a Bélgica,

CUADRO NUM. 1

INGRESOS POR CUOTAS SISTEMA SEGURIDAD SOCIAL, DESEMPLEO Y FORMACION PROFESIONAL
{En billones de pesetas)

1993
. CUOTAS SEGURIDAD SOCIAL ... .....c0vvviinnnnnnn 5,96 Billones {74,5%)
- Empresarios (24,4%) .............. 4,44Bil {74,6%)
- Asalariados {(4,9%) ................ 0,95 Bill. {15,9%}
- Autbnomos {28,8%) ............... 0,57 Bill. {(9,6%)
II.  ACCIDENTES TRABA.JC Y ENFERMEDAD PROFESIONAL ... 0,54 Billones {6,8%]
{Cuota emprasarial 2,1% = 100%)}
M. DESEMPLEOY FOGASA ... ... civviunnsnnnnnas ca 1,32 Billones {16,5%]}
- Empresarios {6,2% + 0,4%) ..... 1,086 Bill, {80,3%)
- Asalariados (1,6%} ............ 0,26 Bill. {19,7%)
V. FORMACIONPROFESIONAL . ....... . covvuvunvnnun 0,18 Billones (2,2%)
- Empresarios {0,6%) ............ 0,15 Bill. {83,3%)
- Asalariados (O, 1%} ............ 0,03 Bill. {18,7%)
TOTALCUOTAS (%) ......ivuinvinnamnnnnnnsanss 8,00 Billones (100,0%)
- Empresgarios {33,7%} ........... 6,19 Bill. {77,4%)
- Asalariados (6,6%) ............ 1,24 Bill. {15,5%)
- Auténomos {2B,8%) ........... 0,57 Bill. {7.1%)
Promemoria:

- Porcentaje cuotas empleados sobre PIB {60,881 billones): 10,2%.
- Porcantaje cuotas empleados sobre Remuneracidn Asalariados {28 billones): 22,1%.

Fuente: Banco de Espaia, Intervencidon General de la Administracion del Estado y Servicios Técnicos de CEOE.
RRMSCECED:

Es oportuno situar las cargas sociales empresariales dentro del marco de la carga fiscal total que soportan las empresas. Ello
nos llevaria a considerarlas junto al Impuesto sobre Sociedades, el Impuesto de Actividades Econdmicas y una parte del Impuesto

de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.
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CUADRO NUM. 2

LA BRECHA FISCAL {24}
ESPECIALISTA (G-4), CASADO, 2 HUOS

I. LO QUE LE CUESTA A LA EMPRESA PESETAS %
1. Sueldobruto .........cccverinieenaniainns 3.800.000 134.4
2. Aportacion Empresa Coberturas Sociales ......... 1.280.600 45,3
Seg. Social (24,4% s/ 3.800.000) .......... 927.200
- Desemplec {B,2%} .......vuvucierernnn 235.600
Fogasa (0,4%) . ... v vininiiinnrnnn 15.200
- Accidentas de Trabajo (2,1%} ............. 749.800
- Formacidn Profesional {0,6%) ............. 22,800
TOTAL COSTE TRABAJADOR PARA LA EMPRESA 5.080.600 179,7
I. LO QUE PERCIBE EL TRABAJADOR
1. Sueldobruto ........ ..o iaanrneannn 3.800.000 134,4
2, Deducciones ...........ccccenimcraeainan, 250,800
Seguridad Social Reg. Gen. {4,9% s/ 3.800.000) 186.200
Desamplea {1,8%) ........... ... .0, £60.800
- Formacién Profesional (0,1%) ............. 3.800
3. Retenciones (19%} .........c0iciveinennenn, 722.000
TOTAL Deducciones ¥ Retenciones . ............ 972.800 34,4
EL TRABAJADOR SELLEVAACASA . ........cccvivn.n 2,827.200 100.0
fit. LA BRECHA FISCAL {I-)
Caoste para la ampresa - liquido percibido por trabajador . .. .. 2.253.400 78,7
T

Dificultades operativas, por problemas estad(sticos o de heterogeneidad entre paises, llevan
a que en los andlisis comparados internacionales de la carga fiscal que soportan las empresas sélo
se incluyan las cuotas empresariales y el Impuesto sobre Sociedades. Tal carga fiscal de la
empresa {(cuadro nim. 3) representaba en 1992, seglin la OCDE, en Espaia el 11,7% del PIB
frente al 8,2% en la media de dicha Organizacién y el 9,1% de la Unién Europea. Es importante
resaltar esta mayor fiscalidad relativa sobre la empresa espafiola no ya por los efectos
econémicos de la misma, sino también porque contrasta con la opinién extendida de que en
Espafia las empresas no pagan apenas impuestos.

La disminucién de esta carga fiscal ligada al uso del factor trabajo, que de hecho esta siendo
planteada en los palses donde también es comparativamente elevada, adquiere mayor importancia
en nuestro pafs teniendo en cuenta la mayor tasa de paro y la necesidad de avanzar, via costes
de produccién, en la competitividad que permita proseguir en la convergencia real, es decir, en
el acercamiento en los niveles de renta per cépita a la media de la UE, hoy en el 75,6%.

Hay estudios solventes centrados en el impacto de las cotizaciones sociales sobre diversos
agregados econdmicos y a ellos me remito. Considero importante resaltar aqui en particular los
efectos sobre el empleo. Una reduccién del coste de uso del factor trabajo via cuotas, aunque
parte de dicha reduccién se traslade a mayor salario, provocard un aumento de la contratacién
laboral por la suma de dos efectos: una mayor competitividad, céteris péribus, frente a los
productos foraneos y, por consiguiente, mayores cuotas de mercado y actividad de las empresas
v, en segundo lugar, un uso mas intensivo de factor trabajo por unidad de producto.
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Esto significa més ingresos publicos porque aumentan las bases imponibles de conjunto del
sistema y también por la reduccién o menor aumento de las prestaciones por desempleo, es decir,
uno de los destinos de lo recaudado por cuotas.

Il. Una reflexién sobre el sistema de proteccién social.

El Gobierno suele responder a planteamientos de expertos u organizaciones sociales o partidos
politicos que propugnan un aligeramiento de las cargas sociales de las empresas, centrdndose en
las dificultades de fuentes alternativas de recursos para financiar la proteccién social y en los
efectos econdmicos adversos que contrarrestan los positivos de la reduccién de cuotas. Una
respuesta de estas caracteristicas supone dejar fuera del andlisis la naturaleza del gasto que
financian las cuotas y las economias que podrian obtenerse en el mismo de aplicarse auténticas
medidas de control de eficacia y de lucha contra el fraude.

Uno de los fendmenos econémicos mas sobresalientes registrados en Espafia durante los
ditimos 15 afios, pero especialmente desde finales de los afios 80, ha sido el de la enorme
expansién registrada por los gastos publicos en prestaciones sociales, muy por encima de las
rentas que la economia ha sido capaz de generar. Asi, como puede apreciarse en el cuadro
ndm. 4, el Producto Interior Bruto ha aumentado un 208,7% entre 1982 y 1993, mientras que
el total de gasto pablico en prestaciones sociales ha crecido el 281,9%, habiéndose elevado su
peso en aquél, por consiguiente, del 13,9% en 1982 al 17,2% en 1993. El Gobierno ha
procedido a universalizar determinadas prestaciones como las sanitarias, los servicios sociales,
los complementos de pensiones minimas y las pensiones no contributivas. Nadie en su sano juicio
pretenderé discutir la bondad de tales prestaciones y su oferta universalizada. Pero si no se quiere
hacer demagogla electoral, todo Gobierno responsable tendré que ver en primer Jugar la viabilidad
financiera con caracter general {cualquier pais del mundo querria disponer de esas coberturas
universalizadas} y, en segundo lugar, analizar y establecer las fuentes de financiacién més

convenientes.

Dejando aqul a un lado los posibles efectos negativos para el empleo y la competitividad de
haberse excedido en repartir lo que no se ha logrado producir, hay que resaltar que va contra la
naturaleza y el significado de fas cuotas asignar a las mismas la responsabilidad de financiar en
todo o en parte servicios pliblicos basicos y universalizados como los anteriormente referidos. Se
puede argumentar que las cuotas ya no tienen hoy dia ef caracter de capitalizacién para tal o cual
contingencia relacionada con el trabajo, sino que han adquirido el cardcter de impuesto
relacionado sélo muy parcialmente con un final especifico y sobre todo con los objetivos
generales del Estado vy, en especial, los de cardcter redistributivo. Adn en este supuesto, es més
ineficiente para los fines de empleo hacer recaer mayores impuestos sobre el uso del factor
trabajo. Dada la actual tasa de paro, parece légico, por tanto, que se eliminen del d4mbito de
financiacién via cuotas aquellos gastos en prestaciones ya universalizados y que se financien con
impuestos la prestacién sanitaria, las pensiones no contributivas, ios complementos minimos de
pensiones y otro conjunto de servicios sociales, de la misma manera que se hace con otros
servicios como educacién, justicia o seguridad. Célculos realizados deslindando estas
prestaciones universalizadas, especialmente desde los Gltimos afios 80, permitirdn la reduccién
de cuotas del orden de cinco puntos. De hecho, la presién de estos gastos, junto con el aumento
del paro en la crisis econémica reciente, ha motivado que las cuotas totales hayan pasado de
suponer el 25,6% de la remuneracién de asalariados en 1988 al 28,5% en 1993.
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CUADRO NUM. 4

= = i — |
PROTAGONISMO DEL SECTOR PUBLICO EN LA ECONOMIA
1982 1993 Variacién
M.M. PTAS %/PIB  M.M. PTAS %/PIB Absoluta En %
PAB, ittt i, 19.722,6 60.881.1 41.158,5 208,89
GASTOPUBLICOTOTAL ......ovvuuinevens 7.379,6 37,42 29.948,7 49,19 22.569,1 306,83
CONSUMOPUBLICO ..........c.cvuumunns 2.619,5 13,28 10.553,1 17,33 7.933,6 302,87
. PRESTACIONES ECONOMICAS .......... 2.445,2 12,40 9.530,0 15,65 7.084.8 289,74
1. Pansiones . ... ... 0 iiiveinnaan 1.600,8 8,12 6.267,4 10,28 4.656,6 290,89
a) Funcionarios ..............., 240,3 1,22 764,7 1,26 b24.4 218,23
b} GuerraCivil ................. 42,7 0,22 127.8 0,21 86,1 199,30
¢) Pagados por Seg. Social . ....... 1.317,8 0,68 5.364.9 8,81 4.047,1 307,11
2, Desempleo, prestaciones: ........... 465,0 2,36 2.172,7 3,57 1.707,7 367,25
a) Contributivas . ............... 465,0 2,36 1.518,0 2,48 1.053,0 226,46
b)] No contributivas {incluido PER) ... - - 854,7 1,08 §54,7
3. Incapacidad e Invalidez ............ 194.8 0,99 576,7 0,96 a9 196,05
s LT .......... . e s . Deile » 153,1 0,78 486,4 0,80 3333 217,70
b} Invalidez Provisional ........... 41,7 0,21 90,3 0,15 48,6 116,55
4, Otros |[Ayuda ancianos, prestaciones
FOGASA, ot .. v iirirsaraanns 184.,8 0,94 §23,2 o.86 338,6 183,42
II.  PRESTACIONES SOCIALES {en térm. $.5.) .. 9,7 0,08 98,8 0,16 871 857,94
Ill. PRESTACIONES SANITARIAS ........... 278,1 1.41 B811,3 1,33 533,2 191,73
TOTALPRESTACIONES . .........000ninue 2.733,0 13,86 10.438.1 17,15 7.708,1 281,93
INVERSION ... .....c..iiiiiierarnnrnnan 4.171,0 21,15 12,2058 20,06 8.034.8 192,83
- Pdblica .............co00niunnn - 574,56 2,91 2.668,8 4,38 2.094,3 364,54
- Frivada . . .........c00uunn. v 3.596,5 18,24 9.537,0 15,67 5.940,5 165,17
IMPUESTOS Y COTIZACIONES .............. 5.498,5 27,88 21.729,8 35,69 16.231,4 295,20
DEUDA PUBLICA ... ......c...iiiunnnnnns 5.228,0 26,51 34.154,3 68,10 28.928,3 §53,30
EMPLED ..........cciieiivneninnaininnn 11.294 11.838 544,0 4,82
- POblICO . .o vvve e i e 1.526 2.11% 589,0 38,60
- Privado ............. e 9.768 9.723 -45,0 -0,46

Fuente: Informe Anual del Banco de Espaiia. INE v Servicios Técnicos de CEQE, Julio 1994,
[ —_— - -

Una buena forma, también, de aligerar las cargas sociales de las empresas consiste en reducir
los gastos que financien mediante la adopcién de eficaces medidas de lucha contra el fraude. Un
control eficaz de los gastos en materia de desempleo o en el PER darfa importantes ahorros
publicos al mismo tiempo que habria un incentivo mayor a la busqueda activa de empleo. Pero
merece especial consideracion el capitulo de gasto en ILT & Invalidez Provisional: volviendo al
Cuadro ndm. 4 puede observarse que este capitulo de gasto publico corriente ha pasado de 195
mil millones en 1982 a 577 mil millones en 1993. Resulta muy sorprendente la expansién de
estos gastos en una sociedad que presume de haber mejorado en las condiciones higiénico
sanitarias dentro y fuera del lugar de trabajo y que goza de una de las esperanzas de vida més
elevadas del planeta. De hecho, en la concertacién social que dio lugar al primer gran pacto
social, el Acuerdo Marco Interconfederal {AMI}, se planteaba como un objetivo razonable y
necesario el estabilizar esta cifra en torno a los 150 mil millones de pesetas.
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Si entre los dos afios mencionados la poblacién ocupada en el sector privado es practicamen-
te la misma y han mejorado esas condiciones, jcémo se explica que los gastos de incapacidad
laboral se hayan mas que triplicado?

La respuesta del Gobierno en 1994 a esta expansién consistié en trasladar este coste a las
empresas, sin reduccién paralela de cuotas, entre los dias 4° y 15° de baja del trabajador. Los
ahorros de esta medida para las arcas publicas han sido reducidos porque no se habia ido a la rafz
del problema que consiste en actuaciones para elevar la eficacia de la inspeccién y, sobre todo,
en trasladar a los servicios médicos de las empresas o a otros independientes {Mutuas} tal
control, en esta |hea, parece que se va a avanzar en la Ley de Acompafiamiento de la de
Presupuestos Generales para 1995.

Estas actuaciones serian las que permitirfan una rebaja de cotizaciones sin compensacién
alguna por otros impuestos y las que, segun estudios realizados, tendrian un efecto positivo
importante sobre el empieo y por consiguiente sobre los ingresos piliblicos en los perfodos

siguientes.
tll. La sustitucién de cuotas por otros impuestos.

El Gobierno ha decidido que la reduccién de cuotas en un punto sea compensada con la
subida también en un punto de los tipos del IVA. Esta decisién adoptada en el Consejo de
Ministros del dia 23 de Septiembre ha venido precedida de numerosos comentarios e hiptesis
sobre fuentes alternativas o complementarias: ecotasa, energia, otras sometidas a impuestos
especiales (tabaco, alcohol). No es objeto de esta nota entrar en el anélisis detenido de cuél es
la alternativa més correcta que obligaria a examinar los efectos econémicos de las alteraciones
en cada una de las figuras tributarias. Me limito aqui a conciuir que no se deberia contemplar bajo
ninguin aspecto fuentes alternativas de financiacién sin previamente hacer anélisis riguroso y
cuantificado de los ahorro de gasto que pueden aportar, por un lado, los adecuados controles de
eficacia en todas las partidas presupuestarias y especialmente las mencionadas en el eplgrafe
anterior y, por otra parte, la expansién de los ingresos publicos derivados del aumento de la
actividad econdmica y del empleo que la rebaja de cuotas comporte. Tal cuantificacién dejaria
probablemente margen para una mincracién de las cargas sociales del volumen de la planteada
en esta nota. Por ello, en la realidad actual espafiola sélo puede asumirse en mi opinién como
ejercicio teérico un planteamiento de sustitucién de cuotas por otros impuestos. En este
supuesto, la opinién de expertos ha estado siempre a favor de que fuera un impuesto general
sobre el consumo, que no es otro que el IVA, Cualquier impuesto especial, como la llamada
"ecotasa” o las que gravan los combustibles, debiera ser desechado de plano desde el momento
en que seria un contrasentido que, deseando aligerar los costes de produccién mediante la
reduccién de cuotas, para ser competitivos y crear empleo, se eleven otros costes de produccidn
que en algunos sectores (papelerc, quimico, metal) serfan mortales para la capacidad de
competencia.

La teorfa nos dice que tiene dos grandes ventajas establecer la compensacién de menores
cuotas a través del IVA. Por un fado, se distribuye su carga entre practicamente todos los
productos, incluidos naturalmente los importados, y entre la totalidad de ciudadanos en cuanto
consumidores de los mismos. La otra ventaja es que favorece la competitividad de las empresas
propias frente al resto del mundo pues se reduce el coste de produccién del factor trabajo y ven
desgravado el IVA soportado en el interior sobre fos productos que se exportan.
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Uno de los grandes temores que suscita siempre una operacién de estas caracteristicas es
el del recrudecimiento de la inflacién. Este temor tendrfa algin fundamento en el contexto actual
de inicio de recuperacién econémica, con un tipo de cambio realista y con muchas rentas
indiciadas al objetivo de inflacidn con clausula de revisién sobre la desviacién que se produzca,
como ha firmado el Gobierno para pensionistas los préximos tres anos. Por eso, como dijimos
anteriormente, la Unica via correcta de financiar esa rebaja seria contener gastos controlando el
fraude y ganando en eficacia, por lo que se obtimizarfan los efectos positivos sobre la actividad
y el empleo sin tensiones sobre los precios. Con todo, el efecto inflacionista de la subida del IVA
deberfa ser modesto en la medida en que la minoracién de las cuotas actda en la direccién
contraria. Segun estudios, la reduccién en un punto de cuotas se compensaria con 0,6 puntos
de IVA. Si el Gobierno aprovecha la ocasién para ni siquiera guardar esa proporcién, sino
compensar |la bajada de cuotas en un punto con la subida del IVA en otro punto, y, ademés, se
elevan algunos impuestos sspeciales con la permanente excusa de la armonizacién comunitaria,
es |6gico que surjan inquietudes por sus efectos sobre los precios. El drama de |a fiscalidad en
Espaiia ests en la tensién a la que se ve sometida como consecusncia de no existir control
suficiente del gasto a financiar con aquélla.

En resumen, con una tasa de paro que duplica la media europea y en un contexto de apertura
creciente hacia la globalizacién de mercados, parece Iégico la presencia en la opinién publica del
tema de la reduccidn de cuotas a la Seguridad Social. Se piensa que una reduccién de este coste
-un auténtico impuesto al uso del factor trabajo- no sélo estimularia el crecimiento de la
produccidn, sino que también éste seria mas intensivo en mano de obra. En cierta medida el
menor ingreso para la hacienda publica derivado de la reduccidén de cuotas {175 mil millones por
cada punto} se verd incrementado por los mayores ingresos que proporciona el aumento de las
bases imponibles del sistema al verse impulsade el crecimiento. El resto deberia ser financiado,
en primer lugar, mediante economias en el gasto y lucha contra el fraude. Sélo en dltimo término
y en la cuantia precisa, seria asumible un impuesto general como es el IVA que facilita la
competitividad exterior.
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COMENTARIOS AL INFORME PARA LA REFORMA DEL
IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES

Francisco Castellano Rea!

1. Introduccidn.

E | pasado mes de junio el Ministerio de Economia y Hacienda publicé un Libro Blanco
conteniendo un Informe para la reforma del Impuestc sobre Sociedades. El documento elaborado,
como se indica expresamente en su presentacion, intenta recoger, con un afan globalizador, los
principales aspectos objeto de consideracién en la reforma del impuesto, las diversas alternativas
existentes para una adecuada tributacién, con especial atencién a las normas aplicadas en otros
pafses, en relacién con esas materias, asi como los problemas que cada alternativa plantea y las
posibles soluciones a los mismos.

El referido Informe comprende € capitulos. El primero se refiere a los objetivos del Impuesto
sobre Sociedades y los principios para su reforma; el segundo desarrolla las medidas derivadas
de los objetivos y principios definidos; el tercero analiza la integracién del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas y del Impuesto sobre Sociedades; el cuarto examina los aspectos
internacionales de la reforma del Impuesto sobre Sociedades; el quinto contiene una relacién de
regimenes tributarios especiales; y el sexto, por ultimo, recoge unas breves conclusiones. El
documento se completa con un apéndice estad(stico.

Los aspectos que acaban de mencionarse de la reforma del Impuesto sobre Sociedades han
sido durante el pasado mes de julio profundamente debatidos en el curso de diversas reuniones
celebradas entre funcionarios de la Administracién Tributaria y representantes de instituciones
y asociaciones profesionales y empresariales. A este respecto, merecen destacarse como temas
maés interesantes las medidas concretas de reforma del Impuesto sobre Sociedades y la propuesta
de integracién del mismo con el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, que
corresponden a los capitulos segundo y tercero del Informe, respectivamente.

Ambos temas seran por tanto objeto de andlisis en la exposicién que sigue. A este respecto,
conviene precisar que las posibles consideraciones criticas que se planteardn a las propuestas
contenidas en el Libro Blanco se fundamentan en los criterios formulados en su momento por un
grupo de catedraticos de Hacienda Piblica bajo la direccién del Profesor fuentes Quintana, en
respuesta a una encuesta realizada por el Instituto de Estudios Fiscales.™

" Fyentss Quintana, Lagares Calvo, Valle Snchez y Castellano Real "Informe sobre la Reforma del impuesto sobre Sociedades”.
llustre Colagio de Economistas de Madrid, 1992.
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2. Madidas concretas de reforma del Impuesto sobre Sociedades.

La reforma del Impuesto sobre Sociedades que se pretende realizar por parte del Ministerio
de Economia y Hacienda trata de ser una reforma fiscal moderada, ajena a toda transformacidén
radical del Impuesto. Se corresponde en consecuencia con el prudente criterio que mantiene Ja
Comisién de las Comunidades Europeas que recogiendo la opinién del comité Ruding considera
que la reforma del Impuesto sobre Sociedades en el 4mbitc comunitario deberia comprender
Uunicamente medidas puntuales para solucionar problemas concretos que se originarfan por la
coexistencia de legislaciones fiscales diferentes dentro de un mercado Unico.

En este contexto, las principales modificaciones que se pretenden introducir en la normativa
vigente del Impuesto sobre Sociedades son las que se exponen a continuacién,

a) Dalimitacién del hecho imponible.

Uno de los principales aspectos polémicos que pueden surgir como consecuencia del Informe
comentado es, quizds, el del planteamiento que parece darse en el mismo al hecho imponible del
impuesto, por cuanto después de afirmar como principio general, con el que estamos en total
acuerdo, que el hecho imponible no puede ser otro que "la obtencién de renta por las entidades
juridicas” y que, de acuerdo con ello, "la Ley 61/1978 establecié un concepto sintético de renta
que se estima debe mantenerse puas ello es conforme tanto a los objetivos del Impuesto como
al principio de neutralidad”, en lo que sigus, se intenta delimitar el hecho imponible del Impuesto
sobre Sociedades distinguiéndose diversas clases de renta: explotaciones econdmicas,
rendimientos del capital mobiliario, rendimientos del capital inmobiliaric e incrementos y
disminuciones de patrimonio.

Esta posible parcelacién del hecho imponible del Impuesto sobre Sociedades, de llegar a
confirmarse, podria originar un tratamiento fiscal diferente segln cual fuera la modalidad de
rendimiento que una entidad obtuviese, Como, por otra parte, la calificacién de un rendimiento
depende fundamentalmente de la actividad que desarrolle la entidad que lo obtenga, de modo
que, por ejemplo, los ingresos financieros percibidos por las entidades de crédito no pueden
calificarse de rendimientos de capital mobiliario, sino de ingresos precedentes de una explotacion
econémica, y esta circunstancia no parece estar recogida en el borrador comentado, los
problemas que originaria la fragmentacién pretendida del hecho imponible tendrfa graves
consecuencias, en general, pero mucho més graves para las citadas entidades, que obtienen la
mayor parte de sus ingresos de explotacién precisamente de los rendimientos procedentes de
capitales mobiliarios.

Por ello, es de esperar que esta configuracién inicial del hecho imponible del Impuesto se
modifique y se vuelva al criterio tradicional, canforme al principio general expresamente recogido
en el Informe, de que tal hecho imponibie es la renta o beneficio de las sociedades que, como es
bien sabido, es una magnitud econdémica y contable inescindible.

Dentro de esta parcelacién del hecho imponible destaca la definicién de los rendimientos del
capital mobiliario, pues no sélo se confirman los conceptos ya introducides en la Ley de Régimen
Fiscal de Activos financieros del afio 1985, sino que incluso se amplla el concepto de
rendimientos implicitos. En efecto, se pretende incluir como rendimiento implicito de capital
mobiliario a los obtenidos mediante el cobro o transmisién de derechos de crédito previamente
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adquiridos vy los que proceden de la percepcién del precio de una compraventa realizada en virtud
de un pacto de retrocesién cuyo ejercicio sea obligatorio, siempre que el importe a satisfacer esté
establecido en funcién de una regla financiera. De este modo, las cesiones temporales de activos
financieros con rendimiento explicitc que actualmente generan incrementos de patrimonio
pasarfan a calificarse de rendimientos implicitos del capital mobiliario. Esta extension del concepto
de rendimientos implicitos acrecentarfa los problemas actuales de los que adolece el actual
régimen fiscal de los activos financieros.

Tales problemas surgieron con la Ley de activos financieros aprobada en 1985 que configurd
un tratamiento discriminatoric de los rendimientos implicitos, al no permitir, a efectos tanto del
Impuesto sobre Sociedades correspondiente a entidades no financieras como del Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas, que se compensaran los rendimientos implicitos negativos con
las otras rentas positivas que obtuviera al sujeteo pasivo. Ademads, la elevada retencién que
soportan estos rendimientos implicitos constituye un agravio comparativo respecto a otra
modalidad de renta, como son los incrementos de patrimonio, con los que presenta grandes
analogias en el dmbito financiero, agravio que se acrecienta en el &mbito del Impuesto sobre la
Renta, pues en este impuesto los incrementos de patrimonio estén sometidos a una tributacién
muy favorable en comparacién con fa que soportan los rendimientos del capital mobiliario. Por
ello, la ampliacién del concepto de rendimiento implicito acrecienta {os problemas resenados.

Seria deseable, por tanto, que aprovechando la oportunidad que brinda la reforma del
Impuesto sobre Sociedades se acometiera una profunda revisién del régimen fiscal de los activos
financieros que deberfa tener como primordial objetivo el restablecimiento del principio de
neutralidad fiscal tan conculcado en la normativa vigente.

b) Exencién de dividendos.

La actual deduccién por dividendos en la cuota del Impuesto sobre Sociedades se pretende
sustituir por una exencion de los mismos a partir de un determinado porcentaje de participacin.
En concreto, la férmula que se pretende introducir consiste en no integrar en la base imponible
el importe de los dividendos o participaciones en beneficios que proceden de beneficios de
entidades residentes en territorio espafiol siempre que la entidad perceptora posea en el capital
social o en los fondos propios de la entidad que distribuye el beneficio una participacién directa
o indirecta de, al menos, el 25 por 100 y que la mencionada participacién se haya mantenido de
forma ininterrumpida durante los dos afios anteriores al dia en que sea exigible el beneficio que

se distribuye.

Cuando no concurran ambos requisitos se integrard en la base imponible la mitad de los
dividendos obtenidos, con lo que no se producirfa, I6gicamente, la exencidén total del impuesto,
sino solamente una compensacién parcial del mismo, aunque con un sistema distinto al vigente
en la actualidad.

Es de reconocer que el sistema propuesto para evitar, total o parcialmente, la doble
imposicién de los dividendos es preferible al vigente en la actualidad, por cuanto, como se indica
en el propio Informe, de una parte, permite aplicar tal mecanismo de técnica impositiva también
a las sociedades en pérdidas, cuestién que hoy en dia no es posible porque éstas no cuentan con
cuota fntegra positiva de la que practicar la deduccién por doble imposicién de dividendos.
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De otra, elimina la confiictividad que se ha manifestado con la regulacién actual, en la que
la base de célculo de la deduccién no es el importe del dividendo percibido sino la parte de la base
imponible del impuesto que corresponde al mismo, con lo cual un primer problema consiste en
determinar que gastos se deducen del dividendo integro para calcular cual es el rendimiento neto
desgravable y, ademés, como consecuencia de ello se toma como base de la deduccién una suma
menor que el dividendo obtenido, por lo que no se evita nunca plenamente su doble imposicién
econdmica.

Por tanto, la férmula de exencién de los dividendos que se propone en el Libro Blanco
resuelve los problemas que se derivan del procedimiento actual de deduccién de la cuota. Sin
embargo, para que desaparezca realmente la doble imposicién sobre los dividendos serfa
necesario que la exencidn se aplicara en todos los casos de distribucién de dividendos y no sélo,
como se indica en el Informe, cuando la entidad perceptora posea el 25 por 100, al menos, del
capital de la entidad que los reparte.

c) Definicién de la base imponible.

La base imponible, como es conocido, es la cuantificacidn del hecho imponible del tributo v,
en tal sentido, el método para su determinacién en el futuro Impuesto sobre Sociedades deberfa
consistir en que los sujetos pasivos, partiendo del resultado contable obtenido por aplicacién de
los principios v reglas de contabilidad establecidos en las normas mercantiles, pudieran obtener
la base imponible mediante unos ajustes extracontables claros, precisos v limitados.

Este criterio se acepta en parte en el Informe, pues no se prevé que el futuro Impuesto sobre
Sociedades contenga una regulacién exhaustiva de las diferentes partidas de ingresos
computables y gastos deducibles, lo que conllevaria a una duplicidad de normas fiscales y
contables con contenidos no siempre coincidentes. Es més, en el Informe se admite una
aproximacién entre la base imponible y el resultado contable, pero sin embargo no se logra una
armonizacién satisfactoria entre ambas magnitudes.

Asl, de una parte, en cuanto a su definicién genérica la base imponible del futuro Impuesto
sobre Sociedades estara constituida, segin el Informe, por el importe de la renta obtenida por el
sujeto pasivo en el periodo de imposicién . A su vez, la renta se integra por la suma de los
rendimientos y de los incrementos y disminuciones de patrimonio. Los rendimientos se
determinan por diferencia entre los ingresos y los gastos necesarios para su obtencion, y los
incrementos y disminuciones de patrimonio por diferencia entre el importe recibido en la
transmisién de los activos de que se trate y su valor de adquisicidn.

Puede observarse, por tanto, que en relacién con los rendimientos del futuro Impuesto sobre
Sociedades sn el Informe se recoge la férmula ya tradicional en nuestro sistema tributario de que
tnicamente serdn deducibles los gastos que sean necesarios para la obtencién de los ingresos.
Esta férmula, sin embargo, adolece de una gran imprecisién y ambigledad al no quedar delimitado
adecuadamente el concepto de necesidad de un gasto en el desarrollo de una actividad
empresarial, siendo esta ausencia de delimitacién motivo de frecuentes conflictos entre la
Administracién y los administrados que se estdn resolviendo, ademas, de forma contradictoria
en la vfa jurisdiccional. Por ello, serfa necesaric gue en el nuevo Impuesto sobre Sociedades se
definiera claramente y con amplitud cuando un gasto es considerado como necesario para la
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obtencién de los ingresos y, por tanto, es deducible para determinar la base imponible del
impuesto. )

Y de otra, en cuanto a los conceptos de gastos que especificamente se regularén en el futuro
Impuesto, segun lo indicado en el comentado Informe, continuaran existiende divergencias entre
los criterios fiscales y contables, por lo que habrad que seguir realizando numerosos ajustes del
beneficio contable para poder determinar la base imponible. Estas discrepancias se manifiestan,
entre otros casos, en la provisién de insolvencias, en el fondo de fluctuacién de valores y en la
valoracién de las existencias. Deber{an, en consecuencia, restringirse tales discrepancias entre
los criterios fiscales y contables a las estrictamente imprescindibles, para que de este modo la
base imponible coincida en buena medida con el beneficio contable.

d) Normas de valoraciéon. Operaciones vinculadas.

El informe presenta importantes novedades en relacién con las reglas de valoracién aplicables
a las operaciones vinculadas.

De una parte se amplia los supuestos determinantes de la vinculacién, pero de otra se admite
el ajuste bilateral e incluso la posibilidad de establecer acuerdos previos en materia de
transferencias cuyo objetivo es procurar al sujeto pasivo una seguridad acerca de la posicién de
la Administracién Tributaria respecto de los precios que serdn aplicables para valorar las
operaciones entre partes vinculantes.

Este planteamiento, sin embargo, no parece el més adecuado. En efecto, el hecho de que se
admita el ajuste bilateral y la posibilidad de establecer acuerdos previos restan fundamento a una
regulacién especifica de las operaciones vinculadas que normalmente presenta una gran
complejidad en su aplicacién, ya que cuando las partes intervinientes en las operaciones
vinculadas fueran residentes de Espaia tal regulacién producirfa Gnicamente una redistribucion
del Impuesto entre ellas. Por ello, lo més razonable serfa suprimir la regulacion de las operaciones
vinculadas cuando éstas se realicen entre residentes en Espafia manteniéndose exclusivamente
para las relaciones internacionales.

e} Normas de imputacién temporal de ingresos y gastos.

En el futuro Impuesto sobre Sociedades, segln se indica expresamente en el Informe, las
normas de imputacién temporal de ingresos y gastos deberén responder a los criterios de
imputacién general establecidos por las normas contables. Por tanto, el principio del devengo
establecido en el articulo 38.d) del Cédigo de Comercio y en el Plan General de Contabilidad, asi
como el principio de correlacién de ingresos y gastos establecido asimismo en el Plan General de
Contabilidad se consideran idéneos para regular adecuadamente la imputacién temporal de
ingresos y gastos a efectos fiscales.

Esta aceptacién en el dmbito fiscal del criterio del devenge que se define en el Plan General
de Contabilidad resulta sin embargo insuficiente, En efecto, existen reglas especificas de
contabilizacién en el propio Plan General y especialmente en otras normas contables de obligado
cumplimiento, como son, por ejemplo, las Circulares del Banco de Espafia que contienen criterios
concretos de imputacién temporal que también deberian estar expresamente admitidos en la
normativa del Impuesto sobre Sociedades. Por ello, en lugar de reproducir la definicién del
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principio del devengo que figura en el Plan General de Contabilidad deberfa establecerse una
expresa convalidacién fiscal de todas las periodificaciones que proceden de normas contables de
obligado cumplimiento.

f} Incrementos y disminuciones de patrimonio.

Las propuestas que se contienen en el Informe sobre este tema se reducen a concretos
retoques de la normativa vigente sin ninguna modificacién sustancial. Por tanto, no se aborda el
principal problerna que presenta actualmente el tratamiento de los incrementos y disminuciones
de patrimonio en el Impuesto sobre Sociedades que no es otro que su caradcter claramente
penalizador en relacién con el aplicable en el iImpuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, ya
que los coeficientes reductores de las plusvalias vigentes en este Ultimo impuesto no se aplican
en aquél.

Tal diferencia no queda justificada por el hecho de que el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas se aplique mediante tarifa progresiva miantras que el Impuesto sobre Sociedades
se gire mediante un tipo fijo de gravamen, pues el régimen de los incrementos de patrimonio en
el primero de dichos tributos no pretende anular el efecto de la progresividad de la tarifa, sino que
tiene por objeto limitar la tributacién de los referidos incrementos de patrimonio mediante
coeficientes de reduccién de la base en funcién del tiempo de tenencia de los correspondientes
activos y hasta alcanzar una exencién total. Por tanto, en este aspecto seria necesario que en el
Impuesto sobre Sociedades se estableciera un sistema que permitiera atenuar el gravamen actual
de los incrementos de patrimonio, situdndolo en un nivel de tributacién similar al existente en el
Impuesto sobre la Renta.

g) Base liquidable.

Lo mismo que sucede en el actual Impuesto sobre la Renta, en el future Impuesto sobre
Sociedades vuelve arevitalizarse, segin el Informe, como elemento de la estructura del Impuesto
la base liquidable, que se obtendr4 al reducir la base imponible en determinados conceptos. Entre
éstos, merece destacarse los siguientes:

&°) Obre Social de las Cajas de Ahorros.

En el nuevo Impuesto sobre Sociedades la base imponible se reducird en el importe de las
cantidades que las Cajas de Ahorros destinen de sus resultados a la financiacién de obras
benéfico sociales, de conformidad con las normas por las que se rigen. Por tanto, el régimen
fiscal actual de las obras sociales de las Cajas de Ahorros en el Impuesto sobre Sociedades se
mantendra en el impuesto reformado.

b’} Reinversién.

En el futuro Impuesto sobre Sociedades se modificara el régimen fiscal de los incrementos
de patrimonio en el caso de reinversién del importe obtenido en la enajenacién de los bienes
transmitidos. En efecto, el régimen actual de exencién se sustituird por un sistema de diferimiento
del impuesto consistente en que la plusvalia originada por la transmisién no se grava en el
momento de su obtencién, pero posteriormente durante un plazo de 10 afos se incrementa la
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base imponible de cada uno de estos ejercicios en la décima parte de la plusvalia, tributando de
este modo la plusvalia exonerada inicialmente de gravamen.

Este cambio de la actual exencién de las plusvalias por reinversién por el diferimiento
resefiado estd en linea con la politica de reduccién de beneficios fiscales que inspirard, segun el
Informe, la configuracién del futuro Impuesto sobre Sociedades.

¢’) Compensacién de bases liquidables negativas.

Se amplia de 5 a 10 aiios el plazo para compensar con beneficios futuros la parte de la base
imponible que corresponda a rendimientos negativos de explotaciones econémicas.

Esta propuesta merece una valoracién positiva. Sin embargo, en el Informe no se prevé que
las bases imponibles negativas puedan compensarse con beneficios de ejercicios anteriores,
cuando serfa deseable que en el futuro Impuesto sobre Sociedades se contemplara tal posibilidad.

h} Tipo de Gravamen.

Se indica expresamente en el Informe que el tipo general de gravamen se mantendra en el 35
por 100. Asimismo se mantendridn los tipos de gravamen reducidos, como sucede en la
normativa actual, aplicables a determinadas entidades.

El mantenimiento del nivel actual del tipo general de gravamen parece una propuesta acertada
va que se adeclia al criterio de mantiene a este respecto la Comisién de las Comunidades

Europeas.

i) BonHicaclones.
En el Informe se prevé que existiran diversas bonificaciones en la cuota:

- Bonificacién del 50 por 100 sobre la parte de [a cuota integra correspondiente a los
rendimientos y a los incrementos de patrimonios obtenidos en Ceuta y Melilla.

- Bonificacion del 99 por 100 de la parte de ta cuota Integra que corresponda a los
rendimientos procedentes de la actividad exportadoras de producciones cinematogréaficas
o audiovisuales espafiolas, de libros, fasciculos y otros elementos similares.

- Bonificacién del 99 por 100 de la parte de cuota (ntegra que corresponda a los
rendimientos procedentes de la realizacidn de explotaciones econdmicas efectuadas para
la prestacion de servicios locales.

Sin embargo, la novedad més destacada en este apartado se encuentra en la actual
bonificacién del 95 por 100 de la cuota del Impuesto sobre Sociedades regulada en el articulo 25,
c), 1, de la Ley 61/1978 ya que en el futuro Impuesto sobre sociedades, segin el Informe, no
serd aplicable tal bonificacién a los rendimientos de los empréstitos que emitan las empresas
aspafiolas cuando los fondos asi obtenidos se detienen a financiera inversiones reales. Esta
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supresién parcial de la referida bonificacién se enmarca, como ya se indicé anteriormente, en la
politica de reduccién de los incentivos fiscales del Impuesto sobre Sociedades.

j} Deduccién por inversiones,

Segun el Informe, en el futuro Impuesto sobre Sociedades se aplicardn con caracter de
permanencia determinadas deducciones en la cuota para incentivar la realizacién de las
actividades siguientes:

- Actividades de investigacién y desarrollo.
- Actividades de exportacién.

- Inversiones en bienes de interés cultural, producciones cinematogréficas y edicién de
libros.

- Gastos de formacién profesional.

Por tanto, de conformidad conla ya mencionada politica de reduccién de beneficios fiscales
desaparece la actual deduccién por inversiones en activos fijos nuevos si bien en el Informe se
prevé la posibildad de establecer ese incentivo fiscal con carécter coyuntural a través de las Leyes
de Presupuestos.

3. Sistema de integracién del Impuesto sobre [a Renta de las Personas Fisicas y del Impuesto
sobre Sociedades

El capftulo tercero del Informe analiza el método actualmente aplicable en el Impuesto sobre
la Renta de las Personas Fisicas para evitar la doble imposicién sobre los dividendos -deduccién
en la cuota del 10 por 100 del importe bruto percibido- {legande a la conclusién que deberfa ser
objeto de una profunda revisién. A este respecto, en el Informe, recogiendo la sugerencia
formulada por el grupo de cateraticos de Hacienda Publica ya aludido, se propone un nuevo
método para eliminar o, al menos, paliar la doble impaosicién de los dividendos que conssite en
lo siguiente:

- Los sujetos pasivos del IRPF se integrardn en la base imponible de este impuesto el
resultado de multiplicar el dividendo bruto percibido por un coeficiente que no debe ser
inferior a 1,3.

- Los sujetos pasivos del IRPF deducirdn de la cuota la diferencia entre la cantidad
resultante de aplicar el citado coeficiente al dividendo percibido y dicho dividendo. Es
decir, si el coeficiente elegido fuese 1,3 deduciran el resultado de multiplicar el dividendo
por 0,3,

El nuevo sistema de integracion del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y del
impuesto sobre Sociedades que se propone en el Informe merece una valoracién positiva, si bien
serfa preciso que el coeficiente por el que se multiplicara el dividendo bruto no fuera inferior a
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1,4. La aplicacién de este ultimo coeficiente equivaldria a suponer que el tipo efectivo del
Impuesto sobre Sociedades en la sociedad pagadora fuese de un 28,67 por 100, lo cual no
parece que sea una estimacién muy alejada de los tipos efectivos que realmente lleguen a
soportarse. Asf parece haberlo entendido el Gobierno, pues en el proyecto de Ley de Presupues-
tos para 1995 se incluye esta medida con el coeficiente 1,4.

4. Conclusiones

La reforma del Impuesto sobre Sociedades que se contiene en el Informe constituye un
intento serio y riguroso de afrontar con prudencia y racionalidad los problemas que presenta este
tributo en su aplicacién a nuestra realidad actual. En este sentido las cbservaciones criticas que
se han realizado pretenden Unicamente mejorar, en nuestra opinién, las propuestas que se
formulan en el referido Informe. A este respecto, debemos insistir en fos tres aspectos siguientes:

En primer lugar, no cabe parcelar por clases de renta, como sucede en el Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas, el hecho imponible del Impuesto sobre Sociedades, ya que la renta
o beneficio de las sociedades es una magnitud econdmica y contable inescindible.

En segundo término, es necesario que la base imponible del Impuesto se armonice con el
beneficio contable lo que significa que Gnicamente deberdn existir escasas diferencias entre
ambas magnitudes. Dado el elevado nivel normativo que existe actualmente en el &mbito contabla
y mercanitil, el modernc Impuesto sobre Sociedades debe renunciar a recalcular sisteméaticamente
el beneficio de las sociedades. Por ello, sélo en pocos vy justificados casos el beneficio fiscal
deberfa ser diferente al contable.

Finalmente, es preciso atenuar el régimen fiscal de los incrementos de patrimonio en el
Impuesto sobre Sociedades para equipararlo a la favorable tributacién de tales incrementos en
el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas. Asimismo, el régimen fiscal de los activos
financieros demanda una profunda revisién para que se elimine la discriminacién fiscal que
soportan los rendimientos del capital mobiliario en relacidn con tributacién méds suave que se
aplica a los incrementos de patrimonio.
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UN ANALISIS DE LA REFORMA LABORAL

Carlos Sebastidn
Catedrdtico de /a Universidad Complutense de Madrid

E | alto nivel alcanzado por la tasa de paro en Espafia es la consecuencia de dos factores
independientes: uno salto en la evolucién de la poblacién activa que se produce desde principios
de los afios ochenta y la escasa capacidad de generar emplec que ha mostrado la economia
espafiola. El primer factor estd, a su vez, causado por dos hechos: la burbuja demogréfica de los
60 y el aumento en la tasa de participacién femenina desde finales de los 70. Sin embargo, el
peso de este factor en la determinacién del alto nivel de la tasa de paro es inferior al que ha
tenido el segundo de los factores mencionados.

La explicacién de la raquitica evolucién del empleo en Espafia hay que buscarla, junto a
algunos problemas estructurales del sistema productivo espafiol, en el alto nivel y fuerte
crecimiento del coste de uso del trabajo. El coste de uso del trabajo tiene tres componentes: los
costes salariales, los costes laborales no salariales y los costes laborales implicitos.

Los costes salariales, que habfan crecido de forma desmesurada durante la transicién politica,
hasta el punto de que podemos decir que la economia espafiola sufrié més un “shock” salarial
que un "shock” de los precios del petréleo, han crecido durante la década de los 80 més de lo
aconsejable en funcidn del crecimiento de la productividad y de la evolucién de los costes de
nuestros competidores. Los costes laborales no salariales, por su parte, formados fundamental-
mente por las cotizaciones a la Seguridad Social, son muy altos relativamente a los de otros
paises y han tenido, ademads, un comportamiento alcista en los dltimos veinte afios. Por dltimo,
los costes laborales implicitos, que representan la valoraciéon econémica de las limitaciones
impuestas a las empresas que les impide utilizar de forma 6ptima el factor trabajo, son mayores
que en la mayoria de los paises industriales y han disminuido de forma insuficiente y en una
direccibn subdptima. Estos costes afectan negativamente a la productividad, contribuyen al
crecimiento excesivo de los costes salariales y son una de las causas de la muy escasa
sensibilidad del salario real a la evolucién del mercado de trabajo. Estos costes implicitos, por lo
tanto, no sélo presionan al alza el coste de uso del trabajo por sus negativas repercusiones sobre
la productividad, sino, también, contribuyen a elevar los costes salariales. En un contexto de
incertidumbre sobre los resuitados empresariales, la presencia de altos costes laborales implicitos
desaniman fuertemente la inversién empresarial, afectando, también por esta via, el crecimiento
del empleo.

El alto nivel de los distintos componentes del coste de uso del trabajo ¥ su excesivo
crecimiento son, en buena medida, consecuencia de un conjunto de regulaciones presentes en
el mercado de trabajo espafiol. Regulaciones en los siguientes aspectos: 1. Contratacién laboral,
2. Financiacién del sistema de pensiones. 3. Negociacién colectiva y determinacién salarial.
4, Organizacién del trabajo. 5. Proteccidn al desempleo. 6. Adecuacién de la oferta de trabajo a
la demanda.
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La reforma laboral recientemente aprobada ha dado algunos timidos pasos en la buena
direccién en lo concerniente a las regulaciones de los aspectos 1, 4 y 6, manifestando, asf
mismo, buenos propésitos, aunque escasa claridad, en lo referente a las regulaciones del tipo 3.

En las regulaciones sobre la contratacién laboral dos son los aspectos relevantes: la forma
del contrato y las condiciones de extincién del mismo. En ambos aspectos se han producido
algunas modificaciones.

En la primera, la més positiva ha sido la liberalizacién de la contratacién a tiempo parcial,
ampliande la nocién de lo que se entiende por tiempo parcial. La flexibilizacién del niimero de
horas que un empleado presta sus servicios a una empresa tiene efectos positivos sobre la
organizacién de la produccién, aumenta la demanda de empleo y estimula la oferta de trabajo.
Ello podria contribuir, ademds, a reducir la presién sobre los salarios. Por otra parte, la reforma
contemnpla la paulatina supresién de los contratos temporales, al suprimir los contratos de
fomento del empleo. Resuita bastante evidente que la generalizacién de la contratacién temporal
que se inicia a finales de 1984, pese a suponer, entonces, un elemento de flexibilizacién en la
contratacién, no constituye una forma dptima de contratacién laboral, pues tiene efectos
perniciosos sobre la productividad y contribuye a la escasa sensibilidad de los salarios a la
situacién del mercado de trabajo. La convivencia de los contratos temporales con contratos
indefinidos no estimula la formacién del trabajador, ni incentiva un mayor esfuerzo por parte del
empleado (que sabe que la probabilidad de ser despedido es mayor que la del trabajador fijo, con
independencia del esfuerzo relativo) y reduce sensiblemente la presién de los empleados
temporales (reales o potenciales) sobre los empleados fijos a la hora de demandar subidas
salariales. El complemento necesario de esta supresién (paulatina) de los contratos temporales
hubiera sido una reduccién significativa de los costes de despido de los trabajadores fijos, lo que,
desafortunadamente, no se ha producido. Por Ultimo, se han reformado las figuras de los
contratos en formacién creando los contratos trabajo en précticas y los contratos de aprendizaje.
Lo més positivo ha sido la reduccién de los topes minimos de retribucién de los que, cumpliendo
los requisitos previstos, sean contratados con estas figuras. Existen dudas sobre el éxito de estas
formas de contratacién, pero dificilmente pueden ser consideradas como distorsionadoras.

En lo que se refiere a las condiciones de extincién de los contratos, la reforma laboral ha
avanzado poco. Se configuran tres tipos de despidos: individuales por motivos disciplinarios,
individuales o plurales por causas justificadas y colectivos por causas justificadas. En los primeros
apenas hay modificaciones, manteniéndose las figuras de despido procedente y despido
improcedente. En este (ltimo caso se mantiens el pago de los salarios de tramitacién y la
indemnizacién de 45 dias por afio trabajado, con un méximo de 42 meses, si la empresa decide
no readmitir al trabajador. La realidad de las cosas es que la declaracién de despido procedente
ha sido un "rara avis”, por [o que las empresas evitan en lo posible el despido individual o pactan
indemnizaciones mayores que las legales cuando deciden realizarlo. El mantenimiento, por la
reciente reforma, de este sistema de despido individual, que incentiva el incumplimiento de los
trabajadores indefinidos, resulta decepcionante.

En los despidos por causa justificada se han ampliado los motivas, introduciendo causas
econdmicas, lo que debe ser considerado como un avance relevante, en [a medida en que, si su
aplicacién se corresponde con la intencién del legistador, va a permitir una gestién mucho més
flexible de los recursos laborales a lo largo del ciclo y en las empresas en reestructuracién. Se
definen los criterios, en funcidén del ndmerc de trabajadores afectados, para determinar si el
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despido es colectivo o no. En el despido colectivo se mantiene la necesidad de autorizacién
administrativa, aunque se reducen en alguna medida los plazos, cambiando, ademas, el sentido
de principio del silencio administrative (haciéndolo positivo en lugar de negativo). La autorizacién
administrativa, gue ha sido eliminada en paises como en Francia, no se justifica, por lo que tiene
de burocratizacién y por la incertidumbre que crea a una empresa que esté sufriendo ciertos
desajustes (los que la han llevado a plantearse el despido colectivo) y que, Idgicamente, ha visto
debilitada su posicién frente a las entidades de crédito y a los proveedores. Una empresa de
100 trabajadores que ha visto reducido su demanda en un 15 o 20%, por motivos ciclicos o por
perdida de competitividad, se verd implicada en el proceso administrativo en cuanto que quiera
despedir a 10 trabajadores, con las correspondientes consecuencias sobre sus resultados y sobre
su posicién frente a sus financiadores. Queda por ultimo comprobar como se solucionaran los
despidos no colectivos por causa justificada en los que los afectados acudan a posteriori a la via
judicial. Si se reprodujera lo que observamos en los despidos individuales disciplinarios, pudiera
resultar que la via administrativa es un mal menor. La indemnizacién en los despidos por causa
justificada (no disciplinaria) se mantiene en 20 dias por afos trabajado con un méximo de
12 meses. Lo cual resulta alto, pero no excesivo. El problema, de nuevo, es que como la
probabilidad de obtener la autorizacién administrativa aumenta considerablemente si se obtiene
el acuerdo de los representantes de los trabajadores, en las consultas que preceptivamente hay
que realizar mientras que la Administracién estudia el expediente, se tiende a pactar indemnizacio-
nes mayores.

En resumen, en lo concerniente a la contratacién laboral la reforma ha dado pasos en la
direccién correcta, pero atin se queda lejos de un modelo mas eficiente en el que junto a la
contratacién a tiempo parcial, la forma comtn de contratos fueran los de tiempo indefinido, pero
con una reduccién de los costes de despido; reduccién que debe tomar en consideraciéon que los
costes reales son significativamente superiores a los costes legales. Conviene recordar que los
altos costes de despido no han evitado las fuertes caidas def empleo {incluso han contribuido a
incrementarfas a medio plazo) vy, sin embargo, han supuesto un freno al aumento de la
productividad, han presionado al alza los salarios y han desincentivado la inversién productiva.

En las regulaciones sobre la organizacién del trabajo, la reforma flexibiliza algunos aspectos,
como la movilidad funcicnal, la determinacién del tiempo de trabajo, la retribucidn de las horas
extraordinarias, la modificacién sustancial de las condiciones de trabajo, etc. Pero lo que hace
mas profusamente en este punto es remitir a la negociaciéon colectiva la regulacion de muchos
aspectos de la organizacién del trabajo que venfan estando reguladas normativamente. Esto
supone una flexibilizacién en la gestién de los recursos humanos de las empresas y puede
contribuir a que la negociacién colectiva supera su enorme pobreza de contenidos. Es especial-
mente significativo en este sentido la propuesta de suprimir las arcaicas Reglamentaciones
Nacionales del Trabajo (cambiaron de nombre al acabar el antiguo régimen, pero no de contenido)
sustituyendo algunos de sus contenidos por acuerdos en los convenios. Esta vez, en contra de
lo que ocurrié con la reforma de principios de los 80, se fija una fecha en la que tales reglamentos
dejaran de existir, con independencia de que se haya alcanzado un acuerdo o no. Esto evitara que
se repita la experiencia de que sélo 15 Reglamentos han sido derogados en més de 13 afios de
ios 144 existentes. El juicio global de este aspecto de la reforma es claramente positivo.

En lo que se refiere a las regulaciones que afectan al funcionamiento del mercado de trabajo,
a la educacion de la oferta de trabajo a la demanda, |a reforma da algunos pasos. Bésicamente,
la supresién del monopolio del INEM, admitiendo agencias privadas de colocacién, y, por otra
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parte, la regulacién de las empresas de trabajo temporal. Ambas medidas son correctas, aunque
hay dudas acerca del funcionamiento de fas dltimas. Sin embargo, uno de los elementos béasicos
para la adecuacién de la oferta a la demanda, como es la formacién profesional, que tan
insatisfactoria resulta en nuestro pais, sigue siendo una asignatura pendiente. Y otro segundo
elemento de gran importancia, como es la movilidad geogréfica de la poblacién activa, sigue
siendo bajisima, aunque su incremento necesita, como condicién necesaria, reformas en los
mercados inmobiliarios e hipotecarios, ademés de tiempo, una vez realizadas las mencionadas
reformas, para que cambien los hébitos de los espafioles en lo que se refiere a su movilidad
geogréfica.

La negociacién colectiva en Espaiia es muy pobre por distintos motivos. Sus contenidos van
poco més alla de la determinacién salarial y de la jornada. La determinaci6n salarial contiene muy
escasos elementos retributivos de carécter variable, ligados a la productividad del empleado y a
los resultados de la empresa. Un gran ndmero de convenios, por otra parte, se realiza con el
grado més ineficiente de concentracién (a nivel de rama o sector o a nivel de provincia o
comunidad auténoma). Todo ello, y una deficiente cultura empresarial al respecto, determina un
muy escaso interds de los empresarios por la negociacién colectiva.

Esta deficiente situacién es abordada por la reforma laboral con cierta falta de confianza sobre
el camino a seguir. Hay elementos positivos, como es la admisién de la cldusula de descuelgue
salarial en los convenios de ambito superior a la empresa y como es la mencionada remisién a la
negociacion colectiva de muchos aspectos regulados anteriormente (entre ellos, los contenidos
de los Reglamentos del Trabajo). Resulta incierto como va a evolucionar la negociacién colectiva.
Va a depender mucho de los propios agentes sociales, que tendrén que actuar en un contexto
mds desregulado de lo que venfa siendo habitual. La convivencia de acuerdos marco a nivel
nacional con convenios a nivel de empresa (en algunos casos, también, acuerdos marco a un nivel
intermedio} seria, probablemente, la articulacidn més apropiada de {a negociacién colectiva. No
parece que la reforma se haya planteado introducir los mecanismos para incentivar que esta
estructura articulada acaba siendo una realidad. Ni siquiera resulta claro que sea este el modelo
de negociacién colectiva defendido.

Por Gltimo, aunque posterior a la reforma laboral, se esta planteando ahora en la discusién
del proyecto de Presupuestos para 1995, otro aspecto importante de las regulaciones que afectan
al coste de uso del trabajo: las cotizaciones empresariales a la Seguridad Social. La sustitucién
de cotizaciones empresariales por imposicién indirecta resulta defendible. La eleccién de la figura
impositiva cuyos tipos se elevarian para compensar los menos ingresos de la Seguridad Social
{que se financiarfa, en una proporcién mayor de la que ya viene haciéndolo, con cargo al Capitulo
4 del Presupuesto del Estado) no es irrelevante, pero resulta menos importante que la decisién
de reducir las cotizaciones empresariales. Puestos a desear soluciones 6ptimas, seria preferible
que la sustitucién fuera por un menor gasto publico. La eleccién entre el IVA o los impuestos
sobre los combustibles thabria que considerar también la energia eléctrica) no es facil, pues
ambos tienen sus ventajas y sus convenientes. La intensidad de estos dltimos depende de como
se traslade a los precios finales el aumento del IVA {y como afecte a la determinacidn salarial este
aumento de precios}) y de como afecte a los costes de produccidén el aumento del coste
energético. El utilizar un aumento de IVA para sustituir a las cotizaciones empresariales
beneficiarla especialmente a las empresas exportadoras.
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En cualquier caso las cifras utilizadas hasta la fecha ponen de manifiesto, por su enorme
modestia, cierta incredulidad sobre !a bondad de la decisién de sustituir las cotizaciones
empresariales por otra figura impaesitiva. Un punto de reduccién parece a todas luces insuficiente
dado el alto nivel de las contribuciones empresariales.

Para finalizar, la reforma laboral supone un avance en la direccién correcta, pero es muy
timida en lo que se refiere a los costes de despido, mantiene intacto el sistema de cobertura del
desempleo, que sdélo fue reformado por la crisis financiera del sistema en el afio 93, carece de
un objetivo claro en la reforma de la negociacién colectiva y en la determinacién salarial, y no
aborda algunas cuestiones relevantes, especialmente las relativas a la formacién profesional. La
continuacién de la reforma se va a producir, presumiblemente, en la Ley de Presupuestos de
1995 con la modesta reduccién de las contribuciones empresariales, y, de nuevo, se plantea con
gran timidez y escasa conviccion.
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EL PLAN DE CONVERGENCIA Y LA LIBERALIZACION DE LAS
TELECOMUNICACIONES: ;DESPUES DE QUE VERANO?
R A AT AP AR AR

Eugenio Galddn

E s dificil encontrar un sector de politica econémica donde el ndmero de planes, anuncios,
promesas o proyectos incumplidos 0 demorados sea tan abrumador como en el dmbito de las
telecomunicaciones. Aungue alguna ventaja habia de tener tanta distancia entre lo proclamado
vy lo efectivamente realizado: por no cumplirse, no se han cumplido tampoco las amenszas
contenidas en las intenciones reguladoras de las autoridades de telecomunicaciones. Asf, desde
hace cuatro veranos el anteproyecto de ley de la televisién por cable se va a presentar
inmediatamente después del verano. jDespués de qué verano? Mientras tanto, y no es poco, los
anuncios de ruina proferidos por los responsables de telecomunicaciones hacia todas las
empresas privadas que desean iniciar la actividad -o que la han iniciado al amparo de la proteccién
del Tribunal Constitucional- no han tenido ocasién de cumplirse.

La reciente revisién por el gobierno del Plan de Convergencia brinda una nueva oportunidad
para contemplar, con la perspectiva de los més de dos afios transcurridos desde su redaccién
inicial, el casi nulo progrese obtenido en materia de telecomunicaciones.

En la Introduccidn de la "Actualizacién del Programa de convergencia” se proclama como
parte esencial de una "nueva bateria de medidas" {pag. 9} "la culiminacion del proceso de
regulacién vy liberalizacién de las telecomunicaciones, incorporando més competencia y nuevos
servicios que estdn cambiando ya la realidad social y econémica en todo el mundo, en un sector
que se constituye en clave adelantada del siglo XXI" {la cursiva es del autor}, y todo ello se
postula "con el objetivo de mejorar la competitividad de nuestras empresas y mejorar la calidad
de vida de los ciudadanos”.

En el capitulo de las reformas estructurales de las telecomunicaciones, el nuevo documento
recuerda el compromiso de liberalizacién contenido en la versién anterior del programa de
convergencia y procura fundar el cumplimiento de dicho compromiso a lo largo de estos (ltimos
dos afios en la reforma parcial de la Ley de Ordenacién de las Telecomunicaciones, aprobada por
ley de 3 de diciembre de 1992, en la reciente aprobacién del reglamento de la telefonfa mévil
GSM y en las "més de cien” autorizaciones de servicios de valor afiadido. Con posterioridad a la
redaccién del documento se ha convocado -finalmente- el concurso para el segundo operador de
GSM.

Lo cierto es que, en materia de telecomunicaciones, el saldo de los dos afios transcurridos
desde la aprobacion del Plan de Convergencia es decepcionante. Vayamos por partes.

Lo primero y principal es que sigue sin crearse el imprescindible consenso social, empresarial
y politico sobre la necesidad de la reforma y la liberalizacion de las telecomunicaciones en Espafia.
No hay -no existe o no se conoce- una estrategia global o un modelo sobre lo que se quiere de
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este sector a medio y largo plaze; las posiciones en el gobierno estan divididas y hay que decir
que esa divisién es una fortuna para el sector, puesto que las lineas defendidas por la
administracién de telecomunicaciones, de prosperar, perpetuarian {a situaciéon de bloqueo o de
dificil viabilidad del desarrollo de las telecomunicaciones en Espaifia; y se han perdide dos
preciosos ailos que en esta materia han sido de divergencia y no de convergencia. Pero hay que
affadir a continuacién que nada de ello debe sorprender a nadie, puesto que la propia
Administracién de telecomunicaciones afirmaba hace sélo pocos meses que "insistir en (..} la
aceleracién del proceso liberalizador (...} refleja un desconocimiento completo del sector y de su
problematica, o un posicionamiento ideolégico (sic) que confiere a la competencia y al mercado
la capacidad de resolver cualquier tipo de problema, sin tener en cuenita las particularidades y
condicionantes que se presentan en nuestra realidad nacional'"". El principal problema con que
se enfrenta el proceso de convergencia de nuestro infradesarrollado e ineficiente sector de
telecomunicaciones hacia las realidades mds abiertas, competitivas y eficaces de nuestro entorno
es, simplemente, que los responsables polfticos de las telecomunicaciones no creen en lo que
tienen que hacer, o no consideran conveniente hacer lo que lo que aparentemente se les ha
encargado que hagan.

La pretendida liberalizacion de los servicios de valor afadido -las famosas més de cien
autorizaciones- son una gota perdida en el inmenso océano de las telecomunicaciones controladas
por el sector publico y en este momento representan amenazadora cifra del 0,5% de la
facturacién de los monopolios de telecomunicaciones de nuestro pais. La competencia parcial en
conmutacién de datos se ha introducido con mé#s de un afio de retraso y sigue sin autorizarse la
reventa de la capacidad excedente, aungue ahora se promete para enero de 1995, Se ha
aprobado el reglamento de telefonfa mévil -que es un vademécum de cautelas para proteger al
operador actual- y se acaba de convocar el concurso, incumpliendo otra vez los plazos prometidos
antes del verano. Los consumidores espafioles no dispondrdn de telefonfa médvil GSM en
competencia -un servicio del que se disfruta en la mayoria de los paises de la Unién Europea-
hasta finales del 95 en una hipdtesis optimista, y mientras tanto seguirdn pagande un servicio
insuficiente y caro sin entender muy bien a quién beneficia esta situacién. Por ditimo, se ha
vuelto a prometer -por cuarto veranc consecutivo- la ley de televisién por cable para inmediata-
mente después del verano. Ya estamos en otofic ... Por cierto, el documento que estamos
comentando califica las redes de cable existentes de alegales cuando el Tribunal Constitucional
a establecido en dos sentencias de amparo, dictadas en la primera mitad de este ario, la legalidad

de dichas redes.

La revisién del Plan de Convergencia, sin embargo, si aporta una novedad destacable: el
gobierno renuncia a continuar siendo una excepcién -junto con Portugal, Irfanda y Grecia, la Unién
Europea nos habia dado de plazo hasta el 2003- y se propone liberalizar totalmente la telefonifa
local en enero de 1998, eso si, estableciendo condiciones previas gue en algin caso son de dificil
cumplimiento.

La actualizacién del programa de convergencia, sin embargo, ha sido una oportunidad perdida
para abordar con profundidad las lineas de reforma del sector. Esta tiene que pasar, como en
otros pafses, por introducir nuevos operadores de redes y propiciar la competencia en las
infraestructuras de telecomunicaciones; por liberalizar universalmente los servicios, estableciendo

i Aspectos fundamentales de la liberalizacién de las telecomunicaciones, MOPTMA Secretarfa general de Telecomunicaciones,
Madrid, 1994, pig. 36. Las cursivas son del autor,
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un perfodo transitorio de excepciones justificadas y limitadas en el tiempo; por elaborar un plan
estratégico para Telefénica que contemple su plena privatizacidon y el desmantelamiento de sus
posiciones de monopolio; por crear la figura de un regulador independiente que sea el encargado
de controlar la aplicacién del proceso liberalizador; y por llevar a cabo una reforma a fondo del
sector audiovisual, limitando la participacién de las administraciones publicas -estatal,
autonémicas y locales- en la televisién y en la radio e introduciendo la plena competencia en la
televisién de pago. Todo ello es compatible con la mejora de los niveles de servicio publico y de
los objetivos sociales de las telecomunicaciones.

Nada de esto serd posible mientras la administracién de las telecomunicaciones siga reflejando
desconfianza hacia el sector privado, se niegue a dialogar con quienes piensan de manera distinta,
pretenda preservar de forma numantina las posiciones y las ventajas de la principal operadora,
no haga nada para impedir el monopolio "de facto” en la televisién de pago, o se siga utilizando
este debate como arma arrojadiza en la discusién polftica nacional. El primer requisito para
liberalizar las telecomunicaciones es encargarle la tarea a un liberalizador. La primera exigencia
para converger en materia de telecomunicaciones con los demés palses de la Unién Europea, o
con los paises mas avanzados de occidente es que quien haya de dirigir el proceso quiera
efectivamente converger. Como se dice en el argot castizo, no se le debe encargar la direccién
del parque de bomberos a un pirémano.
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CONFIRMACION DEL CAMBIO DE CICLO: LOS NUEVOS
PROBLEMAS EN EL CAMINO HACIA UNA EXPANSION GLOBAL

Jian Pérez-Campanero

T ras el paréntesis del verano, la percepcién sobre la evolucién de la coyuntura econSmica
internacional ha experimentado un nuevo cambio. La economia mundial atraviesa una fase de
expansién global, y los problemas con que se enfrenta son muy diferentes a los que nos
preocupaban durante |la pasada recesién. En esta nota se repasan muy brevemente los temas més
candentes de los desarrollos econémicos recientes en la escena internacional.

1. Estados Unidos: ;hacia un escenario de "soft landing™?

En el caso de la economia estadounidense, la recuperacién ha venido desarrolldndose a un
ritmo boyante, con el PIB creciendo en tasas en torno al 4%, por encima del crecimiento
potencial. En anticipacién de los posibles efectos inflacionistas de un recalentamiento de la
economfa, la Reserva Federal ha venido elevando los tipos de interés desde febrero de este afio,
en una estrategia designada habitualmente con el término militar de "pre-emptive strike”.

La cuestién relevante en este momento sobre la economia americana es la de si hemos
entrado en una fase de desacsleracién del crecimiento en la segunda mitad del afio {y, en
consecuencia, no son necesarias por el momento subidas adicionales de los tipos de interés en
aquel pafs}), o si, por el contrario, el ritmo de crecimiento continuard inalterado (y, por
consiguiente, deberfan introducirse nuevas subidas en los tipos de interés en el futuro inmediato}.
En estos momentos, las opiniones estan relativamente divididas al respecto, aunque la opinién
mayotritaria de los mercados es la de que el crecimiento y las presiones inflacionistas en esta
segunda mitad de 1994 no tendrén el mismo vigor que en los trimestres anteriores, aunque se
permanece a la espera de una confirmacion de tal percepcién. Por ello, cada nuevo dato
econémico publicado es escrutado con detalle, para desentraiiar la informacién que puede
contener al respecto. Un buen ejemplo es e! significativo impacto de mercado que tuvo la
publicacién de las cifras de produccién industrial y utilizacién capacidad instalada el 16 de
septiembre pasado. Seglin estos datos, el grado de utilizacién de la capacidad instalada alcanzé
el 84,7%, sélo un 0,1% por debajo de su méximo en la expansién anterior {alcanzado en enero
de 1989}, un valor por encima del esperado por los analistas, y que reabri6 los temores sobre la
inflacién y sobre una reaccién de la Reserva Federal, con un impacto negativo sobre los mercados
de deuda vy la bolsa.

¢Qué podemos decir al respecto? Un anélisis detallado permite albergar algunas dudas sobre
la hipotética desaceleracién en curso. En efecto, la composicién del crecimiento ha mejorado,
porque [a recuperacidn en el resto del mundo impulsa la demanda para las exportaciones
americanas, y porque el efecto contractivo de las subidas de impuestos ha quedado atrds. Por
otro lado, aunque la subida de los tipos de interés ha supuesto la desaparicién del tono expansivo
de la politica monetaria, la depreciacién del délar y la relajacién de las condiciones de préstamo
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compensan ese cambio, de tal forma que en su conjunto no se puede concluir de forma
terminante que las condiciones financieras para el crecimiento hayan empeorado.

Los indicadores de produccién y empleo dispeonibles no revelan ningtn tipo de desaceleracién
por el momento. En cuanto a los indicadores de gasto, sf se ha producido una cierta ralentizacién
de las ventas finales (que excluyen la evolucién de los inventarios}, pero esto puede muy bien
responder a una evolucién clclica normal. En efecto, podemos estar presenciando la rotacién
habitual en la composicién de la demanda a lo largo del ciclo econémico. Durante las primeras
fases de la recuperacién en la economfa estadounidense, han sido generalmente los componentes
del gasto ligados a la demanda del consumidor como el gasto en bienes de consumo duraderos
y el gasto en vivienda, los que experimentan un crecimiento més répido, que luego tiende a
atenuarse durante una fase més madura de la expansién (grafico ndm. 1}. Pero en esta fase més
madura, es generalmente cuando tiende a recuperarse con vigor el gasto de inversién, de tal
forma que el crecimiento general de la economia no se desacelera {gréafico nim. 2). La excepcién
fue la recuperacién de los primeros 80, debido a que los incentivos fiscales a la inversién
incentivaron su crecimiento en un estadio relativamente temprano. Pero en la presente
recuperacion hay que pensar que se reproducird la secuencia habitual.

2. Japén: la economia se fortalece paulatinamente.

En el caso de Japén son dos los temas que preocupan. En primer lugar, el ritmo de la
recuperacion. Por el momento, ia economia japonesa es la méas débil de entre las economlas
industrializadas. El PIB volvié a caer en el segundo trimestre de este aiio, y se situé a un nivel
apenas 0,2% superior al del mismo trimestre del afio anterior, a pesar de la introduccién de
medidas fiscales expansivas. Pero todo parece indicar que se empiezan a manifestar los
elementos de una recuperacién. La demanda interna ha empezado a repuntar, impulsada por el
estimulo fiscal al consumo y la detencién de la caida de la inversién. En este sentido, la Gltima
encuesta Tankan del Banco de Japdn confirma la mejoria de los indicadores de sentimiento
empresarial (como stocks de bienes terminados, utilizacién de la capacidad instalada, utilizacién
de empleo); y por otro lado, la contencién de los precios y la estabilizacién de las rentas crearla
un ambiente favorable para que las reducciones impositivas ya introducidas impulsaran el
aumento del consumo privado. Pero ademés, a pesar de la apreciacién del yen, las exportaciones
se astdn comportando notablemente bien.

El segundo foco de atencién es el resultado de las negociaciones comerciales con Estados
Unidos. En este momento hay dos contenciosos abiertos, el de la licitacién publica, y el la
investigacién abierta por la administracién estadounidense en relacién con el procedimiento
"Super 301" para ciertas industrias {cristal, automdviles, repuestos de automdviles y servicios
de seguros). La negociacién sobre licitacion es la preocupacién més urgente, puesto que si no se
alcanza un acuerdo, Estados Unidos publicaria inmediatamente una lista de acciones de castigo,
sanciones que serfan efectivas tras un periodo de 30 dias; mientras que el fracaso de las
negociaciones en el frente Super 301 no conduciria a sanciones durante al menos seis meses.
No obstante, la posicion de Jap6n es negociar conjuntamente ambos temas.

El resultado més probable es un compromiso parcial, que implique un acuerdo en el tema de
licitacién pablica y el aparcamiento de algunos de los sectores que caen bajo el procedimiento
Super 301, aunque el riesgo de un nueve fracaso de las conversaciones es todavia elevado. La
fecha lfmite para alcanzar un acuerdo es el viernes 30 de septiembre, por lo que en el momento
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en que se publiquen estas lineas ya tendremos una solucién al problema. Evidentements, si la
negociacién se resuelve en un agrio desacuerdo podrian recrudecerse las tensiones sobre el délar.

3. Europa: La reaparicién de la divergencia entre nicleo y periferia.

La nota més caracteristica de la evolucidn ciclica de las economias europeas es su subita
recuperacién durante 1994. La rapidez del cambio de tendencia, especialmente en Alemania, ha
sorprendido a la mayoria de los observadores. Por ejemplo, entre las ediciones de Mayo y Octubre
de este afio, el Fondo Monetario Internacional ha revisado sus previsiones de crecimiento para
Alemania en 1994 del 0,9% al 2,3%, acompanada por una revision al alza de la previsién del
crecimiento para 1996 del 2,2% al 2,8%.

La recuperacién estd soportada en un rango amplio de elementos. Las ventas finales
{demanda interna excluidos inventarios) tocaron suefo en el segundo trimestre de 1993, y han
venido aumentando desde entonces al todavia muy modesto ritmo del 1,3% en tasa anualizada.
Las exportaciones han experimentado una aceleracién notable, y vienen creciendo desde el
segundo trimestre de 1993 a una tasa anualizada del 9% (gréfico nim. 3). Finalmente, la
desacumulacién de inventarios supuso un claro freno a la actividad en la segunda mitad del afio
pasado, pero finalmente parecen haberse alcanzado niveles de stocks tales que la produccién
responde rapidamente a aumentos en la demanda. El ejemplo mas rotundo es el la industria
automovilfstica, donde 1a produccién ha aumentado un 18% ante un aumento de las ventas de
apenas un 5%. Este rasgo es importante, porque generalmente los sibitos rebotes en la actividad
vienen ligados a un cambio de orientaci6én en el comportamiento de los inventarios.

Pero quizd el desarrollo que méas ha centrado la atencién en las Gltimas semanas es la
reaparicién del tema de la divergencia intrasuropea. A nivel politico, fue relanzado por la
publicacién de un documento politico de la CDU alemana y unos comentarios del primer ministro
francés, que parecfan sancionar como un hecho inevitable la llamada "Europa de dos velocidades”
e incluso -en el primer caso- enumeraban a los paises que integraban cada grupo.

Trascendiendo los aspectos politicos o estratégicos del asunto y centrdndonos en los
puramente econdmicos, la evolucién econémica reciente vuelve a poner de manifiesto las
tensiones en el proceso de integracién monetaria disefada en Maastricht, y a desvelar un
crecientemente divergente comportamiento econémico entre nicleo y periferia.

Dejando a un lado al Reino Unido, que es probablemente un caso aparte, y en buena medida
se encuentra en muchos aspectos todavia dividido entre su orientacién atldntica y su orientacién
europea, la nota probablemente més caracteristica del futuro inmediato en Europa es el diferente
comportamiento econémico de los paises que mantuvieron sus monedas ligadas al marco aleman
(Benelux, Francia, Dinamarca), y el de aquellos que devaluaren. En los paises que devaluaron (los
palses escandinavos, ibéricos e ltalia), probablemente se producird una combinacién de mayor
crecimiento y mayor inflacién que en los palfses del nicleo.

En lo que respecta al crecimiento, el rebrote inicial de recuperacién econémica sélo se podra
mantener y acelerar en el nicleo si la demanda interna se recupera en medida suficiente para
tomar el relevo, sobre lo que no hay ninguna evidencia suficientemente sélida al respecto: la
demanda interna esté4 creciendo, si, pero a un ritmo moderado. En cambio, los paises periféricos
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que devaluaron podran seguir beneficidndose del dindmico comportamiento de las exportaciones
impulsado por las ganancias de competitividad conseguidas.

En cuanto a los precios, el impacto inflacionista de las devaluaciones ha estado de momento
contenido por el impacto de la recesion. Pero a medida que la actividad se recupera a un ritmo
cada vez mds vivo y, en particular, los componentes de la demanda interna empiezan a mostrar
mayor vitalidad, existe el riesgo ciertc de que esas presiones contenidas acaben por salir a la
superficie. De hecho, los indicadores de precios industriales ya han venido mostrando un impacte
en precios de [a devaluaciones en paises como Suecia o Espafia. Este factor est4 claramente
ausente en los palses que mantuvieron su moneda ligada al marco, y por ello no parece haber
ninglin obstdculo serio para que la tasa de inflacién en los pafses del nicleo se sitde o se
mantenga en niveles alrededor del 2%.

Ademaés, el perfil temporal también juega un papel crucial. El grado de convergencia entre los
paises del nicleo es hoy inusualmente alto. Con toda probabilidad y excepto en el caso de
Dinamarca, el préximo afio todos estos paises tendrén tasas de crecimiento real el PIB en un
rango del 2,5 al 3%, y tasas de inflacién en un rango del 2 al 2,5%. Pero este grado de sincronfa
no va a mantenerse por siempre. La diferente orientacién de la polltica fiscal {el programa de
consolidacién fiscal en Alemania estd mucho més avanzado que en otros palises, que mantienen
politicas neutrales o expansivas) muy probablemente conducird eventualmente a la reaparicién
de las divergencias ciclicas. Por ello, no es de extraiiar que aparezcan presiones en los paises del
ndcleo para aprovechar la oportunidad que ofrece el momento y tratar de avanzar en la
integracién mutua.

4. Mercados emergentes: ;suficiente financiacién para atin més crecimiento?

En el caso de los paises emergentes, y frente a los temores de quienes auguraban una
drastica desaceleracién del crecimiento a partir de este afio debido a la subida de los tipos de
interés mundiales, se estd comprobando que la pauta de sélido crecimiento se consolida. Las
nuevas previsiones del Fondo Monetario Internacional implican un crecimiento del 5,6% este afio
y el préximo, a pesar de los problemas en algunos pafses como Venezuela y Turquia, v a la
desaceleracién del crecimiento en México,

Varios factores compensan el impacto negativoe de los mayores tipos de interéds y explican
estas favorables perspectivas. Entre ellos estdn el mayor crecimiento en los paises industrializa-
dos, que permite sostener un crecimiento de las exportaciones; la continuacién durante 1994 de
los flujos de inversién exterior procedentes de la OCDE (grafico nim. 4), aunque quizds puedan
desacelerarse ligeramente en 1995; y presién alcista sobre los precios de las mercancias, a
medida que la actividad industrial se recuperaba, primero en Estados Unidos, y después en el
resto de los pafses industriales (gréfico nim. 5). Finalmente, el éxito de las politicas reformistas
aplicadas en muchos de estos paises, que han permitido mejorar sustancialmente la eficacia de

la asignacién de recursos.

Conviene quizd destacar que las elevadas tasas de crecimiento nos parecen Unicamente
inusuales porque tenemos reciente en {a memaoria la experiencia negativa de los afios 80 en
América Latina. Pero, de hecho, el crecimiento prolongado a tasas elevadas es la norma més que
la excepcién en los palses emergentes, aunque ciertamente con grandes diferencias entre Asia
y América Latina, como ilustra el cuadro nim. 1. En los palses emergentes de Asia la tasa
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tendencial de crecimiento en los Gltimos 25 afios se ha situado cerca del 7% anual acumulativo
{con un crecimiento anual de la productividad en torno al 5%}, mientras que para América Latina
apenas alcanzaba el 4%.

CUADRO NUM. 1

TASAS DE CRECIMIENTO MEDIAS DEL PIE EN TERMINOS REALES

OCDE Amecica Latina Palses smargentas
de Asia
1964-73 .. ... o 4,7 6.3 8,6
197480 ... . o 2,5 6.4 5,8
1981-80 . .............. 2,8 1,2 7.5
199185 . .............. 1.9 3,7 7.4
Fuente. J.P. Morgan Economic Research

La continuacién del crecimiento lleva aparejado un aumento de las importaciones, al tiempo
que la financiacién exterior se reducira ligeramente. Al aumentar los déficit por cuenta corriente
y reducir ligeramente el flujo de financiacién, la competencia por la financiacién existente
aumentard. En algunos casos especificos {por ejemplo, México, Filipinas), el cuello de botella de
una posicién de balanza de pagos insostenible dificil de financiar si las condiciones son
relativamente poco favorables podria ilegar a presentarse, como se ha presentado en el pasado
reciente en otros paises emergentes como Turquia y Venezuela, conduciendo a dolorosos
procesos de ajuste.

Por otro lado, la implantacién de programas de ajuste y reforma ha conducido a una notable
reduccién de la inflacién en las 4reas tradicionalmente inflacionistas. El ejemplo més reciente de
un dramético éxito de las politicas de estabilizacién {y ejemplo rotundo de sus decisivas
implicaciones pollticas, al haber cambiado por completo el cariz de la campaia electoral
presidencial, con un cambio en la intencién de voto de més de 25 puntos a favor de Cardoso y
en contra de "Lula" en pocas semanas} es el que ofrece Brasil. La implantacién del "plano real”
ha conducido a una dréstica reduccion de la tasa de inflacién {grafico nim. 6) en un pals que ya
estaba al borde del colapsc econémico y social que representa un proceso de hiperinflacion.
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UNA REVISION DE LOS TIPOS DE INTERES EN ESPANA

Analistas Financieros Internacionales, 5.A.

U na serie de elementos nuevos, tanto en la vertiente exterior, como en la vertiente interna,
parecen haber provocado ya el cambio de tendencia definitivo de los tipos de interés en Espaiia.
En este articulo, trataremos de evaluar la situacién actual de la economla espafiola, la politica
fiscal para 1995, el margen de actuacién del Bundesbank y del Banco de Espaiia, la situacién del
endeudamiento publico y de la curva de rentabilidades de la deuda pdblica.

En los dltimos dfas han sido publicados dos de los indicadores méas relevantes en la
determinacién de las politicas monetarias de la Reserva Federal y del Bundesbank: el grado de
utilizacién de la capacidad productiva en EE.UU. y el crecimiento de M3 en Alemania. El fuerte
aumento registrado por el primero, hasta el 84,7%, sitia este indicador en niveles que no se
habian alcanzado desde abril de 1989, afio en que la economia estadounidense crecia a un ritmo
del 2,5%, con un nivel de tipos a corto plazo del 8,00% vy, sobre tode, una inflacién del 4,6%.
Después de este dato, resulta mucho menos evidente que la economia estadounidense haya
empezado a registrar la esperada ralentizacién en su ritmo de crecimiento, consecuencia del
aumento del rigor de la politica monetaria iniciado el pasado mes de febrero. La estrecha
asociacion de este indicador con la aparicién de tensiones inflacionistas parece aumentar asila
probabilidad de que la Reserva Federal persevere en los préximos meses en la linea de subidas
progresivas en sus tipos de interés oficiales.

Por su parte, el crecimiento de la M3 alemana en agosto fue nulo en términos mensuales, lo
que ha hecho posible un apreciable descenso de la tasa acumulada desde el 9,8% al 8,2%. Si
bien es cierto que estas tasas se encuentran todavia muy alejadas de las objetivos monetarios
para 1994 {3-79%), el dato en si, y la posibilidad de que se haya producido un cambio de
tendencia que permita una moderacién de este agregado en los préximos meses han sido
interpretados como muy favorables. Sin embargo, su incidencia en el mercado de deuda alemén
y, por extensién, en el resto de los europeos, ha sido minima. La proximidad de las elecciones
generales alemanas el dfa 16 de octubre -sobre las que gravita la posibilidad de un cambio de
mayoria parlamentaria-, que estd imponiendo una "prima de incertidumbre” sobre la TIR del bund
a 10 afios aleman, ademés de haber debilitado al marco alemén frente al resto de las divisas
suropeas, y el convencimiento por parte del mercado de que cualquier descenso pendiente de los
tipos oficiales del Bundesbank serd ya marginal y final parecen haber empaiado la trascendencia

del indicador.

El elevado riesgo de caida en precio que presenta el mercado de deuda estadounidense en un
contexto deimposible desvinculacién practica de los mercados europeos continuars determinando
la evolucién de estos a muy corto plaze. En €] plano nacional, la inminente publicacién del cambio
en la normativa contable sobre provisicnamiento de pérdidas en las carteras de las entidades
financieras ha contribuido ya a contener potenciales ventas en el mercado de deuda. Sin
embargo, el estrechamiento de diferenciales de rentabilidad frente a Alemania sucedido en los
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tltimos dias podria encontrar la otra parte de su explicacién en la debilidad relativa del marco
aleméan (que consideramos temporal) por lo que una reduccién significativa del diferencial por
debajo de los 350 p.b. en una perspactiva de medio plazo no parece consolidable, El crecimiento
del PIB en el segundo trimestre {1,6% interanual} ha vuelto a superar nuestras estimaciones
{1,2%). Las principales desviaciones proceden del comportamiento més favorable de la demanda
externa, que aporta 2 p.p. de crecimiento al PIB, y, por primera vez, también del consumo
privado, que aunque cae todavia moderadamente en términos interanuales, registra un
crecimianto trimestral anualizado de practicamente el 2%, muy superior al que anticipdbamos.
Queda abierta por tanto, la posibilidad de una nueva revisién al alza del crecimiento esperado para
el conjunto del aiio.

El anuncio de elevacion del IVA vy de los impuestos indirectos incluido en los presupuestos
para 1995 a principios del afio préximo con importantes efectos sobre la inflacién interanual, la
dudosa continuidad de la moderacién salarial en época de reactivacién y el crecimiento de ALP
parecen constituir un escenaric poco propicio a nuevos recortes del tipo oficial del Banco de

Espafa.
Coyuntura econémica

En el segundo trimestre de 19394, el Producto Interior Bruto generado por la economfa
espaiiola registré un crecimiento real de un 1,6% interanual frente al 0,7% en el primer trimestre
(revisado desde el 0,8 % previo), superando de esta forma nuestras previsiones que contemplaban
una expansién de un 1,2% interanual. En términos intertrimestrales, el PIB aument$ un 0,6% {un
2,3% anualizado)}, crecimiento sélo ligeramente inferior al del trimestre anterior, de un 0,7%
(2,7% anualizado), poniendo de manifiesto que la recuperacién de la economfa espafiola siguié
desarrolldndose en este perfodo a un ritmo notable.

Esta positiva evolucién siguié descansandc bésicamente en la demanda externa, que
contribuyé en 2,0 p.p. al crecimiento interanual del PIB {1,8 p.p. era nuestra estimacién} en
comparacién con los 2,8 p.p. previos, si bien la demanda nacional acusé una importante mejoria,
moderando su ritmo de cafda interanual hasta un -0,4% (esperdbamos un -0,5%) desde el -2,0%
anterior. De hecho, ésta anoté, por segundo trimestre consecutivo, un incremento intertrimestral
positivo, de un 0,5% anualizado, basado en los favorables resultados de la inversion en bienes
de equipo y del consumo privado, que registraron sendos crecimientos en comparacién con el
trimestre previo, de un 3,4% y un 1,8% en términos anualizados. Con ello, se velan, por un lado,
confirmados los indicios de recuperacién manifestados por la inversién en el primer trimestre vy,
por otro, se dejaba atr4s el clima de intensa atonfa en el que se desarrollaba el consumo privado.
Como contrapunto, la inversién en construccién presenté un ascenso, de un 0,9% anualizado,
mucho més débil que en el trimestre previo. Por el lado de la oferta, el rasgo més relevante es
el fuerte dinamismo manifestado por la actividad industrial, con una aceleracién de su Valor
Afiadido Bruto hasta un 2,1% interanual desde el 1,1% del primer trimestre.

Los indicadores de demanda y actividad conocidos en los dltimos dias inciden también en el
mismo clima de recuperacién econémica que se detects en los datos de Contabilidad Nacional
del segundo trimestre. Asi, en primer lugar, el indice de produccién industrial de junio aumenté
un 8,4% en comparacién con el mismo perfodo del aiio anterior, reflejando la consolidacién en
el segundo trimestre del proceso de recuperacién de la actividad industrial, al situar el crecimiento
acumulado en este perfodo en un 7,1% interanual frente al 4,7% del primer trimestre. En la
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misma linea de las Cuentas Nacionales, el principal exponente de este favorable comportamiento
corria a carge de los bienes de inversién, que elevaron hasta un 7,6 % el incremento del segundo
trimestre desde el 0,6% previo. La produccién de bienes de consumo, aun mostrando un cierto
dinamismo, mantuvo practicamente estabilizado su ritmo de crecimiento interanual, en torno a
un 6,5%, en ambaos periodos.

En segundo lugar, el indice de ventas en grandes superficies de agosto, aun conteniendo
posiblemente un importante sesgo negativo derivado de la no apertura de los comercios en dias
festivos a partir de julio, presenté una evelucién que podria calificarse de favorable, al
amortiguarse su ritmo de descenso interanual hasta un -2,8% desde el -7,0% de julio y el -5,1%
de junio. Tanto los bienes de consumo alimenticio como los de consumo no alimenticio
participaron de esta mejora, si bien se empieza a detectar en los primeros un cierto agotamiento
en su proceso de aceleracién, Asimismo, las matriculaciones de automéviles para el uso privado,
tras acelerarse fuertemente en el segundo trimestre en respuesta posiblemente al plan RENOVE
instrumentado por el Gobierno, hasta un 12,8% desde el 4,7% anterior, mantuvieron una
evolucién algo més moderada en el perfodo julio-agosto, incrementdndose un 8,1% interanual.
Estos indicadores nos conducen a pensar en una continuacién durante el tercer trimestre del buen
comportamiento manifestado por el consumo privado, si bien podria no proseguir a un ritmo tan
intenso.

Por otra parte, el deterioro experimentado por la balanza por cuenta corriente en julio, con un
déficit de 98,8 miles de millones de pesetas frente a los 13,4 m.m. del mismo mes de 1993. Este
dato introduce, en nuestra opinién, un cierto riesgo para la consecucién de una balanza por
cuenta corriente equilibrada en el conjunto de 1994, Ello se debe al intenso empeoramiento
acusado por el déficit de la balanza de rentas, que casi se duplicé en comparacién con el de julio
del afio anterior, y a la evolucién que esperamos manifieste en lo que resta de aiio. De hecho, no
cabe esperar un resultado de la balanza de rentas tan positivo como el del perfodo agosto-
diciembre de 1993, con un superdvit de 35,56 m.m. de pesetas, dado que mientras los no
residentes siguen percibiendo el pago del cupdn, tanto por sus tenencias de deuda pdblica como
por el proceso de lavado de cupén, la banca residente ha dejado de percibir los ingresos
correspondientes a la financiacién de simultdneas, que ha descendido en més de dos billones
desde febrero. Por su parte, el superdvit por otros servicios moderd su ritmo de ascenso
acumulada, debido tanto a una moderacién de los ingresos por turismo como a una aumento del
déficit de otros servicios. Por Oltimo, el déficit comercial anotd una ligera mejorfa, tras la
continuada ampliacién de los tres mases previos. Pensamos que tanto la balanza comercial como
la de servicios siguen evolucionando en linea con lo que esperamos para el conjunto del afio,
respondiendo el deterioro de nuestras perspectivas a la previsible ampliacién del déficit de la
balanza de rentas.

En cuanto a la evolucidén de las tensiones inflacionistas, el IPC de agosto no supuso un
deterioro de nuestras expectativas para el resto del afio, debido a que ya tomébamos en
consideracién en nuestras previsiones un fuerte impacto alcista de la revisién de las tarifas
telefénicas sobre el crecimiento interanual del IPC, si bien éste superé ligeramente (en unas seis
centésimas) al que habfamos estimado. El buen comportamiento (al margen de los alimentos sin
elaborar) de los precios del resto de bienes y servicios respaldaba la senda descendente que
esperamos continien manifestando en lo que resta de afo, hasta situar el ritmo de crecimiento
interanual del IPC en un 4,2% en diciembre de 1994. De hecho, ya en el mes de septiembre
podria observarse una moderacidén de la inflacién general hasta un 4,56% (desde el 4,8% de
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agosto) y de la subyacente hasta un 4,4% {4,5% anterior). En cambio, nuestras previsiones para
1995, que contemplan un crecimiento interanual del IPC en diciembre de un 3,6%, podrlfan verse
revisadas al alza si finalmente se aprueba un aumento del IVA, cuyo impacto alcista superaria con
creces los 0,2 p.p. que tendria el aumento de un 10% de los impuestos especiales sobre
carburantes que inicialmente se contemplaba. La aprobacién de un incremento de un punto en
todos los tipos impositivos del IVA {del 15% al 16% el tipo normal, del 6% al 7% el reducido y
del 3% al 4% el superreducido) incrementarfa, seglin nuestras estimaciones la tasa de
crecimiento interanual del IPC en 0,9 puntos porcentuales.

Seguimiento del Banco de Espaita

El proceso de descensos de tipos oficiales en nuestro pals puede considerarse ya agotado.
Después de que el tipo decenal bajase desde el 13% en mayo de 1993 hasta el 7,35% actual,
el margen para situarlo en niveles més bajos es muy reducido. En primer lugar, la economia se
recupera con claridad y cierto vigor (los datos de PIB del segundo trimestre publicados hoy son
una muestra de ello) y la necesidad de una politica monetaria expansiva se hace cada vez menor.
En segundo lugar, el escenario internacional es poco propicic a nuevos descensos: en los palses
centrales europeos estan practicamente finalizados, salvo pequefios ajustes: pensamos que el
Bundesbank podrfa atin recortar el repo en unos 35 p.b. Por otra parte, la situacidén actual de los
mercados financieros y del proceso de construccién europea aumenta la vulnerabilidad de los
mercades periféricos, como el espanol. Por ultimo, los datos de crecimiento monetario y el
previsible impacto sobre precios de una probable subida del IVA -que compense la reduccién de
las cotizaciones a la Seguridad Social- no son el entorno mas propicio para una relajacién
monetaria adicional. Este es el conjunto de factores que nos hacen inclinarnos por un
mantenimiento del tipo decenal en los préximos meses como escenario mas probable.

Ante este escenario, sin embargo, cabe preguntarse si es posible un dltimo retoque a la baja
de tipos oficiales de la mano similar de un movimiento similar del Bundesbank. Sin descartar esa
posibilidad, nosotros consideramos més probable -y por ello lo incluimos en nuestros escenarios
de tipos a medio plazo- una actitud mas prudente del BE, intentando no perder en ningin caso
el control de una economia que se aleja de la recesidén mas répido de lo que se esperaba y que
puede ser mas sensible en los mercados financieros ante una pérdida de confianza en su
estabilidad: el diferencial de rentabilidad a largo plazo con Alemania es un indicador de dicha
confianza.

El mercado actualmente no sélo no descuenta descensos adicionales de tipos sino elevaciones
significativas en los préximos meses. Del anélisis de los tipos implicitos en la curva del depésito
se desprende un tipo decenal esperado en torno al 8,5% para el primer trimestre de 1995 y al
9% en septiembre del mismo afio. En nuestra opinién, este escenario es exageradamente alcista
dadas las condiciones actuales. Si bien es cierto que el BE tendrd que elevar sus tipos de
referencia e intervencién en algin momento a lo large del préximo ejercicio, no pensamos que
ello vaya a ocurrir antes de comprobar la necesidad de elevar el coste de la financiacién de la
economia en su conjunto. Creemos, por tanto, que el BE esperara a contar con sefiales en ese
sentido antes de iniciar con decisidon un proceso alcista. Obviamente, el momento es imposible
de predecir, pero teniendo en cuenta nuestras previsiones de crecimiento e inflacién para el
préximo afio estimamos que podria estar en torno al segundo semestre del mismo, siendo
probable que finalizase 1995 con el tipo decenal por encima del 8%.
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Los riesgos que podrian comprometer el escenario que consideramos mas probable son, a
nuestro juicio, dos. El primero, y menos candente en la actualidad, seria un eventual episodio de
crigis politica similar al ocurrido antes del verano que produjese una desconfianza importante en
los activos en pesetas; depreciacidén de la misma y aumento de diferenciales a largo plazo que
podrian forzar a una elevacién temprana de los tipos oficiales. El segundo, més cercano aunque
hasta el momento sin fundamentos claros, serfa un Presupuesto para 1995 poco riguroso o
crelble que impulsase a los mercados en una direccién similar sobre los activos en pesetas y
obligase al BE a tensionar los tipos a corto plazo. En cualquier caso, no asignamos actualmente
una probabilidad elevada a ninguno de ellos, por lo que mantenemos un escenario de elevaciones
pausadas de los tipos oficiales durante 1995.

En el ambito de la evoluciéon de las magnitudes monetarias, es necesario comentar el
comportamiento de las mismas en agosto. ALP, en concreto, crecié un 12,2% {13,1% era
nuestra previsién). Con ello, la tasa acumulada {anualizada) en los ocho primeros meses del afio
se sitGa en el 5,7%. Por primera vez, por tanto, dicha tasa se sitlia en la parte superior de la
banda objetivo del BE. Sin embargo, ello no deberia resultar extrafic desde un doble punto de
vista: 1) estamos asistiendo a un dinamismo de la economia mayor del esperado, lo cual requiere
de tasas de expansién de la liquidez algo mayores de las inicialmente previstas y 2) se esté
produciendo un efecto financiero de gran importancia: las retiradas de participaciones en fondos
de inversién -y su transmisién a efectivo y depésitos- que ha impulsado la crisis de los mercados
de deuda. Por tanto, no pensamos que la aceleracién de ALP deba hacer temer un inminente
empeoramiento de! nivel de precios. En todo caso, es un indicador que deberd vigilarse con
atencién, especialmente a medida que los efectos financieros sean menores, en los préximos
meses,

Endeudamiento publico

Con las dos ultimas subastas de letras del Tesoro resueltas en septiembre, el balance
conjunto de emisiones de letras del Tesoro en septiembre (a falta ain de una subasta de letras
a seis meses en el mes} resulta positivo en 109,1 m.m. Afadiendo la financiacién captada en
bonos y obligaciones, la financiacién neta de septiembre asciende a 137,2 m.m., resultado de
una emisién bruta efectiva de 1.151,3 m.m. {1.122,9 m.m. en LT y 28,5 m.m. en Bonos y
Obligaciones) y unos vencimientos de 1.014,3 m.m. Asimismo, en septiembre se ha producido
una nueva utilizacién (de 1.000 millones de ecus, unos 158 m.m. de pesetas) de la primera linea
de crédito concertada en ecus. Con ello, el balance de este mes registraria una moderada mejora,
reduciendo la necesidad de emisién bruta para lo que resta de afo. Este moderado balance
positivo de septiembre ha requerido de una elevacién sustancial de la rentabilidad marginal en
todas las subastas celebradas,

Las cifras oficiales publicadas por la IGAE relativas al mes de agosto han revelado, tal y como
estimdbamos, una elevada utilizacién en dicho mes del margen financiero del Tesoro en el BE
{955,3 m.m.)}, resultado de la elevada necesidad de endeudamiento (de 863 m.m.} y de una
desfinanciacién de 92,1 m.m. en el mercado de deuda y créditos, tanto en pesetas como en
moneda extranjera. Con ello, el volumen consumido de margen en el BE hasta final de agosto se
elevarla a 1.872,9 m.m., que determinaria, considerando el valor de este margen a final de 1993
en 3,2 billones, la disponibilidad ain de un margen hasta final del aflo de 1,33 billones, que
implicarfa haber consumido ya parte de la autofinanciacién que acumulé el Tesoro en 1993, asf
como parte {uncs 600 m.m.) de los créditos consolidados a dicha fecha.

138



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

La proyeccién de la situacién financiera del Tesoro para lo que resta del aiio deberfa de tener
en cuenta, de acuerde con nuestras estimaciones, por una parte, la afrontacién de una necesidad
de endeudamiento de 1,47 billones entre septiembre y diciembre {resultado de nuastra estimacién
de 4,18 billones para el conjunto del afio y una ejecucion hasta agosto de 2,7 billones), y por
otra, unas amortizaciones de deuda de 3,47 billones, de las que en septiembre ya se han
producido 1,01 billones. Estas consideraciones requeririan -bajo el supuesto més ortodoxo de no
utilizacién adicional del margen del Tesoro en el B.E. y de mantenimiento intactas de las lineas
de financiacién en divisas {(en conjunto de 1,95 billones)- realizar una emisién bruta a partir de
septiembre de 4,94 billones, y una emisién neta de 1,47 billones. Considerando la emisién bruta
realizada ya en este mes de 1,15 billones, y la emisién neta de 137,2 m.m. {tras los vencimientos
ya producidos de 1.014,3 m.m.} la necesidad de emisién bruta se elevaria a 3,78 billones y la
necesidad de emisién neta a 1,33 billones de pesetas.

Estos objetivos parecen dificiles de conseguir, teniendo en cuenta que hasta final de agosto
la emisién neta en pesetas ha ascendido dnicamente a 336 m.m. {incluido el crédito obtenido en
pesetas} y ha sido la financiacién neta obtenida en divisas {de 531,6 m.m.) la que ha permitido
elevar la emisién neta total a 867 m.m. en los primeros ocho meses del afio. Por ello,
consideramos mds probable que el Tesoro se plantee dnicamente cubrir los vencimientos de
deuda que se le presentan -2,45 billones descontados los ya producidos en septiembre- y
financiar su necasidad de endeudamiento (que estimamos de 1,47 billones) con las lineas
alternativas de margen en el BE y lineas de financiacién en divisas.

Por otro lado, el registro de caja del Estado en agosto que, como esperdbamos ha arrojado
un déficit muy elevado -de 912 m.m.-, situando el déficit acumulado a esta fecha en 2290,4
m.m.. Ello ha determinado una reduccién de la correccién acumulada de este desequilibrio hasta
un 4,5%, desde la mejora en términos interanuales del 22,7% que presentaba hasta julio. No
obstante, la ejecucién se encuentra bastante ajustada dentro del Presupuesto para el conjunto
del afio -un 69,46% sobre la prevision de déficit del Gobierno, y un 66,52% en relacién a nuestra
estimacién-. El determinante de la ruptura en la correccidon de este desequilibrio ha sido la
aceleracién del ritmo de crecimiento de los gastos no financieros -hasta un 6,5% acumulado a
final de agosto desde la expansién del 3,3 % que presentaban hasta julio-, debido a la importante
carga de intereses de la deuda que se ha concentrado este mes, dado que los ingresos no
financieros han mantenido, e incluso acelerado, su tasa de crecimiento (en un 9,85%). No
obstante, al margen del comportamiento de la carga financiera, el resto de partidas més
importantes de los gastos no financieros, como la de transferencias corrientes, ha continuado
moderando su tasa de expansién y estimamos que asi continlie en los préximos meses,

En este sentido, este afio no esperamos desviaciones importantes en la liquidacién de los
Presupuestos del Estado ni de las AA.PP en relacién a la del Gobierno: frente a las previsiones
oficiales de que éste se sitie en un 5,2% y 6,7% respectivamente para el Estado y AA.PP,,
nosotros estimamos dichos déficit respectivos en un 5,4% y 6,9% del PIB. Respecto a los
Presupuestos para 1995, las medidas hasta ahora conocidas en materia de gastos e ingresos
permiten valorarlos a priori como "neutrales”, en el sentido de que el objetivo de reduccién del
déficit planteado no exige esfuerzos estructurales adicionales a los realizados en 1993 y 1994.
Ante la descongelacién de los salarios pablicos que se produce este aiio, partida importante hasta
ahora estabilizada y el efecto expansivo que sobre las transferencias corrientes del Estado tendrén
el incremento sustancial de los pagos de Sanidad transferidos a las CC.AA., asl como los
destinados a la S. Social para el pago de las pensiones (més elevados después de la regularizacion
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que tendré lugar para recoger su pérdida de poder adquisitive en 1994}, no compensados dichos
efectos, de acuerdo con nuestras estimacionas, por la contraccién que registrarin los destinados
al desempleo, estimamos necesaria alguna medida de reduccién del gasto adicional, a fin de que
pueda ser alcanzado el objetivo del déficit del Estado presentado en el Programa de Convergencia
de un 4,6% del PIB.

El acuerdo alcanzado en el seno del Consejo de Politica Fiscal y Financiera determina un
nuevo sistema de presupuestacién del gasto sanitaric en base al coste real, a fin de evitar las
desviaciones que hasta ahora se venfan produciendo. Aunque ello suponga un mayor coste en
el Presupuesto de 1995, no sélo por la consideracién del gasto del afio corriente, sino también
por la regularizacién de los gastos de afios anteriores que tendréd lugar hasta 1997, valoramos
positivamente el acuerdo que se ha adoptado respecto a la eliminacién del cardcter ampliable de
estos gastos a partir de 1985, lo que supone en un principio menor posibilidad en la desviacién
del gasto. Ello evitard desviaciones, como la que por ejemplo se ha anunciado se va a producir
este afio, y para la que ha sido necesario aprobar un crédito extraordinario de 95 m.m.

Un elemento relevante a tener en cuenta, en el actual contexto en el que cobra relevancia la
discusién sobre la Unién Monetaria a varias velocidades, es la valoracién de estos Presupusstos
en relacién al matiz que esté caracterizando a otros Proyectos de Presupuestos aprobados en
Europa. En este sentido, el Presupuesto francés recientemente aprobado parece revestir un
cardcter bastante mds riguroso, presentando un crecimiento de los gastos de 1,9% y renunciando
en materia de ingresos a las promesas que el gobierno galo habia formulado a comienzos de afio
relativas a la reduccién de presidn fiscal. No obstante, son llamativas las valoraciones que se han
efectuado respecto a la escasa credibilidad que merecen esta intenciones de rigor en el gasto,
méxime en un afio de elecciones presidenciales.

Curva de rentabilidades

En los lltimos meses se ha producido un cambio en las coordenadas del andlisis de las
economias europeas y, por consiguiente, en las perspectivas sobre |os tipos de interés tanto a
corto como a largo plazo. En un corto espacio de tiempo, el mercado ha pasado de un escenario
de amplio retardo del ciclo econémico en Europa frente a EEUU y un délar fuerte, en el cuél era
posible una desvinculacién de la evolucién de las rentabilidades en EE.UU. frente a Europa, al
escenario practicamente opuesto: efecto "arrastre” del mercado estadounidense sobre el europeo
al mismo tiempo que un délar débil que impide la desvinculacién, tanto en términos de ciclo
econdmico como de tipos de interés. En este contexto, al haberse "acortado distancias” entre
el ciclo econémico estadounidense y el europeo, han terminado por aparecer también en Europa
temores inflacionistas. Los mercados europeos han empezado a cotizar de forma pricticamente
inmediata el fin del proceso de descenso de tipos oficiales e incluso la proximidad de fuertes
elevaciones de éstos. Todo ello obviando que en todo ciclo econdémico existe un retardo
apreciable entre el inicio del crecimiento econémico vy la aparicién de tensiones en los precios.

La clave de este giro de los mercados estuvo inicialmente en el "efecto psicolégico” de fin
de la crisis que supuso la primera elevacion de tipos oficiales en EE.UU. en febrero, pero sobre
todo, en el "boom" de las exportaciones en Europa que por sorpresa ha multiplicado las
previsiones de crecimiento econdmico en este drea. En los pafses periféricos este efecto se ha
visto ademéas magnificado por las devaluaciones/depreciaciones de sus respectivas divisas en
1992 y 1993. Todo ello, junto con la acumulacién de algunos factores tanto técnicos como
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fundamentales ha hecho que, en ausencia de expectativas de un “double-dip™ al estilo
estadounidense, los mercados de deuda europeocs, entre ellos el espafol, se encuentren, en
nuestra opinién, inmersos en plena tendencia alcista en sus rentabilidades. En nuestra opinién,
una parte sustancial del cambio de tono se verd reafirmada en la coyuntura y tenderd a
consolidarse,

Por esta razén, hemos modificado nuestras previsiones de tipos de interés en Espaiia
significativamente al alza. Sin excluir la posibilidad de un "rally "correctivo” del mercado espaiol
de deuda a medio y largo plazo antes de final de afio, muy estrechamente ligado a factores
técnicos de los mercados europeos {las fuertes caidas de los tres dGltimos meses) creemos que
la tendencia de medio plazo de las rentabilidades en Europa es claramente alcista -dentro de
limites moderados-. Esperariamos pues que las rentabilidades a 10 afios repuntasen hacia niveles
del 11,75% en el horizonte de un afic (septiembre 95) desde los niveles del 11,15% actuales,
Pero, por otro lado, factores como la previsible reactivacién del consumo privadoe y la formacién
bruta de capital en 1995 que propiciaran tasas de crecimiento del PIB del 3%, la contribucién a
priori "neutral" de la politica fiscal -sin esfuerzos estructurales-, el probable final de la moderacién
salarial y los escasos avances adicionales que podréan conseguirse en fa lucha contra la inflacién
el afio préximo parecen motivos suficientes para que el diferencial de rentabilidad frente al bund
no se reduzca significativamente.

En esta situacién globalmente negativa para el mercado de deuda, cabe destacar un elemento
positivo especifico del mercado espafiol: la modificacién de la Circular 4/1991 del BE, de
inminente publicacién. Los cambios incluidos en ella merecen una valoracién netamente favorable
para nosotros. En primer lugar, porque al crear la figura de la cartera de inversién a término, la
nueva Circular sera sensible a la gestién de activos y pasivos de las entidades financieras. En
segundo lugar, porgue permite compensar plusvalias con minusvalfas no sélo por referencias sino
por emisores. En tercer lugar, porgue elimina la "penalizacién” contable del bono a tres afios al
aplicar un porcentaje proporcional con la vida residual de! valor a la provisiébn por minusvalia
latente para determinar las dotaciones contra la cuenta de resultados.

Pensamos que la aplicacién de fa nueva circular contable contribuird a consolidar la
normalizacién experimentada por la pendiente de la curva entre las rentabilidades del bono a 10
y del bono a 3 afios en el entorno de los 80-90 p.b. y también al estrechamiento de la pendiente
actualmente més distorsionada de la curva (entre los plazos de 3 y 1 afio). La cartera de inversién
a término, en la medida en que exige la disposicién de financiacién asociada al activo, podria
adaptarse més a las referencias méas cortas. Algunas de éstas -dentro de la zona 3-4 afios, el
B-11,45%-Ago98 o el B-10,25%-Nov98- podrian beneficiarse ademas de sus altos cupones una
vez que, anulado el riesgo de precio, existe Gnicamente la posibilidad de adoptar estrategias de

reinversién de aquellos.

La modificacién de [a circular tendrd también en nuestra opinién repercusiones en la
financiacién del Tesoro. Al eliminar la exigencia de provisionamiento trimestral de las carteras de
inversidn ordinaria de las entidades, la nueva normativa facilita una mayor contribucién interna
a la financiacién publica en las subastas de deuda a medio y largo plazo en etapas de elevacién
de los tipos de interés. En este sentido, los préximos primarios de deuda serén un test sobre el
posible cambio de actitud de las entidades financieras de cara a la subasta. La continuidad de la
tendencia alcista de los tipos del depdsito no permite descartar la posibilidad de un nuevo ajuste
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al alza de la rentabilidad de las letras a 6 meses. No vemos, por consiguiente, todavia, el final de!

proceso de elevacién de estas

rentabilidades.

ESTIMACIONES PIB TRIMESTRAL (INE)}
IT94 nTe4 Il T 94 {trim. anual)
Est.ant. Revis. Est.INE Est.AFI Est.INE Est.AFI
Consumo Privado Nacional ,........ -1,8 -1,9 0,3 -0,6 1.8 0,7
Consumo Pdblico ................ 1.8 1.6 1.0 1.3 -1,5 -0,4
Formacidn Bruta de Capital Fijo ... ... -5,8 -5,3 -2.1 ~2.1 1,7 3,7
- Bienes de Equipo . .. ...... -10,1 -8,8 -3,7 5.1 34 3.2
- Construccidon .. ......... -3,3 -3,3 -1,3 -0,b 0,9 3,9
Variacién Existencias™ .. ... .. ... .. 0,0 0,0 0.1 0,1 -0,7 -0,1
Demanda Nacional .. ............. -2 -2,0 -0,4 -0,6 0.5 1,0
Exportaciones de bienes y servicios . .. 19,1 18,1 17,4 - 101 -
Importaciones de bienes y servicios . .. 4.9 4,6 7.5 - 2.8 -
Demanda Exterior’™ .. ............ 3.0 2,8 2,0 1.8 1,8 -0,3
PRODUJCTO INTERIOR BRUTO ....... 0.8 0.7 1.6 1,2 2,3 0,8

M Aportacién al crecimiento del PIB.

TR, DIFERENCIALES Y PENDIENTES DE LA CURVA DE RENTABILIDADES AL 22 DE SEPTIEMBRE

Dif. frente a Alemania Pendientes en la curva

Alemania Francia Halia Espafia | Francia [taia  Espafia Alemania Francia Halia Espafia
3m 4,78 5,54 8,31 7.75 0,76 3,63 2,97 | 18-3m 0,72 0,84 1,87 1,26
1a 5,50 638 10,18 9,00 0,88 4,68 3,50 | 3a-1a 1,54 1,02 1,27 1,62
3a 7.04 7.40 11,45 10,62 0,37 4,41 3,58 | ba-3a 0,13 0,28 0,33 0,55
5a 717 7,78 11,78 11,16 0,62 4,61 4,00 | 10a-5a 0,62 0,48 -0,12 0,17
10 a 7.68 824 11,66 11,34 0,56 3,97 3,65 | 10a-3a 0,65 0,84 0,21 0,72
Tipos de cambia: DM/$; FFr/DM; ITL/DM; Pta/DM: 1,547 3,419 1.011 82,83

ANALISIS DE EXPECTATIVAS IMPLICITAS EN LAS CURVAS CUPON DE LOS L.R.SWAP
Tipos al 22 de Septiambre de 1994

Tipos cupén cero estimado {bass Pro-memoria
365) Tc forward Tipo implicito a un afio (base 360)
Plazo Peseta  Marco  Diferen.  implicito ™ Horizonte Peseta Marca Diferen.
Unafio ... 9,22 6,70 as1i 86.563 Contado 9,09 5,63 346
Dos afios . 10,60 6,63 407 89.217 Dentro de un afio 11,84 7.26 458
Tres aflos . 11,02 7,01 401 92,393 Dentro de dos afios 11,71 7.87 384
Cuatro afios 11,38 7,34 404 95.873  Dentro de tres afios 12,28 8,20 408
Cinco afios 11,49 7.54 395 98.992 Dentro de cuatro afios 11,79 B,27 382
Seis afios . 11,69 7.70 389 102.253  Dentro de cinco aflos 11,82 B,35 367
Siete afios . 11,71 7.88 3e3 105.444  Dentro de seis afios 12,23 8,83 340
Ocho afios . 11,72 7.97 375 108.498  Dentro de siete afios 11,64 8,49 314
Nueve afios 11,73 8,06 367 111.468 Dentro de ocho afios 11,70 8,73 298
Diez afios . 11,76 8,12 363 114.795 Dantro de nueve afios 11,75 8,51 324
MNota: Tipo de cambio actual 82,85 pesstas/marco alemén.
E == ——
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LOS FACTORES FINANCIEROS Y LA COMPETITIVIDAD
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Juan Antonio Maroto Acin

L a reciente publicacién de "The World Competitiveness Report, 19947, el tradicional
informe anual del World Economic Forum, ha despertado un interés social que resulta desmedido
para lo que suele ser comun en informes técnicos y especializados. Ya sea por lo extendido del
concepto de competitividad como factor de éxito y como criterio de clasificacién de economias
nacionales y de empresas, ya por la diversidad de sus acepciones, que lo hacen un término difuse
v equivoco incluso entre los especialistas, o ya por la percepcidn de que la competitividad es el
reto a afrontar en una economia de mercado; el caso es que los medios de informacién general
han dado cumplida cuenta de su contenido, y que cualguier posicién doctrinal o politica ha creido
encontrar en él argumentos para justificar la mejora o el empeoramiento de la competitividad de
la economia espanola.

Partiendo de ese interés y de la premisa de que, cualquiera que sea la acepcién o indicador
empleados, la competitividad comparada de la economia y las empresas espafiolas s una de
nusestras principales tareas pendientes para este otofio y para todo el curso que se nos avecina,
los objetivos de estos comentarios son los de resaltar los principales factores de los que depende
la competitividad, analizar con cierto detalle la incidencia que tienen en este concepto los factores
especificamente financieros, y recordar la fntima conexién que existe entre esos factores
financieros y la economfa productiva o sistema real de la economia.

Parece obvio, aunque no siempre sea generalmente aceptado, que la competitividad
presuponga la existencia de competencia. Y en este sentido, el proceso de liberalizacion y
desregulacién que se ha ido produciendo en el sistema financiero espafiol desde comienzos de
los afios ochenta ha facilitado la paulatina insercién de las entidades financieras espaiiolas en las
pautas competitivas que rigen los mercados financieros internacionales, con fen6menos tan
relevantes y caracteristicos como la universalizacion de las Ifneas de negocio, la globalizacién de
los mercados de operacién y la desregulacién de la normativa que contempla su creacién,
funciones y marco de actuacién.

El Espacio Financiero Integrado europeo se ha constituide asf en un escenario estratégico de
futuro para las entidades financieras espafiolas, pero también en un marco operativo presente,
ante el que deben legitimar su actuacién en términos de eficiencia comparada, ya sea en el
crecimiento de sus cuotas de mercado o ya en la minimizacién de sus costes de transaccién y
transformacion.

Ante el reto de una competencia en continuo crecimiento, los bancos y cajas de ahorros
espaiioles se han ido adaptando de forma paulatina y satisfactoria durante los dltimos afios y,
sobre todo, desde la fecha de nuestro ingreso en la entonces CE (hoy UE}; de tal modo que se
han ido desdibujando las lindes legales y operativas que separaban la funcionalidad y el negocio
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de los diferentes tipos de entidades financieras y se han ido consolidando nuevos indicadores de
evaluacién de sus resultados, basados en la competitividad. De forma que ya es de general
aceptacién que la posicién competitiva de una entidad financiera dependa de su capacidad para
implantar y desarrollar estrategias de negocio diferenciales, asi como de la consacucién de los
objetivos propuestos en ellas con un mayor grado de eficiencia que los deméas concurrentes a los
mercados de operacién; todo lo cual le permite incrementar su cuota de mercado.

Frente a este panorama relativamente optimista que ofrece nuestro sistema financiero, se
puede pergefiar otro mucho menos halagiefio para nuestro sistema real, como resuitado de que
la crisis que atenaza a las empresas espafiolas desde comienzos de los noventa ha acentuado las
carencias tradicionales de nuestra estructura empresarial que, en general se ha basado en
empresas de pequeiia y mediana dimensién, ajenas a la plena competencia e internacionalizacién
de los mercados, y con una estructura financiera deficiente fundada en los recursos propios y en
la financiacién bancaria a corto plazo.

Nusstras empresas no financieras han adolecido tradicionalmente de una cultura empresarial
ajena al riesgo y a la innovacién, y proclive a explotar las ineficiencias administrativas de
mercados de reducida dimensién y escaso grade de competencia; pero también se han visto
penalizadas por la insuficiencia de los mercados financieros para valorar adecuadamente el riesgo
de los proyectos de inversidn y por la exigencia de garantlas reforzadas que pudieran cubrir sus
elevadas primas de riesgo. Ello ha hecho inevitables consecuencias tales como la cafda de la
rentabilidad de las empresas y el empeoramiento de su posicién de solvencia y liquidez; la
paralizacién del proceso de saneamiento y reconstitucién de su estructura financiera; la
atenuacién de los procesos de inversién; y la reduccién del empleo, como via de ajuste a la calda
de la demanda vy a la rigidez a la baja de los costes salariales.

A ese respecto, sin embargo, y a la luz de la competitividad de la economia espafiola en su
conjunto, conviene recordar que las funciones bésicas del sistema financiero radican en la
canalizacion eficiente del ahorro entre las unidades econémicas con superévit y las unidades
econdmicas con déficit, asi como en la gestién igualmente eficiente del mecanismao de los pagos
de [a economia; lo que reclama de sus instituciones, mercados y activos financieros una eficiencia
de Ambito macroecondmico en los planos asignativo v operativo.

La eficiencia global del sistema econémico demanda asimismo de las empresas y los
intermediarios financieros una actuacién eficiente de alcance microeconédmico, en fa que la
obtencidn de los objetivos con el menor emplec posible de recursos se convierta en el requisito
de la propia supervivencia empresarial, habida cuenta de la cada vez mas dificil traslaciéon de
costes en un entorno competitivo, por la via de los precios, hacia los clientes y proveedores, en
el caso de las empresas no financieras, o hacia los ahorradores y los prestatarios, en las
entidades financieras.

Hay que tener presente que la competitividad es facil de apreciar por sus resultados, en
términos de supervivencia y crecimiento empresarial, pero que no es tan fécil de definir de forma
rigurosa y precisa, ni de delimitar los factores de los gue depende en cada caso. Desde el punto
de vista macroecondmico se centra scbre todo en las ventajas comparativas en el plano
internacicnal de las macromagnitudes econémicas y en la posicién de mercado de cada empresa
o entidad financiera; pero desde la perspectiva microeconémica constituye un fendmeno maés
complejo que se asienta en la creacién de valor por cada agente empresarial. En primer lugar para
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sus accionistas o titulares, pero también para los clientes y los trabajadores de la entidad; esto
es, para el mercado en su conjunto, explotando ventajas competitivas y manteniéndolas de cara
al futuro mediante la creacién de oportunidades rentables de negocio.

Los factores de competitividad de las empresas y entidades financieras dependen asi, "grosso
modo", de la competitividad de la economia nacional en su conjunto, y se ven afectados por el
déficit publico, el tipo de cambio, la tasa de inflacién, el sistema fiscal o el sistema de relaciones
laborales y los niveles de costes sociales y laborales. Pero estos factores no determinan "per se”
la posicién competitiva de cada entidad; constituyen tan sélo un marco de actuacién en el que
la busqueda y uso de la informacién, la implantacién de mecanismos de coordinacién y la
minimizacién de los costes de transaccién justifican las diferencias intragrupos que se dan de
hecho entre las diversas entidades que componen los sectores industriales y financieros de la

ecanomia.

Por otro lado, la compstitividad de las empresas y entidades financieras es fruto de su
posicién de mercado actual, que depende no sélo de la estructura sectorial, sino también de la
bondad de |as estrategias de negocio, de productos y de mercados, implantadas previamente por
cada entidad. Esta posicién depende en gran parte de decisiones empresariales de indole
organizativa y estratégica, en la medida en que hayan podido generar un "fondo de comercio”
basado en la imagen de marca de cada empresa, en su cartera de clientes, sus redes comerciales,
su capacidad directiva o su cultura empresarial, y que manifiesten una capacidad de crear valor
para el mercado. Factores "intangibles" de competitividad que ni emergen con facilidad ni, una
vez producidos, tienen garantizada su permanencia en el futuro, ante la variabilidad de las
condiciones en las que se desenvuelve el entorno econdmico, progresivamente globalizado e
internacionalizado.

Finalmente, aunque en un lugar de preeminencia, la competitividad depende de factores
eminentemente empresariales, que se relacionan con la administracién eficiente de los capitales
humano, productivo y financiero por parte de cada entidad. Y en este dmbito, que es en el que
més directa y rdpidamente se traducen las actuaciones de [as empresas en cambios de su
posicion competitiva, es en el que resulta mayor la exigencia de una nueva mentalidad y de un
més amplio enfoque estratégico: En la vertiente de los recurses humanos, mediante la
combinacién de conocimientos y habilidades de las personas con la racionalizacién de los
procesos decisionales y la utilizacién de sistemas de informacién , asf como en su adecuacién con
las capacidades directivas y de organizacién. En la vertiente del capital productive o econdmico,
por la via de una eficiente combinacidn de activos y tecnologfas, que racionalicen la dimensidn
global de las empresas de forma acorde con sus estrategias de negocio y la dimensién e
implantacién de sus redes operativas. Y en la vertiente del capital financiero, a través de una
adecuada correlacién de riesgos entre masas patrimoniales de pasivo y activo de igual
funcionalidad, que salvaguarde la soivencia global de la empresa, y de una correcta administra-
cién del presupuesto de capital que garantice la cobertura del coste del capital financiero con la

rentabilidad del capital econdmico.

La sintesis de este enfoque estratégico, mediante el cual las empresas no financieras y las
entidades financieras pueden abordar con éxito el reto de la competitividad radica, en
consecuencia, en la eficiente administracién de sus capitales, humano, productivo vy financiero,
desde ia dptica de creacién de valor para sus titulares y clientes: detectando y explotando su
potencial de resultados futuros y manteniendo y aumentando sus ventajas competitivas. Para
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abordarlo, el énfasis debe ponerse en el esfuerzo de toda la organizacién vy en el cambio de
mentalidades, que deben regirse siempre por la valoracién emanada del mercado financiero y por
la eficiente canalizacién del ahorro, en voliimenes, plazos y costes hacia las colocaciones
productivas; asi como por la disponibilidad y utilizacién de las técnicas e instrumentos financieros
adecuados.

En ese sentido es en el que debe insertarse, en nuestra opinién, el anélisis de la competitivi-
dad comparada de la economfa espaiiola que trasluce el informe del World Economic Forum: no
para resaltar subidas o bajadas de puestos en el "Ranking”, ni para encontrar el indicador que,
aislado, mejor se adapte a los argumentos a defender; sino para minimizar el "gap” de eficiencia
que aln separa a nuestro sistema financiero de nuestro sistemna reai, y a ambos, en conjunto, de
las pautas de competitividad global que rigen en los paises de la Unién Europea.

Como apoyo de esa tesis, y sin entrar ahora en la metodologla que se aplica en el mencionado
informe, y que ofrece serias limitaciones en cuanto a la homogeneidad, cobertura y fiabilidad de
los diversos indicadores que forman cada uno de los ocho factores { fortaleza de la economfa
doméstica, internacionalizacién, Gobierno, finanzas, Infraestructura, administracién empresarial,
ciencia y tecnologfa, y poblacién) que sintetizan la competitividad global de una economfla
nacicnal, vamos a centrarnos en los principales indicadores que explican la competitividad de la
administracién empresarial y las finanzas de un pals. Teniendo bien presente que se combinan
en ellos los datos cuantitativos, extraldos de estadisticas y censos nacionales, con los datos
cualitativos, obtenidos mediante encuestas opindticas a los agentes empresariales; y cuyos
alcance y representatividad son, por tanto, bien dispares.

El cuadro nim. 1 muestra algunos indicadores cuantitativos y cualitativos de [a administra-
¢ién empresarial o0 "Management”, referidos tan sélo a los principales pafses de la UE y a Estados
Unidos y Jap6n, como paises de referencia que suelen ostentar los primeros lugares del
"Ranking” mundial de competitividad. De su lectura puede entresacarse una primera conclusion:
los puestos que ocupa Espafia atendiendo a datos cuantificables son més elevados, en general,
que los que muestran las opiniones de los agentes, cuya percepcién de sus propias cualidades
directivas en términos agregados es radicalmente pesimista, ¢ airada si se quiere, ante la
incertidumbre que afecta a su marco decisional y ante la generalizada idea de que los problemas
del "Management” siempre son responsabilidad del entorno macroeconémico, de las estructuras
de mercado o de los competidores, pero raramente de los propios empresarios.

Pero también caben otras conclusiones, que confirman las causas del déficit de gestion y
direccién de nuestras empresas no financieras. Estas ocupan un lugar intermedio en las diversas
clasificaciones que toman en cuenta ¢l valor afadido, la productividad y el coste del factor
trabajo, o la dimensién de las mayores empresas; pero se hunden en los Gltimos puestos cuando
los propios agentes valoran la éptica del mercado, el espfritu emprendedor y los planteamientos
estratégicos. El pesimismo es la nota dominante cuando, a la vista de los indicadores apuntados,
se caracterizan unas empresas que viven ajenas a la calidad y a la orientacién hacia el cliente, que
eluden su responsabilidad social y las relaciones de comunicacién y delegacién con sus mismos
empleados, v que, incluso, carecen de las cualidades de iniciativa, asuncién de riesgos,
planificacién y enfoque estratégico que constituyen la naturaleza distintiva de la empresa y del
empresario en una economia de mercado.
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Pero junto a los datos de la ineficiencia relativa del "Management", y por tanto falta de
competitividad comparada de nuestras empresas, hay también razones suficientemente fundadas
para pensar que en el enfoque estratégico de algunas entidades financieras espaiiolas durante los
Ultimos afios ha primado la "ingenieria financiera" sobre la "ingenierfa organizativa”, haciendo de
las técnicas sofisticadas y de los productos financieros derivados el paradigma de la innovacién
y la competitividad, lo que ha conducido en ciertos casos a una eficiencia del sistema financiero
més orientada hacia si mismo que hacia la optimizacién de su funcionalidad intermediadora para
el sistema real de la economia.

A ese respecto, los cuadros nim. 2 y 3 recogen, respectivamente, los indicadores
cuantitativos y cualitativos de competitividad financiera de la economfia espafiola, enrelacién con
los mismos palses europeos, Estados Unidos y Jap6n, que se hablan considerado previamente.
Lo que nos permite constatar, de nuevo, la disparidad entre unos datos cuantificados que ofrecen
una posicién medio-baja en el "Ranking” mundial, y unas opiniones cualitativas que se ubican
claramente aen la cola de la clasificacién. También en este caso el pesimismo tifie las opiniones
de los agentes; que aquf se deriva de lo inermes que se sienten las empresas para conseguir
financiacién en condiciones adecuadas de cuantfas, plazos y costes.

No obstante, los datos cuantitativos confirman la elevada competitividad relativa de nuestras
entidades financieras, que ocupan lugares relevantes en la clasificacién del World Economic
Forum por tamafio, depésitos y solvencia. Pero esa competitividad desciende de forma palpable
cuando se evalda la capacidad de los mercados de capitales para financiar al sistema real; pues
ni en estos mercados cotiza un nimero relevante de empresas, ni su capitalizacién es
significativa, ni la valoracién que dimana de ellos representa expectativas de futuro o, al menos,
capacidad de produccién actual de los activos empresariales. Estos mercados, ademés, se
muestran incapaces de atraer nuevas emisiones de acciones y de allegar fondos en los mercados
internacionales, salvo en los casos en que las operaciones comerciales estén respaldadas por

instrumentos de crédito.

Desde los datos cualitativos, a su vez, se pueden confirmar esas apreciaciones, atendiendo
a las opiniones de las empresas. Para éstas, la banca tiene un peso relevante en la industria, pero
ello no facilita la obtencién de créditos y genera una gran desconfianza hacia el papel potenciado
de los intermediarios financieros. Los mercados financieros ofrecen asimismo una gran
sofisticacion, pero no valoran adecuadamente a las empresas, tienen un elevado grado de
especulacién y de manejo de informacién privilegiada, y no proporcionan instrumentos adecuados
para la financiacién de proyectos de inversién empresarial en el caso de empresas emergentes
o en crecimiento, por la via del capital-riesgo. Como consecuencia palpable de esa dependencia
excesiva de los intermediarios financieros, las empresas sienten que se eleva su coste del capital,
lo que no sélo disuade de nuevos proyectos de inversién, sino que se perjudica la capacidad de
amortizacién de los activos instalados y con ella su misma viabilidad futura.

De todo este panorama se deduce que hay un reto pendiente de afrontar durante los préximos
afios por el sistema financiero espafiol: el de la adecuacién de mercados, activos e intermediarios
financieros a las condiciones que demanda el sistema real. Hay que dar, tal vez, un paso més en
el proceso de mayores competitividad y eficiencia que lo han caracterizado durante los Ultimos
afos, mediante un cambio estratégico y organizativo, que racionalice y controle sus costes de
transformacién, sobre todo en lo relativo a propiciar la financiacion de nuestras empresas en
condiciones no prohibitivas para la superacién del ciclo bajista de la economf(a, caracterizado por
tasas de rentabilidad econdmica reducida, y para fomentar el crecimiento y la creacién de empleo
mediante la financiacién de las mayores inversiones que vienen exigidas hoy por la mayor
dotacién de activos fijos por unidad de trabajo que caracteriza las economias industrializadas.
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La propia eficiencia empresarial de las entidades financieras sigue reclamando actuaciones
estratégicas de ambito interno que permitan adecuar la estructura y niveles de sus costes,
margenes de resultados y rentabilidad con los que ya imperan en las entidades europeas que
constituyen desde hace tiempo sus competidores naturales. Pero junto a ellas parecen obligadas
otras variables de decisién relevantes en las condiciones actuales de eficiencia relativa de los
sistemas financiero y real de la economfa espafiola: las del destino final de dicha mayor eficiencia
y las de la opinién de los agentes empresariales como receptores de la financiacién intermediada
por el sistema.

Ello no supone menoscabar que muchas de nuestras empresas no financieras adolecen de
falta de planificacién a largo plazo, de estrategias, de utilizacién de sistemas de informacién para
la direccidon y de relacién de comunicacidn con los empleadas, y que muchos de nuestros
empresarios viven ajenos a la apuesta por la calidad, a la orientacién hacia la satisfaccién de los
clientes, a la innovacién y a la misma asuncién de riesgos y a la iniciativa individual que definen
la actividad del emprendedor en una economfa de mercado.

Pero no es menos cierto que nuestro sistema financiero ofrece aln un peso reducido en
cuanto al papel del mercado de valores en la financiacién empresarial o en la representatividad
de la capitalizacién bursatil como valor de mercado de las empresas. Estas, sobre todo an el caso
de las pequefias y medianas, que padecen un elevado coste del capital, acorde con el riesgo
financiero derivado de su mayor endeudamiento, apenas concurren a la captacién de fondos en
los mercados financieros internacionales, y dificilmente acceden a modalidades financieras "ad
hoc" como el capital riesgo.

El objetivo final, en pro de la competitividad de la economia espafiola en su conjunto, ha de
ser el de ajustar los diferentes grados de desarrollo alcanzado por nuestros sistema financiero y
sistemna real. El primero, ya sea en productos disponibles o en dimension y solvencia de las
entidades financieras muestra, como hemos tenido ocasién de comprobar con el informe del
World Economic Forum, una adecuada posicién competitiva internacional que, sin embargo, no
ha redundado en igual medida en la que alcanzan nuestras empresas no financieras. El efecto
perverso de esa diferencia radica en que la competitividad del sistema financiero puede haberse
generado mds, en ciertos casos al menaos, por la traslacién de posibles ineficiencias internas hacia
el sistema real a través de los precios que por la implantacién de estrategias de racionalizacién
y control de costes en el 4mbito de las entidades financieras.

En esos términos, la competitividad y sofisticacién del sistema financiero no sélo no ha
encontrado un reflejo adecuado enla competitividad de las empresas y sectores productivos, sino
que la ha podido perjudicar, por la via de la generacién de rendimientos elevados {acordes con
primas de riesgo acrecentadas por la volatilidad de los productos financieros derivados} que han
disuadido la orientacién del ahorro hacia inversiones productivas; acentuando el efecto
distorsionador de un déficit piiblico imparable que literalmente ha expulsado la demanda de ahorro

de las empresas.

El problema reclama soluciones urgentes, porque puede afectar, y de hecho ha afectado ya,
en Ultima instancia, a la misma competitividad de las entidades financieras: su base de negocio
es el sistema real, pero la inversién crediticia en éste se perjudica por su reducida rentabilidad
econdmica y el elevado endeudamiento acumulado por las empresas, y por tanto su elevado
riesgo financiero; al tiempo que la traslacién de menores tipos retributivos al pasivo 0 mayores
tipos de interés al activo se ve condicionada por la mayor compeatencia entre las entidades
financieras, la evolucién de los tipos de interés y la emergencia de nuevas formas de desinterme-

diacién financiera.

149



e — - " = ——
‘661 Wodes sseusapledwod plOM 8Y] (LINUOd JNLICUDDT PlIOAR  -aluany
Ler'ar |02 295's - | N &) A & 148 CEL'E oL LivPEL 8 Z8EvL L1 86E°71 Tt e (Bydgo sod WS )
sopEIUeq sousodaq
ho— N mm h mF v g m OF m w‘v m NN -.------.o-.-o-oa-o.-o.oo..ﬂwg_ﬂow
Jod opunw |ep SeJ0ARW ()G 20| BOUS SOMIB] Bp L)
$00URY 90] &P OYRWE ]
6L'E Ll 66°s iz 9ov Ll St's €E ©6°E 8€ 61'¢ 8 80°0 A £ :1: 91
$00UERq 50| Bp OAJOE/jENDED BP OI1BY
04 € i1 91 vt 0oE or 2] S s 4 2 iy g ¥ Trrtrrrrrrenes TTUTTTTTTTIT T (661 149Y)
ossiouey ofsery
g'z9 81 L'zz ze t'oz 13 - £l sl Ll L'sZ 9z Loz ey S ¢ 118
ones sBunLRs 89114
gL'0o i 6L oL 192 gL FAs L 6e'e ¥z €90 0Z 980 Torrrrrrrrerer e nr sttt (2661) (B1d 9P %)
SEPIIWS S8U0ID0Y
L'z Lz 99°0- ZE 60'E- €l 25y 9z #vo- 8z (ZT°)- Lz 6¥L Terttrrrr (26619961 8nue ugoeLEA Bp Blejuading)
{JolselUI) SEPEZNOY SHPENAINOS ap N
§61°C l L09°L S are’L (44 oLz oL Tiv L gzv L 9iE TrrotretTrrrerrittescct (SOPRPYINOS AP QWO
{10p81u]] SEpRZIIOD SSPEPAIN0S BP (N
9£6°0 S ¢i6'0lL L LLV'9 L£4 889 PR 74 4 4 g rAL N 61 060°1 YA T e Trenrrrreeme e e (eydeo s}
S0J0{EA OP SOPEIIOUW US UNIBLEILOD 8P USWN[OA
£'re6 l TL0sE |E S'cCy a1 8's9 L E'vLL 5 E0E 8L Z'iv Torrrsrr sttt (@SN § 9P SAUCHIN)
£3JO{EA DD SOPEJIaW LB UQIDLILU0D &P USNOA
9'vT LE L gE BT 62 9’9z §E 6l 6L 9'tEE le £’z Trrrrrrrsereese e e 2SS0 UDIORLIBA)
. SE|BLICIOBLIDIUI S5J0|BA BP SOPEIJOW O] 9P OClUBIUIPUSH
LOZET ) 15 A 9 699°0Z |Jozg BLE'T £l P086'L 81 €6¥'S GZ 6EGE Trrressressesrre e (eydes ded wSn $)
mesing ugezieyden
81’0 Gl ZEQ ZL 690 L4 £L'0 6 850 oL 5§50 gL 820 Trerrrrrererrer st t[sRUORELIODXE BP %)
sajeuoioBUIaIL! SuODRIade ue Bunoloey
EP9 € 00g°1L L 8¢/ ¥ 00E"L 9 o0zZ'L Z Q002 Zl o8l T TTErRRerrt (YSNg Seuo|iwy
sajeuorLIY ssudessdo ue Buuoioey
s’ £E £5°1L 9L 86t oe E0'C L1 9L'e ET &v'T a8z Li'e Tttt (2661} {61d 19P %)
$&|EUCIDEUIIIL| SOPEIIaW U2 SOpIUS}qO SOPUa]
LZL S LED Ll 9L'e 1z vLL ZL zot 9L ¥i'e 9z &2t TTrrrr et {E66L) {91 19P %)
SOPI}IUD SIRUCIDBUISIL] S0|MY 1
£'LE L4 z'e8 L tv'se £i S'eL ] z'es g 8'68 5L 2'sL Trrrrrrrrrrrrerrr et (2661 (00) € O Sp ReISs)
OUPPIO P UGIIBIIYIE]
rL'e 9 LE'0D LL €02 vz SP's £z £'0 aL £z 62 LI°L Tttt {OHRISUOW OREDISL IGUIRINP-0JBUS BIpew)
oze|d 000 € |eal sple)u &p odi|
SSOARBMUEND SOIOPRINPUI LS SOPEERY SONEIR)
Ad  Jopudply | N Jopedpu] | Y Jopedaipu) | oy sopedmuy | opd  opeolpul | qu  sopmopul | oy Jopedipu) | SYZNYNIA ‘FE6L LHOJIY SSANBALLLIIANOGD aTHOM IHL
NOdYT vsn QaINn 'Y Lk AT VIONYHA VINYWI1Y VNYdST

¢ 'WNN 0Yavna



[ __ s—————aaa——————aaa——— __ —————————————————
"PEE L Hods) SSaUBANNAdIIOD PUOM 8] IWNIGY JWOUODY PUIOAY  -Bluend
Ll [AAL: 9l £2'9 0t &'y e E0'Y 8¢ 8r's 0z 60’9 g 89'¥y
oonqnd |ep EZUBYUOS B BP UEINYSIP sosenbuey S0
Ll 8 q1 sl'e v LE'S 9g LL'E ZT 6v's gl zo'e e e’y
SOIHOURL]} SOLRIPILLIIUI SOF WO BZUERUOY)
£E ¥6'S 0z ZV'L oF 69t g€ LL's Zl zi't 8 68°L Fa 536'G (sejonuod 8oe|qeIse (e1uUeD 0JUeg [ enb LedIPULI S0l $810{RA)
ugidenoedsy
ZE 8Z'9 6 96°'L |eZ S.'9 LZ 559 ot £v'9 4 ov's |8z g'g ‘* (oourpuooe ofjoisesep (@ ua oapebeu oloedw ‘sofeq SJ0|RA)
|enuey coueg jep €aR)od
0z B60L £Z 20'L |91 B'L G &g'g El 9's € Le'g |2 Zv'9 ** {elaoURUL PEPIIGEISS B wied SUSPUNSY] Se *S0[Eq SII0RA)
$EISIUBUY SIUOIDMUISUN SB] 3p ugioe[INBay
v  9l'g [N ar’'L |8 +9'L 6  99'% Ll 6’0 L vl |8e £8'§ *+ {lenden Jeene esed sjusloynsul se enb uesipul soleq SBIO(RA)
SBIBIOLIRLL SSUDISMINSU] S8 8D BJLIOUOINY
L1 ao's 5 'L 1z g8’s or 8P 9z £9'g oL g8's | QE £L'e **+ {ewsnpu; e] us eaneBau eouanyul usdipuBs sofeq sasoBA)
BINSNPUI B UD BOUR( B Sp BIOUBNYY|
87 L'g L £9'9 FA N +5'9 o€ 2'g ¥z LZ'9 LZ v'e 6t e’y Torrmrerecrreccs (OlUSNLNDBSD @ LSpENSIP seled Seyd)
soly soAnse ep uQEZILOWY
g1 5'9 14" 640 [} 96’9 £E Bl 0T LL'§ ol 69'0 e 8z'y Tttt (opesew je ue upwod se enb uesipubis soleq sesoeA}
epeibejaud ugiewLIO
274 8T'r £ 28’9 2] 'y 8¢ L T4 Ll 96°g L GR'G £e Ze'E ¢ {seseidwa se| ap Jojea |o sels|jas ou ueuBis sefeq seiyo)
SI0JEA B OPRIIGI
oz B 2 € ro'g L4 8e'sL 9g 62°E 9 809 LL 8L's 8¢ L6'E ' lleuesasdwa ojjouesep e cAode odod uealubis sofeq sasojea)
ofisaly |euden
1 oL'g Ll r'e 2] 698 74 £L'9 bz Tt [ ve'g 6L 8574 Trrrrreseraca s (9ANOIMDUISE] OU URIPUI SOYR SBIDEA]
SEI0MEIXS SOPEDISW B PRPINGISSO0Y
LE 68’9 Zl 6L'g g £9'8 ae ZE'9 +Z TE'L 9 98’8 £z LS°L Trtrorrrrrrert (088208 op pepentl UBD|pU) SCYE S2I0[BA}
{soieluenxe eied) sejeuded ap sopRIIGW SO| B PEPINIQISATDY
-1} £lL'g 8 £8°0 g1 £0'9 ig Z5'c 52 90'sg Zl g9’g L€ g'y TUT T {301Pgad JSuBIqe SP PEPIIDR) UBDIPU) 01 R SBI0JRA}
SOUPI0 JBUAIGD Bp pepijioey
9L g0z |g gs's |z 69'8 88 L'y v zo't st 1z |ez  sga “tt (jepeseidwe Ol0UESSP NPENSIP UBSYIUBIS SOfeq SIO[EA)
SOJRIDUBUILL SOPEIBLU SO| 8 UDIJBINSYOS
6 ge'L ¥ 68°L il EL'D 8z Ze'e €e 'y 48 LL's lE 8’7 *r 0t {levesesdwe ojjossesap Hpensip uedubis soleq salolea)
[eMdes jap 81800
AR END ssuojuido us SOpEERY SOUEIUY)
o Bis o ™ opeaipy) L | JopRopy ¥H JopeNpY L] S| L gy o oy SYZNYNIH ‘P66 LYOJIY SSINIAILILIINOD dTHOM THL
NOdVI vsn OQiNn Y vITvis VIONTHL YINVINITY YNYdS3

€ ‘NNN oxuavno






RESUMEN DE PRENSA







CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 9%, SEPTIEMBRE 1994

COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramdn Boixareu

E | mundo de la informacién econémica ha estado presidide, las Gltimas semanas, por unos
pocos temas dominantes, entre los que destacan el proceso de recuperacién y la reanudacién,
paralelamente a ésta, de los contactos que deberfan conducir a la unién monetaria y a la moneda
Gnica. Se trata de temas complejos que no siempre permiten una interpretacién y una valoracién
undnimes.

- En Europa, desde luego, la recuperacién es una realidad y, entre los grandes paises,
destaca lo que ha sucedido y sucede en Alemania, donde el curso de la reactivacion se ha ido
acelerando a medida que se sucedlan los meses. Llegade Agosto, The Wall Street Journal
escribia: "Olvidense de la recuperacién débil y laboriosa que muchos habfan pronosticado para
Europa. Por el contrario, todo parece indicar que la expansién puede ser sélida™. Punto de vista
que ratificaba Le Monde cuando decfa: "La progresién muy favorable de la economia alemana
debe estimular el crecimiento europeo”. Los comentaristas subrayaban de un modo especial que
todo ello se habla conseguido a través de una mejora muy considerable de la productividad en
medio de una gran moderacién salarial. Financial Times ponia de manifiesto cuén conveniente era
que tal moderacién tuviera continuidad, por lo menos hasta que aumente el nivel de empleo, y
recordaba al respecto que fueron en parte subidas del salario horario de mas del 6 por ciento en
1991 y 1992 las que habfan conducido a la recesién alemana.

M4s recientemente, el 20 de Septiembre, se pudo contar con el ditimo informe semanal de!
Bundesbank, el cual sefialaba que con la sélida expansién, Alemania se estaba convirtiendo "en
un poderoso motor del crecimiento de Europa”. La expansién pangermana, segun el informe,
alcanzé casi el 3% en la primera mitad del afic en curso. El banco, por otra parte, mostraba un
apreciable optimismo en cuanto a la evolucién futura de la inflacién, si bien ésta se mantiene
tercamente alrededor del 3%, por ahora. Al observar que los costes salariales unitarios
descienden después de las reducciones de personal y de los razonables convenios alcanzados,
el informe decfia: "La tendencia expansionista del ciclo econdmico no se debe interpretar en el
sentido de que no queda margen para una ulterior reduccién de la inflacién". Otro aspecto
subrayado por el Bundesbank, en fin, era la reduccién de los déficit presupuestarios alemanes,
que se hablan disparado con motivo de la reunificacién. El déficit probable del sector pablico en
1994, segun el informe, se situarad alrededor de los 120 m.m. de DM, frente a 133 m.m. en
1993. El sector publico alemén incluye los gobiernos federal y de los lander, asi como el Fondo
para la Unidad de Alemania y otras instituciones tales como el Treuhansdanstalt.

También la evolucién de la coyuntura en Francia, aunque menos espectacular que la de
Alemania, ha sido positiva en los meses mas recientes. El pals ha ocupado un lugar destacado
de la prensa, los dltimos dias, con ocasién de la presentacidn, el dia 21, del presupuesto para
1995, Al igual que otros paises, Francia se halla ante la dificil alternativa de reducir el déficit
fiscal y de asegurar la expansién con vistas a reducir en alguna medida el paro, el cual,
independientemente de su trascendencia intrinseca, ha de constituir, como subrayaba Thomas
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Kamm en 7he Wall Street Journal, el principal caballo de batalla de la inminente campaiia
presidencial.

"La caracterfstica dominante del nuevo presupuesto es el rigor", decia Le Monde. El déficit
piblico deberfa ser reducido de los 301,3 m.m. de francos de este afio a 274 m.m. en 1995,
lo que supondria el 3,5% del producto nacional. "Los ingresos fiscales y no fiscales aumentaran
bastante més que el gasto publico (4,7% frente a 1,9%), como resultado de un crecimiento
esperado del 3,1% (2% en 1994)". Con todo, se prevé que el presupuesto del ministerio de
Trabajo, Empleo y Formacién Profesional se incremente en un 8,2%, el mayor aumento entre
todo los ministerios. Por otra parte, los gastos relacionados con el empleo ascienden a 114,5
m.m. de francos. "El gran ndmero equilibrista de Balladur: asfi titulaba David Buchan en Financial
Times un amplio articulo en el que comentaba cémo el primer ministro francés va a intentar
combinar la disciplina fiscal y la continuidad de la expansién. Ojald que acierte y que evite
Balladur cualquier exceso propio de la campaia electoral. Esto es lo que debla temer Raymond
Barre cuando segun informaba Le Monde- en el niimero de Septiembre de su circular mensual
"Faits et argumeants™ ponfa en guardia frente a posibles "accesos de sensibleria social”.

Sea como fuere, resulta de interés subrayar -como lo hacfa Patrick de Saint Aignan,
presidente de Morgan Stanley, en el mismo Le Monde-, que |a decisién de Francia, adoptada
desde mucho tiempo atréds, de mantener un franco fuerte y de seguir estando asi en la vanguardia
del proceso de integracién europeo no le han impedido salir de la recesién. Esa terquedad y ese
orgulle, que en algin momento parecieron suicidas, le han de permitir a Francia figurar con todo
merecimiento en ese hipotético "nicleo central” europeo al que necesariamente habremos de
referirnos.

También Gran Bretafia, segun las informaciones més recientes, sigue un cursa firme y positivo
por lo que a la recuperaciéon econémica se refiers, ésta impulsada, esto sl, como en el caso
anterior, mds por la exportacién que por el consumo, el cual permanece pricticamente inaiterado,
lo que impide que los frutos de la renovada expansién sean por ahora escasamente apreciados
por la poblacién. Por lo demés, tales informaciones positivas sobre la marcha de la economia
britanica habran sido muy bien recibidas por la autoridades del pals, cuya decisién de elevar los
tipos de interés, hace escasamente un par de semanas, habfa parecido bastante inexplicable. La
acelerada expansién la habré justificado.

Entre todos los grandes clientes de Espaiia, es Italia, probablemente, el que mas inquietud
suscita. Los problemas derivados, sobre todo, de las dificultades que se encuentran para reducir
déficit y deuda, asi como de la inestabilidad politica que vive el pais, hacen que éste no acabe
de consolidarse como una de las piezas basicas de la integracién europea. Ante esa situacién, lo
minimo que cabe esperar y desear es que ltalia supere sus dificultades con la habilidad no exenta
de aleatoriedad utilizada en otras ocasiones angustiosas.

Fuera de Europa, el pafs que merece una atencién particular es Estados Unidos, por el extrafio
fenémeno que se esté produciendo allf con la concurrencia simultanea de una expansién vigorosa,
no inflacionista, y de una incertidumbre y una intranquilidad manifestadas por unos mercados
financieros recelosos ante el futuro.

La dltima subida de los tipos de interés por parte de la Reserva Federal tuvo lugar, como se
recordard, a mediados de Agosto. La medida fue recibida con general satisfaccién, tanto en
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Norteamérica como en Europa, y parecié, dada la cuantlfa del aumento {medic punto) que tal
subida iba a hacer innecesarios otros aumentos durante un espacio de tiempo apreciable. ;Cémo
se explica, en esas circunstancias, que ya antes de finalizar Septiembre se hable de posibles e
inmediatos nuevos incrementos de los tipos? Algunos han fijado para mediados de Noviembre la
fecha probable de un préximo aumento, segin comentaba, entre otros, Herald Tribune de 19 de
Septiembre. La razén de ello serfa la gran utilizacién de la capacidad, que ha alcanzado el 84,7
por ciento. "Incluso puede ocurrir que la subida de los tipos se produzca en Octubre, segin sea
el préximo informe sobre la situacién del empleo”.

Ese estado de cosas provoca inevitablemente sacudidas en los mercados de bonos y de
acciones, "que traen a la memoria el colapso del 1987", como decfa explicitamente el mismo
Herald Tribune el dia 22. ;Por qué? Porque, primero, los tipos de interés no paran de subir, como
le hicieron entonces; segundo, porque el déficit comercial aumenta de forma acelerada, como
ocurrié en 1987, a causa del deseo incontenible de los norteamericanos de importar; porque,
tercero, el precio del oro sube, lo que sugiere que los inversores cautos buscan un buen refugio;
porque, cuarto, se acusa cada dia més a los agentes de manipular el mercado en busca de
beneficios répidos; etc.

En medio de esa atmésfera todo sirve para explicar el temor de inflacidén. Sin ir més lejos, otro
Herald Tribune, éste de 24/25 de Septiembre, justificaba e! miedo afirmando que se debia a las
alteraciones de los precios de las primeras materias, encabezadas por el oro, cuya cotizacién
superé los 400 ddlares hace pocos dias. "Esta circunstancia ha hecho pensar que la Reserva
Federal puede subir los tipos la pr6xima semana, con objeto de contener la inflacién".

En esa misma linea se situaba David Wessel en 7The Wall Street Journal de 23/24, "Con el
vigor que estd mostrando la economia, o ¢nico que se trata de saber es cuando va a subir los
tipos la Reserva Federal. ;A mediados de Noviembre? ;A mediados de Octubre? El objetivo del
banco central es ralentizar el crecimiento de forma que se sitde alrededor del 2,5 por ciento en
1995",

Lo que, en cualquier caso, parece claro es que la economia mundial, salvo accidentes, tiene
asegurada una etapa de notable expansién. Fred. P. Bleakley se referfa a esta cuestién en 7he
Wall Street Journal de 19 de Septiembre. "De los 48 economistas que participaron en la reciente
encuesta de Blue Chip Economic Indicators, entidad con sede en Sedona, Arizona, que elabora
una circular informativa, ninguno contemplaba una recesién para 1995, sélo cinco crefan que
podia producirse una en 1996 y 16 esperaban una para 1397. Otros 21 economistas manifesta-
ban que era demasiado pronto para hacer pronésticos”.

- Unfenémeno positivo de las Gitimas semanas ha sido la reiteracion con que practicamente
toda la prensa se ha referido a las perspectivas favorables del proceso de integracion europea,
El hecho resulta un tanto sorprendente si se tiene en cuenta el sentimiento més bien negativo,
o francamente pesimista, que la misma prensa, en general, reflejé al respecto -a veces con su
silencio- durante la etapa inmediatamente anterior, pre-recesionista y recesionista. Al final se
habré demostrado que ningun problema planteado por la integracién, por grave que sea, puede
resistir a una buena recuperacién.

Con todo, también debe observarse que el sentimiento positivo a favor de la integraciéh
puede ir acompafado de sustos como el que ha supuesto el documento elaborado por los
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cristianodemécratas alemanes seglin el cual, entre otras cosas, Italia, Gran Bretafia y Espafia no
podrian formar parte del "nicleo central” de una "comunidad flexible" de "geometria variable".
El hecho, sobre todo, de que entre los paises excluidos apareciera ltalia, pals originalmente
firmante del Tratado de Roma, dio lugar a declaraciones altisonantes que motivaron palabras de
apaciguamiento por parte de unos y otros. Le Monde de 3 de Septiembre apuntaba que los
cristianodemdcratas alemanes no hablan hecho més que recoger la opinién expresada por Edouard
Balladur en una entrevista aparecida en Le Figaro de 30 de Agoste, lo cual no le impidié al mismo
Le Monde publicar en su nimero de 4/5 de este mismo mes un editorial titulado "Rudesse
germanique”, en el que se mostraba severo con el tono utilizado en el documento del partido de
Kohl.

E! tema, desde luego, se presta a manifestaciones y tomas de posicibn méds o menos
populistas, y a fe que lo aprovecharon algunos politicos.

Sea como fuere, se trata de un tema importante, que convendra seguir atentamente. Por otra
parte, el planteamiento de la referida cuestién, independientemente de la forma un tanto brutal
en que se ha hecho, representa una prueba evidente de que el proceso integrador se ha
reanudado. Como decfa Financial Times en un editorial de 5 de Septiembre, "al iniciar ahora un
debate sobre esos problemas, los lideres franceses y alemanes han asumido un riesgo calculado.
Sus férmulas ofenderan sin duda a la opinidn pdblica, y no sélo en los actuales palses ‘periféricos’
sino también en los paises nérdicos. Pero lo cierto es que todos los Estados miembros, presentes
y futuros, tienen que dar respuesta a cuestiones extremadamente complejas si realmente desean
que la Unién funcione. Es vital que tales cuestiones sean puestas sobre la mesa y sean discutidas
publicamente a lo largo de los préximos dos afos. S6lo asi se pedran reconciliar las dos grandes
tareas que la Unién tiene ante sfi: su profundizacién y su ampliacién”.

Un andlisis profundo de la cuestién llevara probablemente a conclusiones parecidas a las que
recogia un reciente andlisis que el Instituto Monetario Europec sometié a los ministros de
Hacienda de la UE, anidlisis que David Gardner comentaba en Financial Times de 12 de
Septiembre. "Aunque el propésito del documento era subrayar la necesidad de reducir los déficit
y la inflacién y promover la estabilidad de los tipos de cambio y las reformas estructurales,
difficilmente se podri evitar que sea utilizado en el presente e inevitable debate sobre la posible
identificacién, dentro de la UE, de un ‘'niclec duro’ de integracionistas capaces y comprometidos
rodeado de circulos concéntricos de paises de segunda e incluso de tercera division”.

Seqln Alexander Lamfalussy, presidente del IME, "los paises que formarfan el niicleo central
-Alemania, Francia y los del Benelux- se encuentran todos en el nivel uno {en el que los tipos a
largo plazo se han elevado en menocs del 2 por ciento}, junto con Estados Unidos y Japdn. En el
nivel dos, en el que los tipos a largo han subidc entre el 2 y el 3 por ciento, se encuentran el
Reino Unido, Dinamarca e Irlanda. Formando la retaguardia, con subidas de més del 3 por ciento,
aparecen Italia, Espaiia y Portugal. Las tres ‘correlaciones’ que sirvieron para establecer ese orden
fueron las tasas de inflacién entre 1984 y 1993, los mayores déficit publicos de 1994 vy las
apreciaciones del mercado en cuanto a estabilidad cambiaria”.

Algunos de los articulos que aparecen en las paginas que siguen se refieren de algin modo
a los temas tratados. ";En qué momento deben modificarse los tipos de interés para hacer frente
a la inflacidon?”; "Tipos de interés: una subida a tiempo puede evitar ciento"; "Cudndo debe
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preocupar la inflacién™; "Los bancos centrales y el paro” y "El verano acaba con malas noticias
para Europa" tratan de la evolucién de 1a coyuntura o de la manera de enderezarla.

Por otra parte, "Buenos vientos (relativamente} para la Unién Monetaria®; "El ‘nicleo central’
para Europa es una buena idea"; "El documento de los cristianodemécratas alemanes”; "Las
diferencias entre Gran Bretafia y sus consocios europeos se acentdan tras el documento del CDU"
vy "El ejempio de Irlanda” analizan problemas conectados con la situacién de la UE o la marcha

del proceso de integracién.

Dos de los articulos plantean cuestiones interssantes alrededor de uno de los mayores
problemas de estos tiempos: el paro. Son los que llevan por titulo " ;Trabajos de interés general
para los parados? Una cuestién moral y de principio” y " ;jSubvenciones al empleo?”,

Los restantes trabajos se refieren a temas diversos, segin los mismos titulos indican:
"Recordando a Hayek: el colectivismo todavia conduce a la servidumbre"”; "Victorias japonesas
en la guerra comercial con Estados Unidos™; "La promocién de los estudios de economfa en

Rusia”.

Como es habitual, se incluye lo més relevante de lo aparecido en la prensa de lengua alemana
sobre los temas que se consideran de mayor interés en la actualidad, esta vez agrupados en los
epigrafes: "Polvareda en torno a la Europa de las dos velocidades™ y "Ultimas noticias sobre la

recuperacién alemana”.
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¢En gué momento deben modificarse los tipos de interés para hacer frente a la inflacién?

"The Economist”,

Primero en Estados Unidos y ahora en Gran Bretafia las autoridades han procedido a elevar
los tipos de interés a pesar de que la inflacién sigue siendo baja. ;Desean acaso que la tasa de
ésta sea cero? Dicen que no. E! objetivo declarado es evitar que la inflacién suba. Las alteraciones
de la polftica monetaria no producen resultados completos més que después de cierto tiempo.
Alan Greenspan, presidente de la Reserva Federal, ha dicho que eso ocurre después de 18 meses,
en Norteamérica. El Banco de Inglaterra parece creer que tal espacio de tiempo es de 2 afios en
Gran Bretafia. Todo ello significa que la politica del tipo de interés debe basarse en previsiones
de la inflacién calculadas con dos afios de anticipacidn.

El caso es que segun David Shaw, director de estrategia inversora de la firma Legal and
General Investment Management, dicho espacio de tiempo puede ser incluso superior, en el Reino
Unido. Sus trabajos de investigacién muestran que han de pasar, como promedio, dos afios y
medic para que la inflacién responda a una modificacién de los tipos. En ocasiones puede ser
menor, pero a veces llega a los tres afios,

Unos espacios de tiempo tan largos y tan variables entre las alteraciones de la politica
monetaria y la apreciacién de los resultados de las mismas ponen de relieve el poco sentido que
tiene cualquier intento de ajustar la economia ante cada modificacién o cambio de las estadisticas
econdémicas. También explican por qué la politica monetaria ha funcionado mal en el pasado,
cuando las autoridades no empezaban a subir los tipos de interés hasta que la inflacién habia
iniciado un incremento evidente. Para evitar que la inflacién aumente, las autoridades necesitan
de algun indicador que avise con cierto adelanto cuéles van a ser los movimientos de los precios.

David Shaw ha analizado alguno de los indicadores utilizados ya por el Banco de Inglaterra
y por el Tesoro:

- Oferta monetaria. Los monetaristas solian creer que el crecimiento de la oferta monetaria
constitula el Unico barémetro fiable de la inflacién. A lo largo de la pesada década, sin embargo,
las diferentes medidas de la oferta monetaria han dado sefialado repetidamente confusas. Tanto
es ello asi que la mayorfa de los bancos centrales han perdide en buena parte la fe en los datos
monetarios. El anélisis de Shaw confirma, por ejemplo, que, a principios de los afios BO, el
crecimiento de MO (principalmente billetes y moneda fraccionarial fue muy rapido, pero que esto
no constituyd mas que una falsa alarma sobre el futuro de la inflacién.

- Datos sobre la evolucién de las empresas. Cada mes, la Confederacidn de la Industria
Britdnica realiza una encuesta entre las firmas agrupadas preguntandoles si esperan un aumento
de sus precios en los meses siguientes. Este es un indicador de escaso valor. Se anticipa a la
inflacién sélo en un afno, como promedio -demasiado corto a efectos de la politica monetaria a
seguiir- y, por otra parte, la experiencia ensefia que ha dejado de sefalar cambios coyunturales

importantes.
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- Mercados financieros. Los mercados de activos ("asset markets") proporcionan desde
luego una guia de las expectativas inflacionistas. Gran Bretaiia es uno de los pocos paises en los
que el gobierno emite bonos indiciados ("index-linked™). Si el rendimiento de éstos se substrae
del rendimisnto de los bonos del Estado convencicnales, la operacién proporciona una medida util
de las expectativas inflacionistas de los inversores, Ocurre, sin embargo, que éstos se equivocan
con frecuencia. Mas que un indicador anticipado -dice Shaw- la inflacién esperada aparece,
normalmente, al mismo tiempo que la inflacién real. Esto es todo lo que se puede decir de la
supuesta vision del mercado. En 1992, cuando la libra abandond el mecanismo de cambios
europeo, las expectativas inflacionistas de los inversores subieron del 4 a casi el 5,5 por ciento.
Sdélo cuando la inflacién siguié bajando se redujeron tales expectativas.

David Walton y Martin Brockes, de la oficina londinense de Goldman Sachs, el banco de
inversién norteamericano, han examinado la relacién entre la inflacién en Gran Bretafia y més de
30 posibles indicadores del futuro. Su conclusién es que no hay ningdn indicador individual
perfecto. La validez premonitora varfa seguin los ciclos. Todes han provocado falsas alarmas. Y,
de vez en cuando, todos han dejado de detectar cambios decisivos. La solucién de Goldman
Sachs es combinar 11 indicadores en un indice conjunto. Como promedio, este indice ha acusado
cambios importantes 20 meses antes de que se produjeran variaciones substanciales en la
evolucién de la inflacién, pero tal promedio contiene mediciones muy diferentes, que van de los

5 a los 44 meses.

El indicador que mejor prevé la inflacién, a juicio de Shaw, es la ratio precio/ganancias de las
compafifas no financieras incluidas en el indice de cotizaciones bursétiles FT-SE. Las acciones
tienden a reflejar la posicidén de la politica monetaria: un exceso de liquidez afecta rdpidamente
al precio de las acciones. Los datos disponibles seialan que la evolucién de dicha ratio ha
precedido a la de la inflacién en tres afios, como promedio (lo suficiente, pues, como para que
la polftica monetaria pueda tenerla en cuenta), con una relacién relativamente estrecha entre los
méximos y los minimos significativos. En 1979-80, sin embargo, tal ratio sélo advirtié de la
inflacién con dos afios de anticipacién. Y a principios de los 80 produjo una falsa alarma.

El indicador de Goldman Sachs y la ratio precio/ganancias de David Shaw han estado
subiendo durante unos tres afios. El mensaje es que se ha de producir una activacién de la
inflacién en Gran Bretafia, razén por la cual se habia de proceder hace ya algin tiempo a una
subida de los tipos de interés. Un andlisis similar para Estados Unidos sugiere que la Reserva
Federal puede haber empezado con retraso [a elevacién de fos tipos.

Los indicadores que avisan anticipadamente los cambios que se han de producir no
constituyen una ciencia precisa, dado los largos y variables espacios de tiempo con que han de
operar. Ahora bien, por lo que a la lucha contra la inflacién se refiere, todavia es mejor estar
groseramente acertados que exactamente equivocados, que es lo que, casi con seguridad,
estarian las autoridades monetarias que esperaran disponer de pruebas irrefutables de la
existencia de la inflacién para proceder a la adopcién de las medidas que han de combatirla.
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Tipos de interés: una subida a tiempo puede evitar ciento."

{"Financial Times", editorial de 20/21 de Agosto)

Esta semana se ha hecho més evidente ain que el curso de los tipos de interés a corto plazo
esta cambiando de signo. Esta es una muy buena noticia, principalmente porque significa que la
recuperacion es un hecho cierto. Por otra parte, dado que existe también una fuerte tendencia
antiinflacionista, se ha de esperar que el aumento de los tipos ne sea particufarmente agudo. Este
podria ser, en definitiva, el principio de una etapa de expansién global sostenida sin precedentes.

La iniciativa, como es habitual, corresponde a Estados Unidos. La decisién que acaba de
adoptar la Reserva Federal de elevar los tipos a corto en medio punto porcentual debe
interpretarse como una accidn preventiva. Se esperaba tal aumento, pero no su magnitud. Alan
Greespan y sus colegas han debido pensar que si el mercado de bonos no habfa reaccionado
segun lo deseado ante los mas pequerfios aumentos de los tipos llevados a cabo con anterioridad,
Sf iba a hacerlo ante una dosis més enérgica. Con los tipos actuales deberfa poderse estar
tranquilo durante bastante tiempo.

En el Reino Unido, la cuestién, ahora, dada la reactivacién en curso, es cuéndo subiradn los
tipos a corto. Esto deberia ocurrir en el curso de este afio, a pesar de las excelentes noticias que
se reciben sobre ta inflacion.

Si los tipos han de bajar en alguna parte, esa parte es Europa continental. Sin embargo, la
fuerza creciente de la reactivacién en esta 4rea -demostrada en el informe de Julic de la Comisién
Europea sobre la marcha de la economia- hace que las posibilidades de una reduccién significativa
de los tipos sean cada vez menores. El tipo de descuento alemaén ha sido del 4,5 por ciento desde
Mayo, y si bien esto lo sitda adn por encima del 4 por ciento norteamericano, la verdad es que
el Bundesbank, siempre cauto, carece de razones apremiantes que lo empujen a bajarlo ain més.

Entre el grupo de los Siete Grandes paises industriales, ha sido Alemania, sorprendentemente,
la que ha visto subir més (alrededor del 10 por ciento} su masa monetaria en los Gltimos 12
meses. Lo ocurrido en los otros seis varfa desde la contraccién monetaria que se ha producido
en Francia hasta la subida del 6,6 por ciento de Italia. La relacién entre crecimiento monetario e
inflacién no es lo suficientemente estrecha como para que se pueda deducir algo definitivo, pero
no hay duda que un crecimiento tan moderado del dinero y del crédito excluye casi por completo
cualquier perspectiva de aceleracién de la inflacién.

En los aflos 80, mucha gente apostd a favor de una nueva etapa inflacionista, y por esto
invirti6 en propiedades residenciales y comerciales. Afortunadamente se equivocé. Como
resultado de esta explicable equivocacién -explicable por lo que habia ocurrido en los afios 70-
son muchos los que se hallan sumergidos adn en un mar de deudas. Son las victimas de unas
erréneas expectativas inflacionistas, de la misma forma que los que prestaron dinero en los afios
70 fueron victimas de su confianza en el dinero.

a {"A rise in time may save ning”}
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La resultante recuperacién "sin dinero” {("moneyless™} es muy positiva. Significa no sélo que
la inflacién deberfa seguir contenida, sino que los recursos se destinardn probablemente al
aumento de la produccién y no a ser invertidos en activos especulativos.

Una importante pregunta econémica es qué otra cosa puede detener la recuperacién. La
subida de los precios de las materias primas parece ya cosa pasada, y ha significado més una
correccién que una tendencia. Por otra parte -y siempre que el crecimiento monetario siga siendo
lento y las autoridades actden preventivamente- la correccién del mercado de bonos de este aiio
podrfa dar marcha atrds. En las tres mayores economias los tipos de interés para los bonos a
largo plazo se han estabilizado ya de hecho a lo largo de los tres dltimos meses.

Si algo puede ir mal, y es probable que lo haga, es la politica fiscal. Algunos palses
industriales sufren ya como consecuencia de la enorme deuda pdblica. Una economia mundial que
disfruta de una elevada tasa de crecimiento -en especial a lo largo y ancho del mundo en vias de
desarrollo- tendré altos tipos de interés reales. Ademés, cuando la inflacién es menor de lo que
los nerviosos inversores temen, los tipos reales tienden a subir todavia mas.

Ningin pals industrial puede estabilizar su ratio deuda ptblica/PIB si no obtiene un superévit
substancial en su presupuesto primario, es decir, un superavit sin los pagos por interés. Esto
resulta politicamente impopular y s6lo puede conseguirse mediante una combinacién de unos
elevados impuestos y de un control estricto del gasto. Esta es una razén adicional para pensar
que la presente recuperacién apenas tendrd repercusiones electorales positivas.

Pero por dificil que todo ello vaya a resultar, ahi esté el premio, por el que vale la pena luchar.
La economia mundial tiene probablemente ante sf la mejor oportunidad de que ha dispuesto desde
los afios 60 para alcanzar un crecimiento largo y sostenido. Se trata, ademés, de una auténtica
expansién global, en el sentido de que ofrece esperanza a una proporcién tan grande de la
poblacién mundial como nunca se habla visto.

Cuéndo debe preocupar la inflacién.

{Peter Passell, en "The New York Times "-"Herald Tribune"}

*Redne latas de sardinas y cartuchos para la escopeta de caza, madre, y gasta esos billstes
verdes mientras puedas”. La histeria inflacionista no ha hecho aparecer todavia a angustiados
ciudadanos dispuestos a asegurar su supervivencia en fases de calamidad, y las Ultimas
informaciones sobre las alteraciones de los precios parecen indicar que no hay motivos de

inquietud.

Sin embargo, como dice Van Doorn Ooms, economista jefe del Committee for Economiic
Development, "existe un nerviosismo generalizado que no hace méas que excitarse mas y mas
ante cualquier ambigliedad sobre la evolucién de la inflacién™.
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Lo que parece raro -a juicio de muchos economistas- es que a pesar de que la economfa opera
casi al limite de un crecimiento no inflacionista, las aiteraciones de los precios apenas se han
apreciado més que en algunas primeras materias y en unos pocos productos industriales. La hora
de la verdad llegars -si es que llega- en el momento en que empiecen a moverse los salarios. "Me
sorprende que ese momento se retrase tanto”, dice Robert J. Gordon, de Northwestern

University.

El susto del mes se produjo con el anuncio de que los precios a la produccién, o al por mayor,
se incremsntaran en un sorprendente 0,6 por ciento en Agosto. Eso ocurria después de un
aumento del 0,5 por ciente en Julio, todo lo cual significaba que la tasa anual podia situarse en
las proximidades del 7 por ciento.

Un andlisis més sereno revela que tales incrementos se debieron a la subida de los precios
de las primeras materias, que se habfan mantenido inalterados, o que bajaron, a lo largo de fa
Gitima década. "Es lo clésico”, observa David Hale, economista de Kemper Financial Group.
"Primero son los precios de materias bésicas, después los de los bienes intermedios y finalmente
los de los productas acabados”.

Esto no es sélo clasico, sino deseable, dice Richard Cooper, de la Universidad de Harvard.
Productores de todo tipo de bienes, desde lingotes de aluminio a papel, deben obtener buenos
beneficios en la fase alta del ciclo, que les compense de los méargenes anémicos o de las pérdidas
de la fase baja del mismo.

Vistas las cosas asl, si la demanda no continda aumentando més deprisa que la capacidad,
los precios a la produccién se estabilizaran,

Por consiguiente, jpor qué se muestra todo el mundo tan receloso? Recuerden los
principiantes que los que operan con bonos estdn obsesionados con los indices de precios, porque
la inflacién presiona a la baja los precios de las obligaciones.

Si bien los incrementos ciclices de los precios apenas preocupan a los economistas, la
perspectiva de una espiral inflacicnista -que se autoalimenta y que es independiente de las
escaseces reales- si es preocupante.

Segun las llamada hipdtesis de la tasa natural, la competencia evita normalmente que los
trabajadores exijan incrementos salariafes que excedan a las mejoras de la productividad. Ahora
bien, si los mercados se aceleran en exceso, los productores pasan a los compradores las
elevaciones de los costes. Desgraciadamente, este proceso no se autcalimenta, Una vez que el
paro se sitda por debajo de la tasa natural, el tigre de la inflacién esté listo para ir tras de su cola
a una velocidad cada vez mayor.

Alan S, Blinder, el nuevo vicepresidente del consejo de [a Reserva Federal, dijo a principios
de este mes que nadie sabe realmente cudl es la tasa natural del empleo. De ahi que el banco
central se haya de mover entre el riesgo de establecer las expectativas de inflacién y el de
aceptar un paro innecesariamente elevado.

Esta insistencia en lo que muchos economistas consideran obvio no le granjed a Blinder el
aplauso de aquellos que estdn acostumbrados a que los gobernadores del banco central se
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refieran a la inflacién como si ésta fuera un pecado mortal. Pero lo cierto es que decidir entre
aquellas dos slternativas constituye la principal tarea de la Reserva Federal, una tarea cuya
dificultad se ird incrementando en el curso de los préximos meses.

Como sefiala David Hale, antes citado, los mercados mundiales de primeras materias se irdn
enrareciendo, probablemente, a causa de la recuperacidn econémica europea y de la gran
expansién del este asistico. Y lo que es més importante, se puede pensar que el mundo
asalariado norteamericano empezara pronto a accionar sus musculos atrofiados.

Casi todos los ciclos econémicos, segln parece, terminan con situaciones de escasez y con
el crujir de los frenos monetarios. Si se ha de juzgar por la experiencia y por la historia -ha dicho
Charles Schultze, economista de !a Brookins Institution- "eso es lo que ocurrird, una vez més”.

Esto, con tode, no significa en absoluto que la inflacién constituya en este momento un
peligro evidente.

Los bancos centrales y el paro.

{"The Economist”)

Cada mes de Agosto, el Banco de la Reserva Federal de Kansas City convoca una conferencia
en Jackson Hole, Wyoming. Este afio, alrededor de un centenar de gobernadores, economistas
y altos funcionarios de todo el mundo se concentraron en la estacién de recreo de las Montanas
Rocosas una semana después de que un excursionista fuera atacado por un oso. Pero tanto o
més horribles fueron algunas de las exposiciones que se hicieron en la sala de reuniones.

El paro, tema de la conferencia de este afio, no es, segun la mas reciente y generalizada
opinién, tema propio de los bancos centrales, algo de lo que éstos deban sentirse responsables.
Por el contrario, la politica monetaria debe concentrarse exclusivaments en la contencién de la
inflacién. Asf no es de extrafiar que en el seno de la conferencia se produjera una enorme
sorpresa cuando Alan Blinder, el recién estrenado vicepresidente del banco de la Reserva Federal
de los Estados Unidos, dijera que los bancos centrales podrian utilizar los tipos de interés para
reducir el desempleo, por o menos durante unos pocos aiios.

Hans Tietmeyer, presidente del Bundesbank alemén, y Donald Brash, gobernador del Banco
de la Reserva de Nueva Zelanda, los dos méas acérrimos enemigos de la inflacién, apenas se
inmutaron. "Vendan délares”, dijo un ex-ministro de Hacienda europeo resumiendo el
Pensamiento de muchos economistas. Blinder habfa contradicho directamente a Alan Greenspan,
el presidente del banco central de Estados Unidos, quien el dia anterior habia advertido que
cualquier intento de utilizar la politica monetaria para reducir el paro pondria en peligro la
estabilidad a largo plazo. (La Federal Reserve Bank Act de 1978 exige que el banco central dirija
su politica tanto a la contencién de la inflacién como a la consecucién del pleno empleo, pero
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Greenspan ha dicho que &l esté a favor de unas nuevas normas que hagan de la estabilizacién de
los precios el dnico objetivo del banco de la Reserva Federal).

No es que los gobernadores partidarios de concentrar la accién contra la inflacién, y no contra
el desempleo, sean insensibles. Intentos llevados a cabo en el pasado de utilizar la polftica
monetaria para la creacién de empleo han tenido algunos efectos positivos. Lo que ocurre es que,
a largo plazo, los paises que lo han hecho han terminado con una mayor inflacién y con un mayor
paro. La curva de Phillips -la vieja idea de que los gobiernos podrian reducir el desempleo
tolerando un poco mas de inflacién- estd muerta, o casi muerta. Lo mejor que la politica
monetaria puede hacer para reducir el paro es conseguir la estabilidad de los precios (el banco
central de Nueva Zelanda tiene como objetive una tasa de inflacion del 0-2 por ciento), con lo que
se alcanza el mejor clima para la inversién y para la creacion de puestos de trabajo.

Desde luego, en la conferencia se manifesté un acuerdo genaralizado entre los economistas
en el sentido de que la mayor parte del aumento de la desocupacién, en los paises ricos, a lo
largo de las pasadas décadas, no refleja una demanda insuficiente sino una subida de la "tasa
natural” de desempleo, esto es, de la tasa de paro compatible con una inflacién estable. El
desempleo puede situarse por debajo de su tasa natural sélo al coste de una aceleracién de la
inflacién. Incluso Blinder aceptd que la politica monetaria no podia mantener un paro reducido a

largo plazo.

La mayoria de las estimaciones indican que la tasa natural de paro se sitda en Estados Unidos
alrededor del 6%, sélo un poco por encima de la cifra de los afios 60. Dado que la actual tasa de
paro es del 6,1%, la situacién sugiere que la Reserva Federal estuvo acertada al aumentar los
tipos de interés, la pasada primavera. Incluso es posible que lo hiciera un poco demasiado tarde.

La tasa de paro de la Unién Europea, por el contrario, se acerca al 12%. Unos pocos
keynesianos empedernidos pueden afirmar que este estado de cosas permite un estimulo de la
demanda destinado a crear empleo. Perc la mayorfa de las estimaciones sefialan que la tasa
natural de paro de Europa ha aumentado en cada uno de los sucesivos ciclos.

Un estudio presentado en la conferencia por Charles Bean, de la London School of Economics,
parecié sugerir que la tasa natural de Europa se ha elevado del 2,5% en los afios 60 a cerca del
10% ahora. Si esto es asi, el desempleo seguird siendo elevado incluso después de la
recuperacioén... o la inflacién se reactivara.

La causa de la subida de la tasa natural de Europa no es ningln misterio. Las atenciones
sociales generosas debilitan los incentivos para conseguir un empleo. Los elevados costes de los
despidos desalientan a las empresas a la hora de contratar trabajadores. Los sindicatos poderosos
y los salarios ménimos hacen diffcil los ajustes salariales, En Europa, una vez que un trabajador
pierde su empleo, dichos mecanismos le mantienan en paro. Una subida temporal del desempleo
debida a una recesién puede transformario asi en paro estructural.

El remedio no consiste en recortes de los tipos de interés sino en conseguir que los mercados
laborales sean méas flexibles, lo que puede lograrse haciendo menos generoso el sistema
asistencial, disminuyendo las restricciones al despido y estimulando la formacién profesional.
Tales remedios tardardn tiempo en surtir efectos. Mientras tanto, si el paro se halla por encima
de la tasa natural, ;hay espacio para un estfmulo de la demanda? Blinder cree que unas nuevas
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reducciones de los tipos de interés en Europa podrian disminuir las tasas de paro en 2 6 3 puntos
porcentuales. Sin embargo, dada la dificultad de ajustar con precisién la economia, tal accién
podria resultar muy arriesgada.

Si los bancos centrales utilizaran {os tipos de interds para reducir el desempleo pondrfan en
marcha expectativas inflacionistas, aumentarian las reivindicaciones salariales y presionarfan al
alza los rendimientos de los bonos, todo lo cual supondria unos resultados contraproducentes.
Es por esto por lo que los bancos centrales harfan bien en contemplar sélo la inflacién.

La predisposicién de Blinder a arriesgar un poco no constituye una sorpresa. Hace tiempo que
ha expresado esos puntos de vista. Lo que resulta preocupante es que Bill Clinton le eligiera para
ocupar el primer puesto de la Reserva Federal que le ha correspondido proveer. Blinder, ademas,
es uno de los candidatos a suceder a Greenspan al término de la presidencia de éste, en 1996.
No ha habido confrontacion alguna entre estos dos personajes. Los dos estdn de acuerdo en que,
con un paro préximo a su tasa natural, no hay necesidad alguna de proceder a recortes de los
tipos de interés. Sin embargo, si el paro empezara a subir, es posible que Blinder propugnara una
préxima disminucién de los tipos. Si, cuando esto, eventualmente, llegue, otros nombramientos
de Clinton se han unido a Blinder en el consejo de la Reserva Federal, podria muy bien ocurrir que
los rendimientos de los bonos y el délar resultaran lastimados.

El verano acaba con malas noticias en Europa.

{Brandon Mitchener, en "Herald Tribune")

Para un politico no hay mejor manera de alienarse el electorado que recibirle, a la vuelta de
las vacaciones, con declaraciones diciendo que hay que elevar los impuestos y reducir atenciones

sociales.

Pero ésta es la desagradable realidad con que se enfrentan las autoridades de toda Europa
al inicio del curso polftico de este afio, con una agenda dominada por la busca de la manera de
controlar unos déficit pablicos insostenibles y de reducir una deuda desorbitada, todo ello sin

renunciar a la reeleccién.

Lo que ests en juego es la credibilidad politica, econémica y financiera de los diferentes
gobiernos -de Roma, de Copenhague o de donde sea- situados ante la alternativa de perder los
votos de los electores imponiéndoles nuevos tributos y cargas o de desprestigiarse ante los

mercados financieros.

Italia, que ya esperaba un déficit de 45 billones de liras {28 m. m. de délares) el afio préximo,
debe afadir a dicha cifra otros 3 billones de liras con los que pagar intereses adicionales de la
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deuda después de la reciente decisién de su banco central de aumentar el tipo de descuento en
medio punto, hasta alcanzar el 7,5 por ciento.

Los precios de los bonos de Bélgica se recuperan después de la caida que se pradujo cuando
un importante centro de anélisis puso en duda la capacidad del gobierno para reducir el déficit
publico. Bélgica es el primer deudor dentro de la Unién Europea, con una deuda que el afio pasado
alcanzé el 129 por ciento de su producto interior bruto.

La principal compaiiia de seguros de Suecia, Skandia AB, hizo que la corona se tambaleara
en Julio al anunciar que boicotearia los bonos del Estado mientras el gobierno sueco no redujera
el déficit fiscal. Dicha compaiiia ratificé su actitud hace pocos dias, diciendo que las dltimas
propuestas de las autoridades no eran suficientes para corregir la situacién existente.

Incluso Alemania -que durante afios tuvo uno de los menores niveles de deuda pablica como
porcentaje de la actividad econémica-, va a ver probablemente cé6mo su deuda se eleva por
encima del 60 por ciento del PIB el aiio préximo, después de que el gobierno se haga cargo del
pasivo de los ferrocarriles y del Trenhandanstalt, la entidad encargada de la puesta en venta de
las empresas de propiedad estatal en la zona oriental del pals.

Algunos sostienen aldn que el caso alemdn es diferente. "Una importante diferencia entre
Alemania y otros paises es que nuestra deuda subié principalmente a causa de la reunificacién,
cuyo coste baja lentamente”, dice Bodo Von Riden, un analista de bonos de Trinkans Capital
Management, de Disseldorf, "En otros palses, el déficit es en buena parte ciclico y estructural”.

Sea como fuere, el problema es muy general. Entre todos los paises industriales del mundo,
sélo Japén e Irlanda se las han arreglado para reducir la ratio deuda/PIB en los ditimos cuatro
anos.

Entre los mayores palses -los que integran el grupo de los Siete Grandes-, una combinacion
de factores ciclicos, estructurales y demogréficos hizo que el nivel de la deuda aumentara hasta
alcanzar una media del 38 por ciento del PIB en 1993, frente al 32 por ciento en 1989.

Y cuando ila tendencia no ha sido contrarrestada por drésticos recortes del gasto, el resultado
ha sido una mezcla de mavyor inflacién y de contraccién monetaria, la cual a su vez ha exacerbado
los problemas de las autoridades al ralentizar la actividad econdmica y encarecer el servicio de

la deuda.

Por otra parte, como subrayaba el Banco Internacional de Pagos en su informe anual
aparecido en Junio, la incapacidad para reducir los ratios deuda/PIB "ha puesto en entredicho la
credibilidad de las autoridades fiscales en la presente crisis, no dejando a los gobiernos otra
alternativa que contraer la politica fiscal para evitar efectos indeseados en los mercados

financieros”.

"Los mercados de bonos se hallan muy preocupados”, dice Paul Horne, economista
internacional de Smith Barney, Harris Upham & Co. "Los déficit actuales, el envejecimiento de
la poblacién europea y el deterioro de las pensiones no auguran més que desastres para los tipos
de interés a largo plazo. Sitodo ello no es objeto de correccién, los intereses no pueden dejar de
crecer indefinidamente”,
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Incluso palses tales como Francia y Alemania, que ha hecho unos grandes esfuerzos por
controlar la acumulacién de deuda nueva, encuentran muchas dificultades para reducir la deuda
existente. Las ratios deuda/PIB de Alemania y de Francia eran, el afio pasado, del 27,5 y del 35,6
por ciento, respectivamente.

"A lo largo y ancho de Europa, la productividad del sector piblico debe ser sustancialmente
mejorada”, ha dicho un alto funcionario francés. "Debemos poner orden necesariamente en la
administracién central, en las administraciones locales y en la administracién de la seguridad
social”.

En Italia, s6lo los intereses de la deuda costaron el equivalente del 11 por ciento del PIB en
1993, casi cuatro veces la media de los paises desarrollados, que fue del 2,9 por ciento. Esa
carga hace que el presupuesto nacional sea altamente vulnerable ante las alteraciones de los tipos

de interés.

Después de que el Banco de ltalia subiera los tipos, hace poco -lo que muchos, en el propio
pafs, interpretaron como un voto de no-confianza contra la politica fiscal del gobierno- el primer
ministro Silvio Berlusconi advirtié que las pensiones de las generaciones futuras deberfan ser
reducidas.

Los expertos dicen que los gobiernos europeos deben disminuir el gasto publico -y no sélo
las atenciones sociales, sinc de una manera lineal- si se quieren respetar los criterios de
convergencia recogidos en el Tratado de Maastricht. El tratado, como se recordaré, exige, como
condicién para el acceso a la Unién Monetaria, que el déficit de un pais no supere el 3 por ciento
de! PIB en 1996 (la media era del 6 por ciento a finales de 1993) y que la deuda sea inferior al
60 por cientc del mismo.

Buenos vientos {relativamente) para la Unién Monetaria.

(Erik lpsen, en "Herald Tribune”)

Hace shora un afo del colapso del mecanismo de cambio europeo, que tuvo lugar tras un
nuevo enfrentamiento entre los especuladores y los bancos centrales. Desaparecieron con tal
motivo las viejas bandas de fluctuaciones de los cambios y quedé sin vigor la norma que obligaba
a los bancos centrales a defenderlas. Seguidamente entraron en funcionamiento unas nuevas
bandas lo suficientemente anchas como para preguntarse para qué iban a servir,

Viendo las cosas con perspectiva, los economistas se muestran sorprendidos al constatar
cuén poco influyeron en el curso de la politica monetaria aquellos supuestamente dramaéticos
acontecimientos. Un afio después de que las autoridades europeas se inclinaran ante los
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mercados y renunciaran a cualquier accién formal para mantener sus monedas alineadas, el
alineamiento se mantiene, aunque sea de manera informal.

Hung Tran, director del servicio de estudios del Deutsche Bank en Frankfort, se refiers a elio
diciendo que se trata de una "banda estrecha mental” {"mental narrow band") que guia las
acciones de los gobernadores continentales.

Un afio atras hubiera sido impensable [a simple idea de que tal estado de cosas podfa durar.
Los expertos creyeron que, liherados de la obligacién de mantener sus monedas dentro de una
determinada distancia del todopoderoso DM en los mercados monetarios internacicnales, los
bancos centrales, de Parfs a Copenhague, bajarfan rapidamente los tipos de interés.

Alemania hacfa frente a un conjunto de problemas excepcionales consecuencia de la reunifica-
cién. Sus consorcios continentales necesitaban desesperadamente la reactivacién de sus
economias. La manera de conseguirlo era seguir el ejemplo britanico de un afio antes: la llamada
opcién consistente en abandonar la carga y echar a correr ("cut-and-run option®).

Ante la sorpresa de todo el mundo, tales abandonos no se produjeron, por lo menos donde
parecfa que iban a producirse. En dltimo término fue el Bundesbank el que dio el primer paso.
"Todos segulan estando detrds de Alemania, pero ésta procedi6 a la reduccién de los tipos con
mayor rapidez de la que nadie pudo sofiar”, dice Esther Barondy, destacada economista de Credit

Lyonnais Capital Markets, en Paris.

La consecuencia de todo ello es que el concepto de unién monetaria sigue perfectamente
vivo. "Los bancos centrales europeos han mostrado su predisposicion a aceptar una politica
monetaria Onica: la del Bundesbank", afirma Adrian Cunningham, economista internacional de la
Union Bank of Switzerland en Londres. "Como resultado de ello, la causa de la unién monetaria

se ve muy promocionada”.

El hecho simple es que el continente ha salido de la recesién con unas politicas econémicas
y -lo que es alin més importante- con unas economfas més estrictamente alineadas que nunca.

Sin embargo, inclusc los mas ardientes partidarios de ia unién monetaria admiten aiin que no
es probable que se llegue a una moneda Unica en lo que queda de siglo. Seglin Hung Tran, son
los grandes déficit vy la elevada deuda de varios pafses europeos lo que constituye el talén de
Aquiles de la unién. Las cifras son sobrecogedoras, incluso para paises econémicamente
ejemplares como puede ser Alemania. El déficit del sector publico alemén este afio puede llegar
a situarse por encima del 6 por ciento de! producto interior bruto, frente a un méximo de un 3 por
ciento estipulado en el Tratado de Maastricht como condicién para la unién monetaria. El déficit
de Francia se espera que sea sélo algo inferior al 6 por ciento del PIB, mientras que los de Italia
v Holanda pueden alcanzar casi el 10 por ciento.

Para poner orden en sus cuentas, los gobiernos europeos prevén afios de contraccién fiscal.

Otros preguntan adn lo que se preguntaban ya hace un afio: ;puede Europa permitirse el gran
proyecto sofiado? Keld Holm, veterano economista internacional de Lehman Brothers en Londres,
hace observar que la tasa de paro en Europa es en la actualidad del 11 por ciento y que apenas
muestra sefiales de disminucién. También llama la atencién sobre el hecho de que la Organizacién
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para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos prevé que en afio 2000 el paro en Europa va a
ser todavia del 10,5 por ciento.

Pero también Keld Holm manifiesta su sorpresa por la circunstancia de que el sistema de
cambios europeo siga vivo después de haber muerto. Con todo, y al revés que sus colegas del
continente, Keld Holm insiste en que eso es una desgracia. "Todo parece color de rosa, pero unas
politicas monetarias basadas en el deseo de una baja inflacién han dejado de tener sentido”. Los
costes en forma de desempleo, simplemente, son demasiado elevados.

El "nGcleo central” para Europa es una buena idea.

(Reginald Dale, en "Herald Tribune”)

Deberia ser obvio: si Europa ha de progresar adin més hacia la unidad econémica y politica no
puede permitir que sean los més retrasados los que marquen el paso. Los palses preparados y
capaces de ir mas deprisa deberfan situarse en cabeza, dejando que los otros los alcanzaran mas
tarde.

Sin embargo, esta proposicién de tanto sentido comun, sugerida hace poco en Paris por el
primer ministro Edouard Balladur y en Bonn por el partido Cristiano Demécrata de Helmut Kohl,
ha provecado un enorme revuelo en el seno de la Unién Europea, habiéndose producido gritos
angustiados en Gran Bretana, ltalia y Espaiia, palses que se sienten amenazados de quedar
excluidos del circulo central europeo. Ante tales protestas, Bonn parece haber empezado a ceder.

No deberia hacerlo.

El analisis franco-alemén se sitda sin duda en el buen camino, La Unién de 12 paises se
expandird probablemente a 16 el afio préximo y a 20 o més al final de siglo, con lo que se
incrementara grandemente la diversidad de los intereses de los palses miembros asf como sus
pretensiones y sus resultados econdmicos.

Ahora bien, tan heterogéneo convoy no ird muy lejos si continia navegando a la velocidad
del navio mas lento. Incluso es posible que haga marcha atrés.

Los convoys, en cualquier caso, son una exigencia de los tiempos de guerra. Ahora que la
guerra frfa ha terminado, la necesidad que tienen los pafses de la UE de navegar agrupados por
razones de seguridad es mucho menor, como asf lo han expresado muchos pafses miembros.

Por lo demads, la idea de un ndcleo central no es siquiera nueva. Como dijo Balladur, la
propuesta Europa de varias velocidades existe ya realmente. Gran Bretafia y Dinamarca
obtuvieron el derecho de aceptar ¢ no, segin quisieran, provisiones clave del Tratado de
Maastricht, incluyendo !a unién econdémica. El tratado mismo hace posible que unos palses
adopten la moneda Unica antes que otros,
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El primer ministro britdnico, John Major, a pesar de sus protestas contra la Europa de dos
niveles, acepta que los miembros de la Unién deben estar en condiciones de avanzar sobre vias
distintas y a velocidades diferentes. Tanto es ello asf que se podrfa decir que fue el Reino Unido
el pals que inventd el concepto de una Europa de dos niveles cuando renuncié a formar parte de
la Comunidad original de seis pafses, en los anos 50, creando la menos ambiciosa Asociacion
Europea de Libre Comercio.

({Cémo se explica, pues, la algarabia presente? Se explica porque parece como si los dos
grandes poderes continentales intentaran disponer del futuro de la unién antes de la revision
convenida para 1996. Los parlamentarios germanos citaron sélo cinco paises para formar parte
del "nicleo central™: Francia, Alemania, Bélgica, Holanda y Luxemburgo. Balladur, por su parte,
dijo que el "nidcleo" estaria constituido esencialmente por Francia y Alemania. Esto produce mal
efecto y parece como si los dos palses quisieran adoptar una posicién dominante, e incluso que
estuvieran conspirando, vy esto sélo dos meses después de que Francia y Alemania produjeran
sangre al intentar imponer su candidato a la presidencia de la Comisién. Los Ultimos aconteci-
mientos muestran que las relaciones piiblicas de Paris y de Bonn no funcionan todo lo bien que

debieran.

No obstante, los otros paises atacan molinos de viento cuando pretenden que lo que Francia
y Alemania desean es excluirles, lo cual es inexacto. Tanto Balladur como los parlamentarios
alemanes han asegurado que el nlcleo central estaria abierto a todos los pafses miembros que
desearan y estuvieran en condiciones de incorporarse a él.

La lista alemana reflsja, simplemente, la realidad econémica y monetaria actual. Si Espafia e
Italia quieren figurar en la misma, deben esforzarse en poner orden en sus economias.

En el caso de John Major, el concepto de nicleo le crea problemas politicos especiales.
Atenta contra su pretensién de que Gran Bretafia puede rechazar la unién politica y econémica
y al mismo tiempo permanecer “"en el corazén de Europa”. Tal supuesto también supone un
desmentido para la suposicién de Major de haber podido utilizar el veto para resistir el progreso
hacia la Unién Monetaria,

Todo ello puede resultar positivo. Los trabajos y las tribulaciones del Tratado de Maastricht
sobre la Unién Europea deberfan haber demostrado la locura de no haberles hablado claro a los
electores -en Gran Bretafia o en cualquier otro pals- a propésito de la direccién que adoptaba la

integracién europea.

Por eso es bueno que Francia y Alemania, siquiera de manera un tanto torpe, hayan planteado
el problema ahora.
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El documento de los cristiano-demécratas alemanes sobre la Unién Europea.

El documento que se transcribe a continuacion, de Lionel Barber, aparecié publicado en "Financial
Times"” de 8 de Septiembre.

"Todos los animales son iguales, pero algunos son més iguales que otros™ (George Orwell,
"Animal Farm", 1945).

Desde sus mismos orfgenes, la Unién Europea ha rechazado la nocién de ciudadanos de
primera y ciudadanos de segunda. Cualquier alusién a circulos centrales o grupos especiales ha
sido vista siempre con recelo, y esto a pesar de las diferencias obvias que existen entre los paises
miembros por {0 que se refiere a riqueza, dimensién y poblacién.

Ahora resulta que Alemania, el mayor y més poderoso de los miembros del club, se ha salido
de filas. Hace unos dias, el partido Cristiano Demdécrata en el poder y sus aliados del CSU se
manifestaron a favor de un nidclec central de cinco palses destinado a acelerar [a integracién. El
correspondiente documento, haciéndose eco de actitudes similares manifestadas en el seno del
gobierno francés, puso fin a una delicada tregua sobre el ritmo y el alcance de la integracién que
se ha mantenido desde que, en Noviembre Ultimo, se procedié a la ratificacién del Tratado de
Maastricht.

No se sabe si por accidente o de manera intencionada, los alemanes han puesto en marcha
un debate sobre un problema que ha de resultar esencial en la conferencia intergubernamental
que se ha de celebrar en 1996 para revisar el Tratade de Maastricht: ¢cé6mo puede la Unién
conservar su estructura integrada a pesar de la sucesiva incorporacién de nuevos miembros, en
especial de los antiguos pafses comunistas de la Europa central y oriental.

La mayoria de los paises miembros actuales preferirfa no tener que mirar lo que contiene esa
caja de Pandora. La organizacién de una Unién Europea de 20 6 25 miembros exigird una
transformacion de las instituciones y de la manera de actuar de la Comunidad susceptible de
alterar el equilibrio que ha asegurado la estabilidad polftica europea por espacio de més de una
generacioén.

En una Unién mayor, el pequefio Luxemburgo {450.000 habitantes) podria no poder disponer
del desproporcionado poder de voto y de decisién con que ahora cuenta. Los pafses del "Club
Med" -Grecia, Espafia y Portugal- corren el peligro de ver reducida la ayuda regional que reciben,
si de ésta han de participar también los europeos del este. "Todos esos cambios despiertan
temores entre los paises menores y mas pobres, que corren €l riesge de quedar marginados”, dice
un alto funcionario de la Comisidn.

Por lo que al gobierno del Reino Unido se refiere, el contenido del documento de los
cristiano-demdcratas alemanes amenaza con reanudar la guerra civil en el seno del Partido
Conservador, en que John Major se encuentra cogido entre los euréfiles -preocupados por la
posibilidad de que su pais quede rezagado en el proceso integrador- y los euroescépticos opuestos
radicalmente a cualquier nueva cesién de soberanfa nacional.
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El revuelo producido por el documento de la coalicién CDU/CSU habrfa sido mucho menor si
los autores del mismo hubieran eludido cualquier cita a paises concretos, en este caso a los
paises susceptibles de formar parte del nicleo central. La asuncién de que no todos los paises
podrian incorporarse de inmediato a una unién mas integrada no es nada nueva. En realidad, el
mismo Tratado de Maastricht prevé explicitamente la posibilidad de una unién de "varias
velocidades”. Sin embargo, al excluir a Italia {uno de los palises fundadcres de la Comunidad
Europea en 1957}, asl como a Espaiia y Gran Bretafia, el documento aleman parecid anticipar qué
paises reunirian las condiciones para la UEM y cuales no, con lo que provocé un conflicto
innecesario.

La explicacién de Helmut Koht de que el documento de los partidos CDU/CSU no reflejaba la
politica oficial del gobierno sélo sirvié para suscitar comentarios sobre el sentido y la oportunidad
de aquél. Algunos observadores vieron el documento como un globo de reconocimiento destinado
a constatar qué reacciones produciria, mas adelante, el anuncio de una posicién oficial alemana
concebida més o menos en términos similares a los del informe. Otros lo consideraron como una
advertencia a britédnicos y daneses, que desde hace tiempo intentan enfriar el entusiasmo de otros
a favor de una aceleracién de la integracién.

Los dos puntos de vista pueden no tener en cuenta otras apreciaciones més prosaicas, como,
pueden ser ciertos cilculos relacionados con las elecciones generales alemanas del préximo mes.
Por ejemplo, para evitar, eventualmente, que los seguidores més conservadores de la coalicion
gubernamental no desvien sus votos hacia partidos minoritarios de tinte nacionalista.

Con todo, también est4 claro que Kohl y sus asesores méas préximos estdn convencidos de
gue la situacién es propicia para un debate abierto sobre el futuro de la integracién europea y
sobre el papel que Alemania ha de representar en él. Kohl sigue dispuesto a evitar una repeticién
de la experiencia de Maastricht, en la que la élite gobernante europea perdié el contacto con el

publico.

E! mensaje implicito del documente es que debe procederse a un intercambio franco de
puntos de vista con Francia, el aliado méds importante de Alemania. Dicho rapidamente, el
documento alude a diferencias en materia de politica econémica, incluyendo la legislacién sobre
la competencia, los objetivos de la polftica agraria comun, la politica industrial y el comercio. El
documento sefiala que si Alemania presenta planes para una mayor integracién politica, Francia
debe corresponder "con decisiones igualmente claras e inequfvocas”. "Francia debe aceptar una
politica exterior europea comun y no continuar con una polftica exterior francesa”, dice una alto
cargo alemén en Bruselas.

En un sorprendente pasaje, los autores sostienen que es indiscutible que Francia mantiene el
compromiso a favor de una integracién mayor, pero manifiestan su inquietud a propésito de la
fidelidad francesa al concepto de estado-nacién. "La nocién de soberanfa irrevocable del
estado-nacién sigue siendo vélida en Francia, a pesar de que, desde hace tiempo, la soberania
no es mas que un concepto vacfo”.

El dilema con que se enfrentan Alemania y Francia es cémo mantener la alianza entre los dos
paises en un proceso que va a presenciar, simultdneamente, la ampliacion de la UE con la
incorporacién de los paises del este de Europa. Como reconoce implicitamente el documento de
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CDU/CSU, la ampliacién beneficiara claramente a Alemania, en lo econémico y en lo geogréfico,
y puede diluir el papel privilegiado de Francia en la direccién politica de la Unién.

Francia acepté a regafiadientes la presente ampliacién de la Unién con la entrada de Austria,
Finlandia, Suecia y Noruega, v ello porque suponia el ensanchamiento de la esfera de influencia
de Alemania y un desplazamiento hacia el norte del centro de gravedad comunitario.

Un alto funcionario de la Comisién pronostica que Francia se recuperard de esa ampliacion,
pero advierte que la unién se decantaré todavia més hacia el este. "Con la primera ola llegarén
Polonia, la Republica Checa, Hungria y Eslovaquia, pero la segunda llegara poco después. Con
ésta vendrén Eslovenia, los Estados bélticos y, si termina la guerra en Yugoslavia, Croacia”.

Hace pocos dias, Edouard Balladur, primer ministro francés, tal vez con la vista puesta en las
elecciones presidenciales francesas de la préxima primavera, establecié la posicién de su pafs a
propésito de los futuros esquemas de la integracién europea. A su juicio, Europa podria
organizarse sobre la base de tres circulos concéntricos. Francia y Alemania presidirian el clrculo
central. Otros miembros de la UE que desearan avanzar més lentamente podrian integrar el
segundo circulo, mientras que los paises del este de Europa formarfan el circulo exterior, dado
el estado més atrasado de sus economias. En cualquier caso, Balladur eludié decir qué paises
constituirfan el ndcleo central y cémo su versién de la "geometria variable” funcionaria en la
préctica.

En realidad, "geometria variable” es un término muy complejo, y sélo hace poco que las
mejores cabezas tecnocréiticas y jurfdicas de Europa han empezado a pensar qué es lo gque puede
significar. El plan germano de un nicleo central, los comentarios de Balladur y el discurso de hace
unos dias de Major ofrecieron diferentes esquemas de la integracién posible. La dificultad es que
geometria variable puede significar cosas distintas. En general pueden citarse tres opciones:

- Una Europa de varias velocidades. La mayorfa de los expertos sostiene que no hay nada
malo en el hecho de que los palses avancen més deprisa o més despacio, segun los casos, hacia
unos mismos objetivos comunes. Gran Bretafa participd en la creacién del Sistema Monetario
Europeo pero sélo aflos mas tarde se incorporé al mecanismo de cambios. Paises menos
desarrollados como Grecia y Portugal estdn autorizados a no cumplimentar, o a aplazar, el
cumplimiento de cierta legislacién comunitaria sobre banca y seguros.

- Europa "ala carte”. La opinién individual es que una libertad total para aceptar o rechazar
obligaciones fundamentales tales como la politica agraria comun o la politica de la competencia
socavaria la Unién y la harfa inoperante. Una Europa de tal naturaleza entrarfa en conflicto con
el Tratado de Roma, inutilizaria el mercado tinico europeo y destruiria el marco institucional basico
formado por la Comisién Europea, el Tribunal de Justicia y el Consejo de Ministros.

- Geometria variable propiamente dicha. Esta opcién se sitia en un punto medio entre las
dos anteriores. Reconocerfa que algunos Estados miembres tienen intereses distintos, pero la
flexibilidad tendria limites. La geometria variable estarfa sometida al acuerdo de todos los Estados

de la Unién.

En la practica, la geometria variable existe ya. Gran Bretafia no participa en el capitulo social
del Tratado de Maastricht. Dinamarca dispone de una proteccién especial frente a los extranjeros
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que desean comprar una segunda vivienda. Irtanda no es miembro de la Unién Europea
Occidental, el embrién de brazc armado de la UE. Francia es miembro de la OTAN, pero no lo es
del mando integrado de [a alianza.

El reto es cémo aplicar una geometria variable a una Unién ampliada y cémo adaptarla de
forma que se pueda hacer frente a los problemas econémicos y presupuestarios que se han de
derivar de la entrada de los europeos orientales. “El intringulis resuita de lo que se desea
politicamente, por un lado, y lo que es matematicamente sostenible, por otro”, dice Hans Van
den Broek, comisario para asuntos polfticos exteriores.

Los atractivos de una geometria variable son inmensos. Estados con capacidad y voluntad
suficientes podrian avanzar al ritmo que desearan, al tiempo que otros dispondrfan de la libertad
de mantenerse detrds o de recuperar el terreno mds tarde. También permitiria ofrecer a los
europeos del este unos perfodos de transicién generosos para poder preparar mejor su acceso a
la condicién de miembros de plenc derecho. Pero Jos riesgos son grandes si la geometrla variable
se utiliza de una forma demasiado laxa.

Lo que esté claro, en cualquier caso, es que los lltimos dfas han presenciado el inicio de un
debate constitucional sobre el futuro de Europa. Nadie podra detenerio.

Las diferencias entre Gran Bretafia y sus consocios comunitarios se acentdan tras el documento
del CDU.

El artfculo que aparece a continuacion fue publicado en "Financlal Times"” de 14 de Septiembre.
Su autor es lan Davidson.

Algunos ministros de asuntos exteriores suropeos han denunciado el controvertido informe
del Partido Cristiano-Demécrata aleman {CDU) segtn el cual deberfa haber un "ndcleo duro"
minoritario en el centro de la Unién Europea. Las manifestaciones desaprobatorias de aquéllos
pueden haber dejado tranquilos a los gobiernos britdnico, italiano y espafiol, que han expresado
su alarma ante la perspectiva de que Alemania pueda intentar relegarles al carril lento de Europa.
Ahora bien, las denuncias publicas no pueden eliminar la realidad que aparece detrds del
documento, toda vez que éste ha sido configurado por la geopolitica del nuevo mapa de Europa.

Desgraciadamente, geopolitica es el abismo que desde hace mucho tiempo ha separado a los
britdnicos de la mayorfa de sus consocios del continente, abismo que ahora parece ahondarse
todavia méas. Los seis pafses fundadores de la Comunidad Econémica Europea la contemplaren
esencialmente desde un principio como una empresa geopolitica de la que la normativa econémica
no era méas que la expresién practica. Para los alemanes, este imperativo ha sido todavia mas
fuerte que para los otros cinco. Ocurre, sin embargo, que incluso después de 20 afios de su
incorporacidn al grupo, los britdnicos todavia no han entendido esto. Instintivamente, piensan que
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el "mercado comin” es sélo un arreglo comercial y creen que deberia ser cada dia més una 4rea
de libre comercio. Para los britdnicos, si hay un problema geopolitico, la solucién es la OTAN y
Norteamérica.

Los autores del documento, inevitablemente, contemplan la geopolitica de Europa en términos
germanocéntricos e invocan la UE como garantia frente a la inestabilidad histérica continental de
origen alemdn. A su juicio, el marco institucional y juridico proporcionado por el Tratado de Roma
resulté esencial, después de las Segunda Guerra Mundial, para la estabilizacién de Alemania en
el contexto euro-occidental, y creen que sigue siendo necesario hoy.

Los britdnicos pretenden hacer creer que confian en la funcién pacificadora de la UE, pero
hacen oidos sordos al 80 por ciento de lo que los alemanes dicen. Los briténicos, en una palabra,
no entienden el problema aleman porque no es un problema britanica. Como resultado de ello,
britdnicos y alemanes sacaron conclusiones opuestas de la cafda del Muro de Berlin.

El gobierno britdnico intenta ahora dejar de lado la referencia geopolitica original de la UE
diciendo que esta finalidad ya ha sido satisfecha, por lo que ha dejado de tener validez. Esto es
lo que dijo John Major en su conferencia de Leyden, la semana pasada. "La Comunidad Europea
nacié para poner término a las divisiones del occidente europeo, cosa que ya se ha conseguido.
Con la OTAN, la Comunidad nos dio paz y prosperidad, haciendo impensable la guerra. La
determinacién de los padres fundadores ha dado sus frutos, incluso més alld de lo que mucha
gente pensdé al principio. La visién de aquéllos ha resultado acertada. Pero ya no cuenta. Ha
dejado de ser Gtil".

La conclusién obvia es que el modelo UE ya no se necesita. Ahora bien, si esto es asl, ;qué
es lo que procede ahora? ;Debe desguazarse el Tratado de Roma, con todo el aparato
institucional que se ha creado a su alrededor? ;O cree Major, simplemente, que no necesitamos
ya més integracién politica de ese tipo, puesto que la paz es ya un hecho? Si la vieja visién ha
dejado de ser valida, jen gué consiste la visién nueva? Major no lo dice. Lo lnico que asegura
y repite es que debemos ser flexibles, muy flexibles.

Los autores del documento adoptan la actitud opuesta. Sostienen que la apertura de Europa
puede resucitar todos los peligros histéricos en la Europa central y oriental, con una Alemania
situada en medio de posibles corrientes desestabilizadoras procedentes del este y del ceste. Si
esto es asi, Europa necesita una unién polfticamente m4s integrada adn de lo que ha sido el caso

hasta ahora.

"La dnica solucién que evitaré la vuelta al inestable sistema de la preguerra, con una Alemania
cogida entre el este y oeste, es la integracién de sus vecinos centrales y orientales en ¢l sistema
europeo (occidental) de la postguerra, y el establecimiento de una colaboracidn amplia entre dicho
sistema y Rusia... De ahl que Alemania tenga un interés fundamental tanto en la ampliacién de
la unién hacia el este como en el fortalecimiento de la misma y en su profundizacién. En realidad,
la profundizacién es una condicién previa a la ampliacién...”, dice el documento.

La cuestion bésica, segun el andlisis del CDU, es saber "si la UE estd en condiciones de
convertirse, y quiere convertirse, en el pilar central del orden continental, del que serfan
elementos asimismo importantes una Rusia democratizada y nuevamente estable v la alianza con
Estados Unidos. Esto sélo serd posible, dice el documento, si se fortalece la integracién polftica
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de la unién; y un componente de este fortalecimiento ha de ser un nicleo central cohesionado
constituido por los pafses que estén en mejores condiciones y se muestren més dispuestos a la
integracién.

- El mérito del documento del CDU es que establece una estrategia sélida con la que llevar a
cabo la ampliacién de la UE hacia el este, en la que el punto de partida geoestratégico es
contemplado en el contexto de la idea integradora. Por supuesto, no es la tinica estrategia
posible, pero es clara y coherente, y constituird como minimo un punto de partida estimulante
en el debate sobre el futuro de Europa, que ahora empieza.

El discurso de Major fue pensado, evidentemente, como un contragolpe britanico.
Desgraciadamente, su principal caracterfstica fue su evasividad. Segin Major, deberfamos
reconstruir la "cohesi6n y la confianza” en la UE, pero no indica cémo. Dice que la ampliacién
hacia el este "debe comprender también acuerdos sobre seguridad”, pero tampoco precisa en qué
han de consistir éstos. Lo Gnico que parece tener claro es que "hemos de ser flexibles™.

De hecho, el discurso de Major es poco més que simple retérica, por lo que resulta imposible

deducir de él cualquier tipo de estrategia operativa. Y si el gobierno no dispone de una estrategia
es, sobre todo, porque no puede o no quiere pensar en términos geopollticos.

El ejemplo de Irlanda.

{Tom Buerkle, en "Herald Tribune”)

En una fase en la que los gobiernos europeos intentan controlar sus déficit con la vista puesta
en la moneda unica, todo el mundo pretende seguir el ejemplo de iIrlanda. Pero no les resultard

facil.

En los dltimos siete afios, el gobierno de Dublin se ha transformado completamente. Era uno
de los més dispendiosos’de Europa y se ha convertido en un modelo de probidad fiscal.

Con unos controles estrictos de las retribuciones y de los gastos, la deuda nacional del 116
por ciento del producto interior bruto que amenazaba provocar la bancarrota del pafs ha quedado
reducida al 90 por ciento, en un proceso de acelerado descenso que todavia continta.
Paralelamente, Irlanda ha llegado a conseguir los mejores resultados econémicos de la Unién
Europea, con un crecimiento medio anual del 5 por ciento y una tasa de inflacién que no supera
el 3 por cien.

Tales resultados merecieron el lunes la aprobacién y el reconocimiento de los ministros de
Hacienda comunitarios, los cuales declararcn que Irlanda y Luxemburgo eran, entre los doce, los
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tnicos palses que reunian las condiciones que exigia el Tratado de Maastricht para el acceso a
la moneda inica.

Los otros diez ministros se recriminaron mutuamente por incurrir en enormes déficit y
autorizaron a la Comisién ejecutiva de la UE para que presentara las recomendaciones que creyera
oportunas sobre la manera de poner orden en las cuentas de cada pals. En términos de
Maastricht, eso supone reducir los déficit al 3 por ciento, o menos, y situar la deuda por debajo
del 60 por ciento del PIB, 0 en camino de conseguirlo.

Lo realizado por Irlanda "ha constituido un éxito importante en el contexto de la Unién
Europea”, comentaba Graham Bishop, economista de Salomon Brothers en Londres. Pero se trata
de una experiencia que los otros grandes deudores de la Unién, y en especial Italia, Bélgica y
Grecia, encontraran de dificil imitacién, a juicio de los analistas y de las autoridades.

El giro positivo de Irlanda se ha visto facilitado por la entrada en el pals de importantes
recursos comunitarios. Dublin, en efecto, recibe grandes sumas en concepto de fondos para el
desarrollo, al tratarse de uno de los palses comunitarios més pobres. Su sector agrario, por otra
parte, recibe una parte substancial de las subvenciones agrarias que distribuye la Union. Asi,
Bruselas transfirié 2,3 m.m. de punts (1,5 m.m. de délares} a Irlanda en 1993, suma que equivale
al 7 por ciento del PIB irlandés.

Sea como fuere, todo el esfuerzo realizado y todos los éxitos alcanzados no garantizan que
Irlanda vaya a adoptar la moneda (nica, y esto debido a la circunstancia de que el punt
permanece intimamente sujeto de la libra, moneda que Gran Bretafia esta dispuesta a mantener
fuera de la unién monetaria. Irlanda se vio obligada a devaluar el punt en un 10 por ciento en
Febrero de 1993, varios meses después de que la libra abandonara el mecanismo de cambios
europeo. Los tipos de interés a largo plazo de Irlanda corren ahora paralelos a los elevados tipos
britdnicos, sin poder acomodarse a los més bajos tipos alemanes.

"Los mercados financieros todavia contemplan los tipos de interés irlandeses como formando
parte del drea de la libra”, ha dicho el citado Bishop.

El ministro de Hacienda de Irlanda, Bertie Ahern, reconocié la citada limitacién, lo que no
impidi6 que manifestara su satisfaccién por los elogios que merecié la hazaila presupuestaria
realizada.

El gobierno irlandés esta decidido a permanecer dentro de los limites establecidos por el
Tratado de Maastricht, incluso teniendo en cuenta que sus estrechas conexiones con Gran
Bretafia han de dificultar grandemente la adopcién de la moneda Gnica, cuya creacién aparece
ahora como una posibilidad para 1999,

"Lo importante para nosotros es situarnos en una posicién que nos permita disponer de una
opcién” (de acceder a la Unién Monetarial, dijo el ministro de Hacienda de Irlanda.

Hace siete afos, una opcién de tal naturaleza habria parecido un suefic fantéstico. El
presupuesto irlandés estuvo fuera de control durante toda la primera mitad de los ahos 80, con
déficit anuales del 12 6 del 15 por ciento del PIB. Al crecer la deuda, sélo los pagos por intereses
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excedian del 10 por ciento del producto interior, lo que hacfa tanto mas dificil el control del
presupuesto,

(Trabajos de Interés general para !os parados? Una cuestién moral y de principio.

Con este titulo publicaba "Le Monde" de 16 de Septiembre el siguiente comentario de Alain
Lebaube.

Director General de ANPE (*) desde hace un afio, Michel Bon, tal vez no contemplé todas las
consecuencias de sus manifestaciones cuando, en una entrevista publicada en "Echos” de 15 de
Septiembre, dijo que "es inevitable que llevemos a cabo una reflexién mas amplia sobre las
contrapartidas que deben pedirse a los parados indemnizados™. Y eso tanto més cuanto que Bon,
que fue presidente y director general de Carrefour, no sitda la formacién entre tas contrapartidas
que han de exigirse al parado, como &ste es el caso en Suecia. Bon, en cambio, se pregunta si
"ta colectividad no tiene el derecho, como ocurre en Alemania, de proponerle al parado llevar a
cabo una tarea de interés general a cambio de lo que recibe como subsidio”.

Desde luego, la tentacién de hacer trabajar {;de ocupar?) a toda costa al parado esté en el
ambiente de nuestro tiempo. La idea se encuentra ya en parte en los intentos destinados a dar
un nuevo contenido al aspecto insercién del RMI (**) y, més explicitamente aln, en la
proposicién reciente de Balladur de facilitar la contratacién de RMistas por las empresas.

Con todo, cabe preguntarse sobre la pertinencia de una sugestién que, planteada sin las
debidas matizaciones, parece querer generalizar dicha obligacién haciéndola extensiva a todos los
parados. Incluso en el ejemplo aleméan citado, el recurso al trabajo de interés general no es
sisternético, y no se aplica méas que después de un largo periodo de desempleo, corriendo ademés
a cargo de la ayuda social de los Lander. En Francia, los contratos empleo-solidaridad {CES),
orientados ahora mayoritariamente hacia un ptblico de parados aduitos que llevan mucho tiempo
sin empleo, responden aproximadamente a aquella definicién. Ahora bien, las 65.000 plazas
disponibles presupuestariamente, o las 800.000 concedidas por suerte, plantean ya suficientes
problemas -entre los que figura la cohabitacién con los agentes estatutarios ("agents
statutaires”™}- a las colectividades locales que los emplean. Ir méas all§ equivaldria a resucitar los
"talleres nacionales”, de siniestra memoria.

Al aspecto moral se le une una cuestién de principio. En el régimen de seguro contra el paro,
el subsidio se basa en una cotizacién de los asalariados y de las empresas, mientras que la
duracién de la prestacién es funcidén de los derechos asf obtenidos. Se trata sin duda de un
seguro que mutualiza el riesgo de pérdida de empleo y que, por lo demés, es gestionado
paritariamente por los sindicatos y la patronal. En teorfa, no es mas que al término de ese perfodo
de dependencia cuando, eventualmente, la colectividad sustituye al régimen del seguro en nombre
de la solidaridad nacional para proporcionar una ayuda, proponer CES o conceder el RMI. ;Se
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puede ir méas all4? ;Cabe actuar de forma diferente? De la forma que Michel Bon plantea la
ecuacién, el debate corre el riesgo de conducir a la confusién y, por consiguiente, de ser nefasto

(1} {2,

NOTAS:

{1} Seguin informaba "Le monde” de 17 de Septiembra, "los sindicatos reaccionaron enérgicamente ante
las declaraciones del director general de AN-PE". Segun el periddico, la idea de Michet Bon segin la cual los parados
deberian realizar trabajos de interés general como contrapartida por los subsidios recibidos habla sido acogida
positivamente por el partido del gobierno y muy desfavorablemente, en general, por los sindicatos, y de manera
matizada por CFTC (***), Mientras tanto, Michel Giraud, ministro de Trabajo, habia mostrado sus reservas, calificando
la posicién de Bon como de estrictamente personal y sefialando que cualquier medida de lucha a favor del empleo habla
de pasar por la concertacién previa.

"Los parados no son ni enfermos ni rufianes ("hooligans”), dijo, irritada, Force Ouvriére en un comunicado en el
que estima que la propuesta de Michel Bon pone en entredicho la solidaridad de la que se deriva el deracho al subsidio,
El secretario general de CFE-CGC {****) estima que la idea de Bon "refleja un desconocimiento lamentable de la
organizacién actual del subsidio del paro, el cual es la contrapartida equitativa de la cotizacién pagada por los mismos
parados cuando disponfan de un emplea”. Un argumento idéntico es el utilizado por la CGT (*****), la cual denuncia
"una nueva operacién de culpabilizacién de los trabajadores desprovistos de empleo”.

Seguin la CFTC, "se trata de una cuestién muy delicada que merece la pena estudiar, si bien no deberia hablarse
de trabajos de interés general en términos de contrapartida™. En cualquier caso, la CFTC aceptaria, en principio, que
se le propusiera {no que se le impusiera) a un parado con dificultades de reinsercion la posibilidad de realizar una labor

de interés general.

Jean-Louis Debré, en fin, portavoz del RPR, dijo haber recibido con interés la idea de Michel Bon y recordé que
“tal reflexion habifa sido iniciada por Jacques Chirac cuando sugirié publicamente transformar los subsidios, ahora un
gasto pasivo, en un gasto activo”.

{2} Otra propuesta de interés sobre la posible mejora de la situacidn creada por el desemplec en Francia es
la que formulé Valéry Giscard d’Estaing en tres artlculos aparecidos en "Le Figaro® de los dias 19, 20 y 21 de
Septiembre. Se trata de un "plan para la vuelta al plenc empleo” fundamentado principalmente en la reduccién de las
cargas sociales que pesan sobre los bajos selarios. La disminucién de las cotizaciones sociales de las empresas
-evaluadas por Giscard en 80 m.m. de francos- seria financiada, "en mas del 50%, por las economias que la medida
supondrfa”, debiéndose acudir, para el resto, a "recursos temporales” procedentes del impuesto sobre el valor aiiadido.
El IVA, segun Giscard, "tiene la ventaja relativa de afectar a la utilizacién de la renta y no a la percepcién de ésta, y
sobre todo, asocia los productes importados a la recaudacion de los recursos”™.

"Le Monde" del dfa 22 dedicaba un apreciable espacio ala propuesta de Giscard, ante la que el periédico adoptaba
una actitud mds bien escéptica. La reduccion de las cargas sociales, decia "Le Monde”, jbastara para poner en marcha
un procesc de creacién de empleo si el consuma permanece estacionario?

Sobre todo, "Le Monde” publicaba en el mismo nimero un comentario del citado Alain Lebaube en el que éste
se mostraba muy critico con la posicidn del ex-presidente de la Republica, en especial porqus, a su juicio, el recurso
al aumento del IVA supondria una disminucién de! consumo en un momento en que de lo que se trata es ds que éste

aumente.
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{*) Agence Nationale Pour I'Emploi

{** Revenu Minimum d’Insertion

{***) Confédération Frangaise des Travailleurs Chrétiens

{***x) Confédération Frangaise des Employés-Confédération Générale des Cadres
(trrex) Confédération Générale du Travail

;Subvenciones al empleo?

{*The Economist")

Laidea de que los gobiernos deberian subvencionar los salarios de los trabajadores sin empleo
ha sido presentada con fracuencia cono una manera casi indolora de reducir el paro. La teoria es
atractiva. En vez de recibir atenciones asistenciales, los trabajadores desocupados dispondrian
de un cupén o vale equivalente a la promesa de que el Estado pagarfa una parte de su salario si
encontraran un empleo. Esto reduciria el coste de la mano de obra v, por consiguiente, estimularia
a las empresas a contratar gente. Por otra parte, todo ello no le costarfa nada al Estado: el coste
de las subvenciones serfa financiado por el ahorro de las prestaciones.

Ocurre, sin embargo, que la vida no es tan simple. Dos décadas de pruebas en varios pafses
han conducido a resultados decepcionantes, toda vez que el aumento neto del emplec asi
conseguido ha sido casi insignificante. Los programas de subvencién de los salarios han acusado
defectos por lo menos en tres aspectos:

a) El peso muerto de los costes: Algunos trabajadores habrfan encontrado empleo incluso
sin la subvencion. La subvencién innecesaria de trabajadores da lugar a unos costes calificados
como un peso muerto ("deadweignt costs”). Estudios realizados al respecto sefialan que las dos
terceras partes de los participantes en programas de ese tipo en Australia e Irlanda habrian
conseguido un empleo sin necesidad de subsidio alguno.

b) Substitucién de trabajadores: En el peor de los casos, la subvencién del salario podria
resultar tan tentadora que las empresas despidieran a sus trabajadores para contratar a otros
nuevos, éstos subvencionados. Pero incluso en el mejor de los supuestos, los cupones o vales
podrfan beneficiar a algunos participantes en perjuicio de otros parados que no rednen las
condiciones que les permitan recibir la ayuda. Las tres cuartas partes de los trabajadores
beneficiados por un programa holandés ocuparon vacantes a expensas de otros trabajadores

parados.

¢) Duracién de la ayuda: Las subvenciones no pueden y no deben durar indefinidamente. Por
consiguiente, existe el riesgo de que las empresas despidan trabajadores en cuanto la subvencién
acabe {como asl fue en unas pruebas realizadas en Norteamérica).
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Una serie de estudios realizados por la OCDE revelan que a) y b) representan frecuentemente
el 80-90 por ciento de la participacién en programas de subvencién de salarios. A pesar de ello,
la idea estd encontrando nuevos adeptos. El gobierno britdnico puso en marcha aigunos
programas piloto el afio pasado; y en Mayo fue Australia la que anuncié un nuevo y ambicioso
plan de subvenciones salariales.

Dennis Snower, economista del Birkbeck College, de Londres, sostiene que el éxito de estos
planes depende de una mejor seleccién de los recipendiarios. En especial, las subvenciones, o los
cupones, segin Snower, deben concederse a los que llevan largo tiempo sin empleo. Ademés,
de acuerdo con el mismo esquema, el valor de los cupones aumentaria con el tiempo que una
persona hubiera estado en paro, pero disminuirfa a medida que la misma persona siguiera
ocupada.

La légica de todo ello es que cuanto més tiempo lleva una persona sin trabajar, menor es su
capacidad para el trabajo, lo que hace dificil que pueda encontrar un empleo. El incremento de
la subvencién segun el tiempo de paro deberia por lo tante minimizar el peso muerto de los
costes.

Snower también propone vales mas generosos para las firmas que financian programas de
formacion. Esto mitigarfa los problemas creados por b} y ¢}, dado que las empresas se sentirfan
menos propensas a despedir trabajadores con buena formacién. Sin embargo, eso podria crear
sus propios incentivos negativos. Si un trabajador que acaba de quedar en paro sabe que podra
recibir una subvencién al cabo de seis meses, puede que retrase hasta entonces la busca de un
empleo (o puede que espere todavia més para asi recibir una subvencién mayor).

Para limitar la substitucion, o b}, Snower exigirfa también que cualquier trabajador que
abandonara una empresa fuera substituido por un empleado con paga entera. Sélo después de
haber procedido asi podria una empresa acudir a los parados con derecho a subvencién. Las
firmas que violaran las correspondientes normas al respecto deberfan restituir la subvencion y
pagar una multa. Esto no sélo podrfa resultarles caro a las empresas sino que limitarfa la
flexibilidad de las firmas participantes. Por otra parte, eso desanimaria a las empresas maés
pequeiias, que son las que més dvidamente se han acogido a los programas de salarios
subvencionados.

En experimentos controlados, los economistas han constatado que trabajadores norteamerica-
nos que han recibido cupones se han sentido acomplejados, hasta el punto de ocultar los vales
a las empresas que podfan contratarios. Gary Burtless, economista de la Brookings Institution,
de Washington, sugisre que si se dejara de lado a la empresa y se concediera a los trabajadores
un crédito fiscal {"tax credit™) recuperable, como el Earned Income Tax Credit existente en
Estados Unidos, se estimularfa a los trabajadores para que buscaran con més celo empleos de
salarios bajos.

Dennis Snower ha calculado lo gque puede proporcionar su programa de subvencién del
emplec. El mayor provecho se obtiene en paises en los que las ayudas al paro son elevadas en
relacién con el salario medio, lo que significa que entre tales palses se encuentran casi todos los
de la Europa continental. Suponiendo que el 50% de las subvenciones se perdieran en a} y b},
el anélisis de Snowec muestra que el paro de Gran Bretafia podria ser reducido en un 229%; el de
Estados Unidos, en 35%; y el de Espafa, hasta un 50%.
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Muchos economistas, con todo, piensan que los costes de a} y b) serian mucho mayores.

Snower se muestra severo con los programas piloto puestos en marcha por el gobierno
briténico el afio pasado. Tales programas no contienen provisién efectiva alguna contra la
substitucién de trabajadores y no relacionan las subvenciones con la formacién. Esto explica tal
vez que los resultados que se han obtenido de aquellos programas hayan producido desilusidn.

Sin embargo, el programa de subvencién al empleo anunciado recientemente es Australia
parece més préximo al ideal de Snower. Cualquier persona que haya permanecido en situacion
de desempleo durante mas de un afio tiene acceso al programa. La subvencién aumenta con la
duracién del paro, y desciende a lo largo del tiempo de empleo. Las subvenciones durardn sélo
seis meses, pero las empresas percibirdn una prima extra si conservan los trabajadores un afio.
El programa también incluye un incentivo para que los trabajadores acepten el empleo. Si se
niegan perderan los subsidios durante cierto tiempo.

Algunos criticos argumentan que el hecho de ayudar a los que més tiempo llevan sin empleo
puede no hacer otra cosa que sembrar confusién entre los parados, favoreciendo a algunos y
perjudicando a otros, como pueden ser los que lleven poce tiempo desocupados. Con todo,
incluso si esto fuera asi, podrfa merecer la pena hacerlo. El mantenimiento de los que llevan
mucho tiempo parados en contacto con el mercado de trabajo reduce la presién sobre los salarios,
con lo que se promociona el empleo general.

El hecho de agitar y remover a los parados de esa forma puede hacer que el mercadeo de
trabajo funcione con mayor eficacia, aparte de que proporciona ventajas sociales adicionales,
como puede ser la reduccién de la delincuencia. El contribuyente debe pagar por cada empleo
creado. El gobierno de Australia presupuesta 6,5 m.m. de délares australianos para su programa.
Se trata, a su juicio, de dinero bien gastado. Ahora bien, la carga de |la prueba de la utilidad de
tales programas sigue correspondiendo a los que instauran subvenciones al empleoc.

Recordando a Hayek: el colectivismo todavia conduce a la servidumbre.

{"The New York Times" - "Herald Tribune")

Cincuenta afios después de que Friedrich von Hayek previera, en "The Road to Selfdom”, el
fracaso del colectivismo, la Universidad de Chicago ha publicado una nueva edicién de ese texto
clisico. Milton Friedman, que escribié, en 1971, la introduccién a una edicién alemana del libro,
ha actualizado su ensayo de entonces. He ahf una sintesis del mismo.

Hace casi un cuarto de siglo escribf la introduccién a una nueva edicidén alemana de "The
Road to Selfdom”. Tal introduccién sigue siendo vélida ahora, en que se cumple 8l 50 aniversario
de la publicacién de la obra. Copio aquf lo gue dije entonces, afiadiendo algin nuevo comentario.
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A lo largo de los afios he ido preguntando regularmente a los partidarios de las tesis
individualistas c6mo se gesté en cada uno de ellos el abandono de la ortodoxia colectivista de
nuestro tiempo. Durante mucho tiempo, la respuesta més frecuente hacla referencia a "The

Road".

La notable y vigorosa obra de Hayek constituyé una revelacién, especialmente para los
hombres y mujeres jévenes que habfan estado en las fuerzas armadas durante la guerra. Su
experiencia reciente habla reforzado su reconocimiento del valor y del significado de la libertad
personal. Por otra parte, esos mismos hombres y mujeres habfan podido observar cémo
funcionaba de hecho una organizacion colectivista.

En la actualidad se habla poco de "planificacién central”, de "produccién para el uso”
("production for use”}, de la necesidad de una "direccién consciente” de los recursos sociales.
Hoy se habla més de crisis urbana, que s6lo puede encontrar solucién, segin se dice, en amplios
programas publicos; o de crisis ambientales, producidas, segin se asegura, por empresarios
rapaces que deben ser obligados a hacer frente a sus responsabilidades sociales -lo que exigs
también complejos programas publicos- en vez de dejarles simplemente que gestionen sus
empresas de forma que obtengan de ellas el méximo beneficio; o de crisis del consumidor,
pervertido éste por el mismo empresario rapaz que sélo busca su propio beneficio, lo que hace
que sean necesarios también programas que protejan al consumidor, incluso frente a si mismo;
o de crisis de la proteccién social -"pobreza en medio de la abundancia"- a pesar de que lo que
ahora se describe como "pobreza” habria sido considerado como "abundancia" en la época en
que tal eslogan fue utilizado por primera vez.

Ahora, como entonces, el fomento del colectivismo va acompaiiado de la defensa de los
valores individuales. Se produce asi una discordancia que la experiencia intervencionista no ha
hecho més que intensificar. Se generaliza la protesta contra el "establishment”. Hay unanimidad
frente al conformismo. Se reclama libertad para que cada uno pueda hacer a su manera lo que
uno quiere, para llevar el estilo de vida que cada uno prefiera, para la democracia participativa.

Ahora bien, como Hayek demostré tan persuasivamente, tales valores exigen una sociedad
individualista. Sélo pueden conseguirse en un orden liberal en el que la actividad del Estado se
limite primordialmente al establecimiento del marco en el que los individuos sean libres parair tras
sus propios objetivos. El mercado libre es el tinico mecanismo que se ha descubierto para alcanzar
la democracia participativa.

Desgraciadamente, la relacién entre fines y medios sigue siendo muy confusa. Muchos de los
que defienden los objetivos més individualistas aceptan medios colectivistas sin darse cuenta de
la contradiccién en que incurren,

Es facil pensar que los males sociales tienen su origen en las actividades de hombres malos,
y que si los hombres buenos {como nosotros, naturalmente) ocuparan el poder todo irfa bien. Esta
posicién es ingenua. Comprender por qué hombres "buenos" en posiciones de gobierno
producirdn el mal -mientras que el hombre ordinario sin mando, pero capaz de cooperar
voluntariamente con sus vecinos, producird el bien- exige andlisis y reflexién, y requiere
subordinar lo emotivo a lo racional...
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El énfasis se ha trasladado ahora de la produccién dirigida por el Estado a la regulacién
indirecta de empresas supuestamente privadas, y mas aln a los programas de transferencias
gubernamentales que suponen la percepciéon de impuestos de unos y el otorgamiento de
subvenciones a otros, todo en nombre de [a equidad y de la erradicacién de la pobreza. Pero todo
asto, en la practica, no conduce mdés que a una mezcla erratica y contradictoria de subvenciones

a sectores o grupos privilegiados.

Como resultado de ello, la proporcién de la renta nacional gastada por los gobiernos no ha
dejado de aumentar.

Con todo, la experiencia de los dltimos 25 afios ha confirmado claramente la validez de la idea
central de Hayek: que la coordinacién de las actividades humanas a través de una direccién
central y a través de la cooperacién voluntaria constituyen caminos que llevan a direcciones muy
diferentes: la primera, a la servidumbre; la segunda, a la libertad,

En 1994 existe un acuerdo generalizado de que el socialismo es un fracaso y el capitalismo
un éxito. La calda del Muro de Berlin, el colapso del comunismo més alla del Telén de Acero y
la evolucién cambiante de China han reducido el nimero de defensores de un celectivismo de tipo
marxista a unos pequenos grupos concentrados en las universidades occidentales. Sin embargo,
esta aparente conversién de la comunidad intelectual a lo que podrfa llamarse el punto de vista
de Hayek es engafiosa.

En efecto, si bien se habla constantemente de mercados libres y de propiedad privada (ahora
es mas respetable que hace unas pocas décadas defender un completo laissez-faire}, la mayor
parte de la comunidad intelectual, casi autométicamente, se inclina a favor de la expansién del
intervencionismo estatal {"government power”) siempre que se presente como una manera de
proteger a los individuos contra las perversas grandes compaiiias, de proteger €l medio ambiente
o de promover la "igualdad”. La discusién de un programa nacional de proteccién de la salud en
Norteamérica constituye un clarc ejemplo de elio.

Los intelectuales pueden haber aprendido la letra, pero todavia no conocen la musica.

Victorias japonesas en la guerra comercial con Estados Unidos.

(Reginald Dale, en "Herald Tribune")

Por fin se reciben buenas noticias de |la guerra comercial que libran Estados Unidos y Japén:
Japén gana. El presidente Clinton y sus asesores, en efecto, estdn abandonando posiciones en
su destructiva pollitica orientada a juzgarlo todo segtin los resultados {"results-oriented" policyl,
-eufemismo utilizado por los clintonianos para referirse al comercio dirigido, politica que ha dado
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lugar al peor enfrentamiento que se ha producido en el campo de las relaciones americo-japonesas
en los dltimos tiempos.

Al acercarse la nueva fecha prevista para la reanudacién de las negociaciones, fijada por
Washington para el final de este mes, las dos partes han acordado privadamente que ya es hora
de desactivar su confrontacién, tan perjudicial.

Después de mds de un afio en el que la tictica desafiante apenas le ha supuesto a
Washington otra cosa que disgustos, el Tesoro norteamericano teme que un nuevo contratiempo
podrfa provocar una caida del délar y la aparicién de una corriente vendedora en los mercados de
acciones y de bonos de Estados Unidos.

Por su parte, también Jap6n estd preocupado, en este caso por la nueva subida del yen. La
industria japonesa se adapta bien a los ultimos movimientos alcistas de la moneda, pero Tokio
presiente que ni la industria ni la modesta recuperacién econdmica del pafs soportarian una nueva
apreciacién del yen,

Pero es la sigilosa retirada norteamericana la que hace posible la tregua, en virtud de la cual
Washington debilita cada dfa mas sus exigencias sobre los objetivos especfficos de una mayores
importaciones japonesas.

La batalla no ha terminado atin. Los negociadores norteamericanos todavia pretenden obtener
algan tipo de referencia que permita medir los progresos que se vayan realizando en la apertura
del mercado japonés. Mientras tanto Tokio continda resistiéndose.

Existe otra complicacién. Por razones politicas, el abandono de posiciones por parte de
Estados Unidos no debe ser demasiado evidente. Clinton, que debe hacer ya frente a las criticas
que condenan sus titubeos y su falta de decisién, estima que no puede permitirse otro cambio
subito de su politica en visperas de las elecciones de Noviembre,

Y lo que es adn més importante, la administracién USA cree, por lo que parece, que debe
seguir mostrdndose severa con Japén si ha de convencer al Congreso para que apruebe los
resultados de la Ronda Uruguay, el préximo mes. Clinton desea convertir la ratificacién de las
conclusiones de las negociaciones comerciales multilaterales en un triunfo politico importante,
de la misma forma que lo hizo con la firma del Acuerdo de Libre Comercio para América del

Norte, el aiio pasado.

Por consiguiente, Washington, con el consentimiento de los japoneses, puede ain considerar
Japén como un objetivo prioritario sobre el que Estados Unidos pueda ejercer presién al amparo
de la llamada provisién Super 301 de su ley comercial -aunque sélo sea para demostrar que no
ha perdido del todo su virilidad-, ocurra lo que ocurra a Gitimos de este mes.

Sin embargo, cabe esperar que puedan conseguirse algunas concesiones -sobre la apertura
del mercado de seguros y, tal vez, en materia de compras gubernamentales y de importaciones
de accesorios de automdvil- de forma que sea posible evitar otro choque frontal.

No es sélo el temor de una crisis cambiaria lo que preocupa. Las autoridades norteamaricanas
empezaron a constatar la primavera pasada el error en que habian incurrido con sus maneras de

190



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

actuar, después de que las relaciones de Clinton con los lideres japoneses alcanzaran un nuevo
minimo y de que Japdn dijera claramente "no™ a las exigencias comerciales de Washington.

A causa de lo exagerado de tales peticiones, Japdn, en un insélito cambio de posiciones, ha
movilizado a su favor la opinién de Europa, del Canadéd y del Sudeste asidtico, aislando a
Washington. Con ello ha quedado todavia més claro que la politica de Clinton se ha basado en
asunciones erréneas.

Muchos economistas sefialan que los excedentes comerciales japoneses alcanzaron un techo
este verano, y que el fuerte yen y la recuperacion econémica deberfan reducirlos todavia mas.
Por otra parte, en un astudio elaborado para el Fondo Monetaric Internacional, Stephen Golub no
encuentra razones econdmicas que justifiquen la opinién segin la cual la balanza comercial de
Japon deba ser controlada {"managed”). Es mds, como ha indicado Gary Saxconhouse, de la
Universidad de Michigan, se ha producido un gran incremento de la importacién japonesa de
productos de alta tecnologla.

Mientras tanto, la industria norteamericana ha recuperado su competitividad, en especial la
industria del automdvil, la cual ocupa un lugar destacado en la balanza comercial. Adem4s, la
politica de los partidos japoneses es cada dia més competida, lo que permite esperar que vaya
siendo progresivamente mayor la influencia que en ellos ejerzan los consumidores y los
reformadores.

En estas circunstancias, los estrategas comerciales de Clinton deberfan ofrecer, no sélo una
tregua, sino una rendicién incondicional.

La promocién de los estudios de economia en Rusia.

{John Lloyd, en "Financial Times" de 6 de Sept.)

El gobierno ruso conmovié ayer al mundo universitario post-soviético al anunciar la creacién
de varios establecimientos destinades a la ensefianza de la economia de mercado.

Y, lo que supuso una novedad todavia mayor, el gobierno dio cuenta de que los nuevos
centros de investigacién econdémica no congregardn a "varios centenares de personas”, como
ocurria en los viejos tiempos soviéticos, sinoc que serdn modestos, constituidos por unos pocos
expertos que estaran rodeados de un circulo de economistas asociados, "el estilo de Occidente”.

Tal anuncio parece sefialar el fin de un prolongado perfodo en el que la ensefianza de la
economfa ha permanecido en un estado latente como consecuencia de la neutralizacién que se
produjo como consecuencia de la persistencia oficial de la corriente de pensamiento econ6mico
dirigista, de base marxista-leninista, por una parte, y las nuevas corrientes aperturistas, por otra.
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Al anunciar dicha decisién, Alexander Shokhin, viceprimer ministro y antiguo académico, dijo
que, "desgraciadamente, ni siquiera la crisis financiera gue ha afectado al mundo de la enseflanza
en Rusia ha conseguido destruir las viejas concepciones académicas, lo que explica que los
institutos de que disponemos sean monstruos con varios centenares de investigadores que
consiguen fondos a base de tanto por investigador. Queremos que la Academia de Ciencias acabe
con el viejo sistema”.

Sin embargo, como dice el mismo Shokhin, la Academia no ha sabido hasta ahora ofrecer una
respuesta adecuada, lo que ha obligado al ministerio de Econom(a, en colaboracién con el Comité
para la Educacién Superior, a reorganizar la ensefianza de la economia alrededor de dos
instituciones importantes: la Escuela Superior de Economf(a -creada hace dos afios- y la Academia
de Economfia Contemporéanea, independiente de aquélia, aunque muy afin.

La Escuela lleva ya algun tiempo dedicada a la formacién de profesores de economfa, y su
intencién es ampliar su campo de accién. La Academia -que piensa autofinanciarse- est§
concebida para impartir cursos pagados -de micro y macroeconomia y de contabilidad- para
empresarios y para ejecutivos de mundo financiero.

Segun Shokhin, Rusia debe poder ofrecer el mismo nivel de ensefianza de la economfa que
los otros grandes paises, y ve en las nuevas instituciones -con sus correspondientes filiales
regionales- los instrumentos que han de desplazar a los centros tradicionales y acabar con la
arraigada aversién a las fuerzas del mercado. Vladimir Kirelov, ministro de Educacién Superior,
seflala por su parte que "es importante que la gente sepa lo que ocurre en la economila rusa”.

Eil padrino académico de la Escuela es el distinguido profesor Yevgeny Yasin, un nombre que
ha ido ligado a la reforma econdmica desde que Mikhail Gorbachev intenté -y no consiguié-
introducir una nueva vida en el comunismo decadente de los Gltimos afio 80, pero que nunca se
identificé del todo con ninguno de los grupos o programas cuyos sucesivos fracasos han ido
sembrando de "cadédveres” intelectuales el camino de la reforma. Como ha hecho observar
Shokhin -el Gnico superviviente del primer gobierno ruso de 1991- él y el profesor Yasin habfan
hecho posible la constitucién de un grupo de economistas reformadores en el seno del gobierno.
"Pero como muchos de los que lo constituyeron han dejado de ocupar cargos importantes, el
grupo se ha disuelto”.

Es probable que Yasin ocupe el puesto de presidente de la nueva Academia, aunque la
iniciativa del proyecto haya correspondido a Yaroslav Kuzminov, director de la Escuela Superior
de Economia, quien durante dos afios ha promovido con gran energia la reforma de la enseifanza
de esa disciplina, que acaba de ser aprobada.

Seguin Yasin, "mucho de lo que se estd escribiendo aqui sobre la reforma, asf como sus
efectos, por periodistas y publicistas, es puramente emocional. Pocos son los que tienen una
nocién correcta de cémo funciona una economia moderna. Lo que hemos descubierto en los afos
més recientes es que un economista puede estar muy bien formado en materia de economia
marxista-leninista y no saber practicamente nada de economia”,

El mismo Yasin ha sefalado que existe una gran necesidad de especialistas para los
departamentos ministeriales que tienen alguna relacién con la economia. "El plan que académicos
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y profesores hemos puesto en marcha no es para nosotros ni para nuestra generacién. Es para
los estudiantes de hoy y de mafana”.

El programa va a recibir una ayuda de la Unién Europea valorado en 5 millones de ecus, y
estard conectado con la Universidad Erasmus de Amsterdam, la Universidad de Paris 1 y las
universidades de Oxford y Cambridge.

Una parte de la ayuda de la UE se ha destinado a la adquisicion de ejemplares del libro de
texto "Economics", de David Begg, Rudi Dornbusch y Stanley Fisher. Tal obra ha sido calificada
por Michael Emerson, embajador norteamericano en Mosc( y distinguido economista, como "la
mejor de su clase"”.

Rudi Dornbusch ha sido durante algin tiempo asesor de los gobiernos ruso y ucraniano.
Stanley Fisher, por su parte, ocupa en la actualidad el puesto de primer director adjunto del Fondo
Monetario Internacional. Una de sus principales tareas ser4 la supervisién de la labor del Fondo
en Rusia. Sin duda se sentira satisfecho por la circunstancia de que ios nuevos economistas rusos
vayan a utilizar pronto su propio lenguaje.

POLVAREDA EN TORNO A LA EUROPA DE LAS DOS VELOCIDADES

El planteamiento dado a conocer a principios de Septiembre sobre el lamado nicleo europeo
o Europa de las dos velocidades, elaborado por el grupo parlamentario de la CDU/CSU en el
Bundestag aleman, ha dado lugar a fuertes reacciones en Alemania y fuera de Alemania y ha
recibido la debida atencién de la prensa en lengua alemana. Recogemos, primero, una sintesis de
las referencias a dichas reacciones, en segundo lugar, un editorial del "Sdddeutsche Zeitung™ de
Munich, después otro editorial del "Frankfurter Allgemeine Zeitung™ y finalmente los pasajes mas
destacados del discutido documento reproducidos por este diario.

1. EL IMPACTO DEL DOCUMENTO EN DIVERSAS INSTANCIAS.

Los politicos alemanes y los gobisrnos europeas han rechazado claramente las tesis del grupo
parlamentario de la CDU/CSU relativas a la politica europea. En el Ministerio espafiol de Asuntos
Exteriores se ha calificado de "politicamente inoportuna” la propuesta de un nucleo europeo
formado por Francia, Alemania y los pafses del Benelux. Parece que el Presidente Gonzélez piensa
desplazarse todavia este mes de Septiembre a Bonn para hablar con Koht de los planteamientos
alemanes y franceses. El Jafe del Gobierno italiano ha obtenido ya del Canciller la garantia de que
Alemania en modo alguno hara retroceder a Italia a la "segunda clase” de Europa. El Ministro
francés de Exteriores Juppé se ha manifestado en favor de que ltalia y Espafia formen parte del
"nicleo fuerte” en la Unién Europea ampliada. En la construccién europea -ha dicho- el
Mediterréneo constituye una "dimensién importante”.
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La SPD quiere que Kohl se distancie de las ideas del grupo parlamentario e incluso "que inste
al mismo a retirar un documento que ha dado lugar a tantos malentendidos, alarmas y preguntas
llenas de temor desde el extranjero”. No le basta que el Canciller no se identifique con la Ifnea de
su fraccién. "Tiene que decir ante el Bundestag que ese no es el criterio del Gobierno™. Para la
Vicepresidenta del partido y especialista en polftica europea Wieczorek-Zeul la presidencia
alemana en la Unién Europea ha caido en una apariencia dudosa. Es claro que los politicos de la
Unién querfan influir negativamente sobre los inminentes referendums a celebrar en Finlandia,
Suecia y Noruega para sancionar la incorporacién a la Unién Europea. Es obvio que no desean la
incorporacién de los escandinavos de tradicién estatal social.

El presidente del grupo parlamentario Schauble ha declarado que asume la responsabilidad
del documento y que éste no compromete ni a Kohl ni al Gobierno. En realidad -ha dicho- "hemos
dado un impulso al desarrollo europeo. Ahora se vuelve a discutir”.

En el Auswirtiges Amt se ha sabido que en la reciente conferencia de Berlin de los
representantes de los miembros de !a Unién Europea, de los estados que van a adherirse y de los
palses del Africa Meridional se han pedido explicaciones al Ministro aleman Kinhel por parte de
los ministros de Bélgica, Luxemburgo y Finlandia sobre el papel y, en particular sobre si refleja
de modo indirecto el punto de vista del Gobierno. Kinkel ha manifestado que los planteamientos
del grupo parlamentario no tienen caracter oficial en lo que al Gobierno respecta.

El Presidente del Gobierno espaiiol parece viajard, como se ha dicho a Bonn para hablar con
el Canciller aleman sobre las propuestas alemanas y francesas relativas al nticleo europeo y a [a
geometria variable en la unificacién europea. Se cree que desde Bonn se ha informado a Madrid
de que el conflictivo documento no coincide con la postura del Gobierno Federal.

2. EDITORIAL DEL "SUDDEUTSCHE ZEITUNG".

El ndcleo europeo, con segundas intenciones.

Winfried Miinster,

En la dudas se instaurard el nicleo europeo propugnado por Wolfgang Schéuble. Los
diputados de la Unién en el Parlamento Federal han recibido, es cierto, por sus "Reflexiones sobre
la Politica Europea” criticas de todos los rincones de |a Unién Europea, incluso de Francia, siendo
las més acerbas las de su socio de coalicién, la FDP. Sin embarge, un anélisis mas minucioso
pone de manifiesto que los gobiernos en funciones, tanto en Paris, como en Bonn, estén de

acuerdo y decididos.

Los politicos responsables de Francia, hasta llegar al Jefe del Estado Franc¢ois Mitterrand, han
puesto en las dltimas semanas a debate, en esta cuestién, exactamente lo mismo que los
reprendidos parlamentarios de la Coalicién: buscan socios que estén dispuestos a aliarse para una
defensa comdn vy en una unién monetaria. Los franceses y los alemanes contemplan la "Europa
de [as diferentes velocidades” -una Europa cuyos estados miembros van desprendiéndose, dentro
de la Comunidad de su soberania nacional a un ritmo y en una medida diferentes- undnimemente
como un problema que se asemeja a la cuadratura del circulo, a saber ;coémo pueden seguir
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consoliddndose la cohesién interna y el poder de decisién de la Unién Europea si al mismo tiempo
ésta tiene que ampliarse?

Lo que ha hecho distanciarse a los franceses del decumento de Schiuble ha sido simplements
su falta de tacto al mencionar, ya por adelantado, para su nicleo europeo, a cinco estados
miembros y, en cambio, excluir, de momento, a todos los demds. Esto es precisamente lo que
ha exasperado a los otros. Una Europa de "geometria variable”, de "circulos concéntricos”
{alrededor de un nicleo compacto) 0 como pueda todavia denominarse, una Europa asi, en
cambio, no les asusta, porque desde hace ya méas de veinte afios es una realidad.

El viejo suefio de la Unién Monetaria es el que ha dado el impulso, En 1972, después de
quebrarse el sistema universal de tipos de cambio fijos, nace la "serpiente monetaria™ europea,
una unién cambiaria en la que al final sélo quedaron los palses de la CE con monedas fuertes.
Seis afios més tarde la Comunidad, practicamente en bloque, se muda al apartamento de lujo del
"Sistema Monetario Europeo” {(SME). Pero, de nuevo, a algunos miembros les resulta demasiado
caro seguir en él, porque es condicidn indispensable una sélida politica financiera y monetaria.

En el Tratado de Maastricht los doce socios de la Comunidad no sélo dan finalmente su
bendicién oficial a la Europa monetaria, sino que también aceptan una condenable Europa "a la
carte” en la que cada pafs de la Unién Europea es libre de elegir en qué campos de la politica
europea desea colaborar en Bruselas: Gran Bretafa se ha excluido de la "Carta comunitaria de
los derechos sociales fundamentales de los trabajadores” y Dinamarca ha querido que se le
confirmara, mediante un protocolo, que en ningun caso participarfa ni permitiria que se la atara
a una futura politica de defensa.

De todas formas, Maastricht ha consagrado un derecho extraordinariamente importante que
franceses y alemanes quieren negar a aquéllos que no pueden o no quieren pertenecer a su
niicleo europeo: el nicleo se decide por todos, incluso por aquéllos que permanecen fuera, o no
se forma. El Primer Ministro Major, por ejemplo, no tiene nada que objetar contra una Europa en
la que hubiera varias clases, ni siquiera se opone a que su pals quedara clasificado en |la segunda
clase. Sin embargo, reclama el derecho de veto contra la primera divisidn.

En cambio, franceses y alemanes no estarian dispuestos a que en el momento decisivo
Londres decidiera sobre el ntcleo europec. Y es que para ello es demasiado fuerte el interés de
ambos. Alemania necesitard todavia de mucho apoyo cuando proliferen las demandas de sus
vecinos del Este de Europa. Cierto que una parte de la peso se podra descargar sobre ta Unién
Europea o incluso sobre los Estados Unidos. Pero la ayuda que verdaderamente cuente sélo puede
venir de Francia. Es |la que llegara antes y seguramente sélo cuando ambos paises vecinos hayan
formado con credibilidad una comunidad de destino. El precio que Alemania debera pagar por sllo
es la Unién Monsetaria.

El problema con el que los alemanes se ven confrontados en el Este es el que Francia tiene
en el Norte de Africa. M&s alld ve en el nicleo europeo la primera etapa hacia la condicién de
potencia mundial europea cuya central de mando estarfa previsiblemente en Paris. Ademas, los
franceses buscan capital para satisfacer su ambicién en los mercados de la alta tecnologfa. Por
dltimo, serfa ingenuo no suponer que ambos, franceses y alemanes, tienen, adem4as, segundas
intenciones. Sus propias preocupaciones son mientras tanto tan importantes que ya no quieren
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comprometerse por los pobres socios de la Unién Europea. El nticleo europeo ofrece la posibilidad
de escabullirse un poco.

Pero entonces surge la amenaza del conflicto con el resto de la Uniébn Europea y cabe
preguntarse si con un nidcleo europeo no se introducirfa en la Comunidad el germen de la
discordia, es decir, si no surgirfan "de facto" nuevas fronteras. El Canciller ha dicho que, sin
embargo, su pauta es eliminar fronteras. Posiblemente todavia no ha terminado de meditar a
fondo su Europa.

3. EDITORIAL DEL "FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG".

La convergencia del Sur.

Wolfram Weimer

Espafioles y portugueses se niegan naturalmente a ser europeos de segunda. De ahfl las
protestas contra el plan Schauble. Las nuevas nociones difundidas por los alemanes sobre el
ndcleo europeo han resucitado viejos temores en el Sur. Igual que, a propésito de la ampliacién
de la Unién Europea con los palses escandinavos y Austria, también ahora cunde la sospecha de
que un club de ricos europeos del Norte quieran con fa Unién Monetaria aislarse del resto. Ahora
bien, han desaparecido la protesta airada contra el paternalismo de los estados nérdicos, la
aprensién por la pedanterfa francesa, ese fastidio por el dictado del Banco Federal Aleméan. En sl
camino hacia un Maastricht, Segundo Capitulo, prolifera el pragmatismo.

Hay varios motivos para ello. Por un lado, los ibéricos no creen que un ndmero suficiente de
astados pudiera cumplir en plazo previsible los criterios de convergencia de Maastricht. Y mucho
menos de aqui a 1997. ;Por qué preocuparse, pues, hoy por la Unién Monetaria? Por otra parte,
las sustanciosas déadivas, por importe de miles de millones, procedentes de los cuernos de la
abundancia de los fondos estructurales de Bruselas calman algin que otro complejo de
inferioridad. En los préximos cinco afios Espafa recibird u dia tras otro unos 30 millones de DM
en ayudas. Asi se puede resistir tambidn en el tren europeo de segunda velocidad, mientras ello
no suponga una clasificacién permanente.

El momento decisivo para el pragmatismo del Sur es naturalmente puro conocimiento de sf
mismo. Justo en el momento en que se dan a conocer los planteamientos de Bonn sobre la
Europa flexible de diferentes velocidades, Espaiia y Portugal se despiden de forma oficiosa del
circulo de paises que hasta 1997 quieren cumplir todos los criterios para la Unién Monetaria. Lo
que casi simultanea y oficialmente se aprueba estos dias en Madrid y Lisboa bajo el término clave
de "plan de convergencia" se aproxima a una sensacién. Sigilosa y silenciosamente renuncian los
ibéricos a sus ambiciones, hasta hace poco proclamadas a todos los vientos, de estar a toda
costa presentes en la primera ocupacién de la casa monetaria comun, Pueden decir lo que
quieran, pero el plan de convergencia no tiene otra lectura.

En realidad, los espafiocles y los portugueses han aceptado ya, por o menos en lo que se
refiere a la Unidn Monetaria, la Europa de distintas velocidades o de geometria variable ahora en
discusion. La bruma diplomética se disipa, pues, por si misma por los imperativos del plan de
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Maastricht al hacer éste exactamente perceptible para todos los paises miembros de la Unién
Europea la Comunidad de dos clases, digan lo que digan los palses econémicamente més débiles
en declaraciones oficiales sobre la idea de las distintas velocidades, de la teorfa del nicleo o de
la nocién de una geometria variable.

Naturalmente que el descubrimiento de la segunda velocidad tiene también para el Sur sus
atractivos. Crea méargenes de maniobra para la actuacién en el campo de la politica econémica
de acuerde con los propios conceptos, Asi Espafia, en lugar de comprimir lo mé4s rédpidamente
posible al endeudamiento del Estado por debajo de la cota de Maastricht del 60% del Producto
Social Bruto, prefiere ahora conceder a sus empresas exoneraciones fiscales vencidas hace
tiempo. El Gobierno espafol considera més importantes para los aflos préximos el crecimiento
econdmico y la creacién de puestos de trabajo que la experiencia comunitaria del cumplimiento
de los criterios presupuestarios. De esta forma la susidiariedad adquiere de pronto prioridad con
la tan vituperada Europa de las dos velocidades. Con una tasa de desempleo de aproximadamente
el 20%, esto tiene sentido. Porque el Ministro de Economia Pedro Solbes vende en su propio pais
el plan de convergencia con la consigna de que se van a crear con ello un millén de puestos de
trabajo.

La reflexién acerca de la propia velocidad no significa naturalmente que Esparna y Portugal
quieran desplazarse hacia la via muerta europea. Europa sigue siendo el gran objetivo. Claro que
va sin el impetu febril de los afios ochenta, sino con una conciencia més fria, meditada vy
moderada. Espafa habla crefdo todavia hace dos afos, con el primer plan de convergencia, que
antes de 1997 se podrian superar sin dificultades los obstdculos para clasificarse. Ahora el
Gobierno de Gonzilez tiene que reconocer que fue demasiado optimista. Durante la recesién ha
sido sobre todo el endeudamiento del Estado el que ha aumentade claramente, en concreto,
desde el 53% al 64 % del Producto Social Bruto. Pero también la tasa de inflacién esté, con casi
el 5%, todavia por encima de la media de la Union Europea. La experiencia del primer plan de
convergencia permite a los politicos de Madrid enfrentarse de forma méas precisa con la verdad
y concluir que el pals todavia no estd maduro para la Unién Monetaria.

Después de décadas de aislamiento, del paso a la democracia y finalmente de la euférica
entrada en Europa se generaliza ahora en Espaiia el desencanto. El sazonado conocimiento de si
mismo es al tiempo un primer paso hacia la recuperacién. La lucha contra la inflacién no es ya
una virtud optativa secundaria, sino un objetivo tomado en serio. La politica monetaria de los
bancos de emisién de Espaiia y Portugal se fundamenta en criterios de politica de estabilidad.
Casi a diario publican los medios de comunicacién listas con el "ranking” reflejando los éxitos en
materia de estabilidad en la Unién Europea. Hay deseos de dejar de figurar de una vez por todas
en tos puestos UGltimos de la relacién.

Las reacciones que ha habido en Espaiia y Portugal al ejercicio mental de los alemanes sobre
Europa pueden contener una enserianza, la de que, contra la idea de una geometria variable,
pueden plantearse objeciones por parte de aquellos paises a los que en estos ejercicios se envia
a la segunda divisién. Si se trata de formas concretas de integracién -por ejemplo, de la Unién
Monetaria- entonces se someterd a consideracién en las capitales si verdaderamente seria tan
malo sustraerse por algin tiempo a esta o a aquella obligacién, por ejemplo, en la politica
presupusestaria.
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4. EL DOCUMENTO DEL GRUPO PARLAMENTARIO DE LA CDU/CSU.

Los que siguen son los parrafos fundamentales de este texto, que abarca diecisiete paginas,
tal y como lo reproduce el "Frankfurter Allgemeine Zeitung”.

"El desarrolla institucional ulterior de la UE a través de la conferencia gubernamental de 1996
debe basarse en los siguientes principios:

El objetivo ha de ser el fortalecimiento de la capacidad de movimientos de la UE y su
estructuracién democrética y federal.

A tal efecto, es necesario responder a la cuestién constitucional bésica -;quién hace qué?-
en un documento de apariencia constitucional que en un lenguaje claro delimite las competencias
de la UE, de los estados nacionales y de las regiones y defina los fundamentos ideales de la
Unién.

Este documento deberé orientarse por el modelo de una organizacién federal del estado y por
el principio de subsidiariedad {...}.

Tienen que reformarse todas las instituciones existentes, el Consejo, la Comisién, la
Presidencia y el Parlamento Europeo {...}. Las reformas se deberén basar en nociones de nueva
ponderacién de las instituciones, segun las cuales el Parlamento Europeo se vaya desarrollando
paulatinamente para convertirse en un legislador en pie de igualdad con el Consejo, segdn las
cuales el Consejo asuma -junto a otros cometidos, sobre todo en el émbito intergubernamental-
funciones de una segunda camara y la Comisién, rasgos de gobierno europeo.

Junto al aumento de eficacia, la democratizacién debe recibir reconocimiento como principio
rector de todas las reformas {...) Aplicada al Consejo, la democratizacién significa el mejor
equilibrio entre el principio de equivalencia fundamental de todos los pafses miembros, por un
lado, y el de la proporcionalidad entre la ponderacién de los votos y la cifra de poblacién, por
otro.

El desarrollo institucional ulterior debe combinar coherencia y consistencia con elasticidad y
flexibilidad.

Las instituciones de la Unién deben desarrollarse de forma que sean lo suficientemente
flexibles para compensar las tensiones naturales en una Comunidad que abarca desde el Cabo
Norte hasta Gibraltar, lo suficientemente diferenciadas para tener en cuenta la distinta capacidad
(y voluntad) de integracién y, por otro lado, lo suficientemente sélidas para fortalecer la
capacidad de actuacién de la Unién frente a desafios excepcionalmente importantes.

A estos efectos deberia sancionarse e institucionalizarse lo més posible por el Tratado de la
Unién o por el nuevo documento de apariencia constitucional el método de la ‘geometrfa variable’
o de las ‘varias velocidades’, ya que en otro casc el método quedaria limitado a la cooperacién
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intergubernamental y podria promover tendencias de una ’Europe a la carte’. En este contexto
se debe tener en cuenta también la cuestién de si el principio de unanimidad del art® N del
Tratado de Maastricht se sustituye, para modificaciones del Tratado, por un quorum todavia a
determinar de forma més precisa. Lo decisivo es que los paises, que en su cooperacién y en la
integracién quieran y estén en disposicién de avanzar més que otros, no puedan ser bloqueados
por los derechos de veto de otros miembros.

La elaboracién de un método flexible de integracidn, -tal y como est4 ya previsto para la
Unién Monetaria en el Tratado de Maastricht y con el Acuerdo de Schengen se practica ya fuera
del Tratado- parece tanto més necesaria cuante que, a propdsito de las negociaciones de
adhesién de los paises de la EFTA, las dificultades de un desarrollo institucional ulterior en el
sentido descrito son extraordinariamente grandes desde luege con todos los actuales miembros
de la Unién y probablemente no serdn menores con los futuros miembros {...)

Por ello, junto al aumento de la eficacia del procedimiento de dacisién y de la democratizacidn
de la formacién de la voluntad de la Unién, debe seguir consoliddndose el nicleo consistente de
los palses orientados hacia la integracién y con voluntad de cooperacién. A é pertenecen en
estos momentos cinco a seis pafses. El nlcleo no puede ser cerrado, debe, en cambio, estar
abierto para cada miembro que quiera y esté en disposicién de responder a sus exigencias.

El ndcleo fuerte tiene como misién oponer a las fuerzas centrifugas de una Unién, que va
aumentando de tamafio, un centro sélido para asi evitar el distanciamiento progresive entre un
grupo sudoccidental propenso al proteccionismo, en cierto modo dirigido por Francia, y otro grupo
nororiental més bien inclinade al comercio internacional libre, capitaneado en alguna medida por
Alemania.

A este fin, los paises del nicleo fuerte no sélo deben participar naturalmente en todos los
ambitos de la politica sino, méas alld de esto, actuar conjuntamente, con una orientacién
claramente mas comunitaria que otros y presentar iniciativas colectivas para contribuir al
desarrollo ulterior de la Unién. Por esta razén, Bélgica, Luxemburgo y los Palses Bajos deberian
estar més presentes en la cooperacidn franco-alemana, cuanto mas que teniendo en cuenta que
los Paises Bajos han revisado su antigua actitud de escepticismo con respecto a la imprescindible
funcién de motores que tienen estos dos paises. La cooperacién del nucleo de paises deberia
extenderse sobre todo a los nuevos campos de la politica que con el Tratado de Maastricht se
han afiadido ai de Roma.

También en el dmbito monetaric existe ya el sélido asentamiento del nicleo fuerte de los
Cinco. Son los que antes responden {juntamente con Dinamarca e Irlanda) a los criterios de
convergencia del Tratado de Maastricht. La importancia de esto deriva de que la Unién Monetaria
constituye el nucleo consistente de la Unién Polftica (y no, como se entiende a menudo en
Alemania, un elemento adicional de integracién que figura junto a la Unién Polltica). La Unién
Monetaria dentro del marco previsto, probablemente existird -en correspondencia con la
alternativa contenida en el Tratado de Maastricht- de memento
sdlo en un circulo reducido y, en un circula reducido, sélo se dard cuando ef nticleo fuerte de los
Cinco prepare esta Unién sistematicamente y con decisién. {...)

El grupo del nicleo europeo tiene por principio que acreditar ante todos los miembros de la
UE -sobre todo ante el miembro fundador Italia, pero también ante Espafa y naturalmente ante
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Gran Bretafia- su disposicién absoluta a incluirlos en él tan pronto hayan resuelto determinados
problemas y en la medida en que su disposicién sirva para comprometerse en el sentido descrito.
La formacién de un nacleo europeo no es un fin en si mismo sino un medio para hacer
compatibles entre si objetivos en reafidad contrapuestos, como son la profundizacién y la
ampliacién. {...)

El niicleo del ndcleo fuerte lo constituyen Alemania y Francia. Han sido desde el comienzo del
proceso europeo de unificacion su motor. Su relacién especial se encuentra sometida a prueba
porque las antes citadas diferenciaciones de intereses y de planteamientos y, con ello, las causas
de una tendencia al desarrollo divergente se hacen también patentes justamente en su relacién
mutua. En Francia existen temores de que la ampliacién por el Norte {y con mdas razén la
ampliaciéon con Austria} y més tarde la ampliacién por el Este conduzcan a un conglomerado
inconsistente en el que Alemania podrla experimentar un crecimiento de poder decisivo y asumir
asf la posicién central. Por eso tiene tanta importancia para Francia la cuestién de la -previa-
ampliacién.

Después de la reunificacién de Alemania y -lo que es mas importante en este contexto-
después de haberse recuperado ef Este como espacio de actuacién para la politica exterior
alemana y siendo el campo de maniobra para Alemania el mismo que para sus socios
occidentales, se planteala vieja cuestién de la incorporacién del poder de Alemania a la estructura
europea con arreglo a la importancia que le corresponde.

Precisamente para las relaciones germano-francesas es necesario calificar claramente esta
problemética a fin de evitar malentendidos y recelos.

La respuesta debe consistir, de momento, en la advertencia, también importante para
Alemania, de que para los vecinos del Este {igual que asimismo ya para los paises de la EFTA}
la voluntad de adhesién a la UE descansa, en medida no despreciable, en el deseo de evitar una
dependencia demasiado grande con respecto a Alemania. Pero esto sélo se puede conseguir en
una Comunidad que sea méas que una zona de librecambio.

Naturalmente que es decisivo que Alemania demuestre con su politica que sigue invariable-
mente, y precisamente ahora, fiel al objetivo de una Europa fuerte, operativa e integrada. (...)
Esta prueba debe contenerse en propuestas que deben impulsar el desarrollo posterior
institucional y politico de la Unién antes de que se llegue a una nueva ampliacion -pero estas
propuestas también deben tener lugar con vistas a la futura ampliacion.

{..-)

Las propuestas para la formacién de un nucleo europeo y para la intensificacién de la
cooperacién franco-alemana no suponen que se abandone la esperanza de que Gran Bretafia
asuma su papel en el ‘coraz6n de Europa’ y, con ello, en su ndcleo. Estdn més bien dictadas por
el convencimiento de que el decidido desarrollo ulterior de Europa es el mejor camino para influir
positivamente en el proceso de clarificacién de la relacién entre Gran Bretafia y Europa y en su
voluntad para participar en futuros pasos hacia la integracién.

La incorporacién de Polonia, de las Republicas Checa y Eslovaca, de Hungria [y Eslovenia) a
la UE debe tener lugar -con respecto a las medidas aquf propuestas, es decir dependiendo de su
realizacién, pero también como su objetivo- en torno al afic 2000.
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Ya la perspectiva cierta de ser miembro de una UE y, con més razén, sin
embargo, ta adhesién, son con mucho méas adecuadas para promover el desarrollo
econdmico de estos palses de lo que podria serlo cualquier ayuda desde fuera {(...)

ULTIMAS NOTICIAS SOBRE LA RECUPERACION ALEMANA

En las secciones econémicas de la prensa en lengua alemana -en particular, como es obvio,
en la de Alemania- han venido sucediéndose en las Gltimas semanas del verano informaciones y
comentarios dedicados a los datos recientes relativos a la coyuntura econdmica en este pafs y
a su, al parecer, indiscutible recuperacién. Para evitar abrumar al lector con un farrago de textos,
le ofrecemos sélo, convenientemente extractados, los Gltimos informes contenidos en las fuentes
de mas relieve.

La exportacién, motor de la recuperacién.

En los ciclos coyunturales de las pasadas décadas han sido las inversiones en equipos y la
exportacién las que, después de una recesién, han impulsado en Alemania la marcha ascendente
de la economia. En esta ocasién sucede lo mismo,

La mejoria de las exportaciones se ha puesto ya de manifiesto a finales de afio. Concretamen-
te en el otoiic de 1993 se registra una tendencia ascendente. El alza en las entradas de pedidos
data incluso de comienzos de dicho afio. Se cifra, en el primer semestre de 1994, en un 13%.
Una consecuencia de esto es el incremento de los suministros ya que la exportacion de los cinco
primeros meses del afio en curso ha sido, en términos reales, un 10% més elevada que en el
mismo perfodo del afio anterior. En este lapso de tiempo se duplica el excedente de la balanza
comercial, que pasa a ser de 29.000 millones de DM.

De acuerdo con la encuesta realizada entre las cdmaras alemanas en el extranjero por el
Consejo de Cédmaras de Industria y Comercio aleman, en 1994 las empresas alemanas tienen
buenas posibilidades de mejorar su posicién competitiva en los mercados mundiales. Por otra
parte, el "test"” sobre la coyuntura del Instituto IFO sefiala que se ha reforzado la reanimacién de
la economia mundial desde comienzos del afio. Después de la expansién que se mantiene desde
hace tiempo en los Estados Unidos, se registra ahora, también en la Europa Occidental, una clara
mejorfa de la coyuntura. Se califica de dindmico el desarrollo que estsd teniendo lugar en
Latinoamérica y en el Pacfifico asidtico. Las expectativas también son buenas en Jap6n.

En cuanto a Estados Unidos, parece que, por primera vez desde hace veinte afios, la
recuperacién no tiene como base el consumo, sino las inversiones. Para la Unién Europea la
Oficina Estadistica Eurostat ha detectado signos alentadores en lo que se refiere a la evolucién
de la produccidn industrial.

En conclusién, son buenas las posibilidades de que la exportacién vuelva a crecer con fuerza
en Alemania en el presente afio. Las estimaciones giran en torno a un incremento real entre el 5%
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v el 8%. Después de una reestructuracién que ha ido acompaiiada por el éxito, se espera que
incluso haya més oportunidades también para las empresas del Este de Alemania.

El mensaje del ministro federal alemén de economia.

Poco antes de terminar Agosto, el Ministro aleman de Economia Rexrodt se ha manifestado
sobre la situacién de la coyuntura més ¢ menos en los siguientes términos.

Este afo la economia progresard, en el conjunto de Alemania, en torno a un 2%, hasta un
2,5%. Esto es un punto porcentual mas de lo que se habfa pronosticado en el Informe Econdmico
Anual en Enero y significa que la economia se encuentra claramente en expansién. Igualmente
podria mejorar la previsién para el afio préximo, que se habfa situado en el 2,5%, vy ello siempre
que siga evolucionando positivamente el entorno econdémico global en Europa y en los paises de
maés all4 del Atlantico. También es favorable la tendencia de la inflacién. En el Oeste del pais ha
caldo ya por debajo del 3% vy en el Este no esta muy lejos de esa tasa.

Los efectos sobre el desempleo van siendo patentes. En 1994 habra en todo el territorio 3,7
millones de parados. Esto es mucho, pero menos que el prondstico de 4,5 millones de la
primavera. El afio que viene habrd un descenso generalizado. Para seguir impulsando la expansién
la politica econémica debe concentrarse en el mercado de trabajo. Tampoco hay que olvidar las
medidas de caracter fiscal.

Las favorables expectativas se confirmaran aun a pesar de las incertidumbres que derivaran
de la subida de los tipos de interés del mercado de capitales en todo el munde y de la debilidad
del tipo de cambio del délar. Y ello por las favorables expectativas que reinan en el dmbito
empresarial, por la mejorfa del entorno econémico y de las condiciones marco -debe citarse aqui
la feliz conclusién de la Ronda del GATT- y por la racionalidad que prevalece en las negociaciones
para la conclusién de convenios salariales.

Hay que destacar que la expansién alcanza también a los estados federados del Este. Alll la
construccion ha registrado en Abril y Mayo un 30% més de pedidos que un afio antes y la
industria transformadora, un 14,5%. Si a principios del afio se esperaba un crecimiento del PIB
del 6% al 8%, ahora hay que contar con un incremento del 10%.

Para la prensa, en sus comentarios, las manifestaciones del Ministro son justificadamente
optimistas. Sin embargo -se sefiala- no hay tampoco motivo para una euforia desbordada, dado
que altimamente sélo han mejorado marginalmente los supuestos para un crecimiento vigoroso
con efectos positivos sobre el empleo. La coyuntura interior esta todavia alimentada, sobre todo,
por la demanda exterior en algunos sectores y la demanda interior, tanto en el campo de los
bienes de inversién, como en el de los de
consumo, deja mucho que desear ain. No es probable que cambien demasiado las cosas en este
punto, por lo que el grado de utilizacién de capacidades productivas tardara adn en acercarse a
aquel nivel en el que los empresarios empiezan a pensar en nuevos puestos de trabajo. Esto lo
sabe Rexrodt y es por ello que, por precaucién, limita su optimismo, en materia de empleo, al afio
1995.

202



CUADERNQS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

El informe de la OCDE sobre la economfa alemana.

Destacamos los extremos principales del informe correspondiente al afio en curso presentado
por la OCDE sobre Alemania.

La economla sigue avanzando en sentido ascendente. Aunque es justo reconocer los
esfuerzos realizados por el Gobierno Federal en favor de la estabilidad, quedan muchas tareas
pendientes en el campo de la desregulacién y de la flexibilizacién.

El PIB crecerd este afio seguramente un 1,8% y en 1995, un 2,6%. La tasa de inflacién
seguird descendiendo y a mediados del afio préximo seré previsiblemente de menos del 2%. Los
impulsos que recibe la coyuntura provienen, en particular, de las exportaciones vy de la demanda
industrial, pero menos del consumo interior.

El crecimiento que se esté registrando no tendrd efectos inmediatos sobre el persistentemente
elevado desempleo. La tasa de paro para toda Alemania se mantendré este afio y el siguiente en
torno al 10%. En la parte occidental de Alemania debe estar alrededor del 8,4% vy en los estados
tederados del Este, cerca del 16,8%. El afio que viene se incrementaré ligeramente hasta llegar
al 16,9%. El punto de inflexién se alcanzard a comienzos de 1995 con 3,8 millones de parados.

El elevado desempleo es una amenaza para el desarrollo de la demanda
de consumo. La tasa de ahorro para toda Alemania seguiré retrocediendo desde un 11,3% este
afio hasta un 11,1% en 1995, A principios de los noventa esta tasa era, para la Alemania
Occidental, del 14%.

Podrian constituir un peligro para la exportacién, aunque ello tampoco es muy probable, los
tipos de interés en crecimiento a nivel internacional. Mas bien sucede que en Alemania, debido
al esperado retroceso de la inflacién y a la debilidad del consumo, hay un cierto margen para
reducirlos més todavia.

Informe mensual sobre la Coyuntura del “Frankfurter Allgemeine Zeitung".

Ni los escépticos discuten ya en Alemania que haya expansion. La demanda de bienes de
inversién vy el consumo privado, la produccién y el grado de utilizacién de las capacidades
productivas evolucionan a un ritmo satisfactorio. El clima es, en general, optimista y el Ministro
de Economia ha retocado al alza -al 2,5%- el pronéstico de crecimiento para 1994. En Enero se
hablaba para toda Alemania del 1,5%. El afio que viene, segin el Ministro, las cosas todavia

pueden ir mejor.

También en el Este de Alemania la marcha de la econom(la es més favorable de lo que se
esperaba. El PIB aumentard en un 8% a 10%, segun Rexrodt. Ya a finales de Julio el Presidente
del Comité de Expertos habfa hablado de posibilidades de una larga expansién en el conjuntc de
Alemania, una expansién que podria prolongarse hasta el final de la década.

En cambio, el Institute IFO de Munich es algo més cauto. La economia no creceré este afio
més de un 2%. También es menos optimista que &l Ministro el Instituto Aleman de Investigacién
Econémica de Berlin. Su previsién para el Occidente de Alemania es de estancamiento a nivel
alto; ahora bien la expansién en el Este persistird. Ya en el informe de primavera de los seis
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institutos de investigacién econdmica el Instituto de Berlin habfa adoptade un punto de vista
mucho més escéptico que los demads, si bien ha tenido que revisarlo después.

A pesar de todos los sintomas favorables, muchos no quieren creer que han quedado atrés
los tiempos de la recesién. La Federacidn de Sindicatos habla de triunfalismo y de que el
crecimiento se debe sélo a la demanda de exportacién,

Lo cierto es que no todos Jos datos permiten concluir que hay expansién. La situacién en el
mercado laboral es desoladora y no mejoraré tan répidamente. La debilidad de la demanda vy el
grado, en descenso, de la utilizacién de capacidades ha obligado a las empresas a reajustes de
plantilla que han llevado finalmente al z6calo de desempleo que ya no desaparece ni en el punto
culminante de la coyuntura. De todas formas, el mercado laboral también se beneficiara de la
recuperacién, aunque con un retraso de uncs tres trimestres. Segun los institutos, la situacién
del mercado de trabajo empezard a mejorar en la segunda mitad del afio.

En distinto grado han participado los sectores de la mejorfa. El de la construccién de
magquinaria informa de que en Junio ha conseguido un 26% mas de pedidos. La industria del
automévil produce més, en comparacién ¢on el muy bajo nivel del afic pasado, aunque en este
sector no ha continuado la situacién de pedidos de la primavera. En la industria quimica del Oeste
del pais las ventas se incrementan a un ritmo mayor. En cambio, en la industria eléctrica no se
espera una reanimacién importante hasta el afio que viene. En la industria textil y de la confeccién
han seguido cayendo la produccién y el empleo y este aiio los resultados seran probablemente
peores.

En junio la cartera de pedidos ha mejorado sustancialmente. En la industria transformadora
del Oeste las entradas de pedidos aumentan un 2% en un mes globalmente, (un 3,5%, las del
extranjero y un 1,5%, las del interior). Mediado este afio, la industria alemana ha recibido, en
total, un 8,7% maés de pedidos que en Junio de 1993. También ha seguido subiendo la
produccién industrial alemana occidental. En el Este, el nivel de produccién en Mayo es casi el
20% mas elevado que doce meses antes. Segun el "test” coyuntural del Instituto IFO, las
empresas industriales dan cuenta de un grado de utilizacién de capacidades més alto y que a
mediados de afio era del 82%.

Informe mensual sobre la coyuntura del "Suddeutsche Zeitung”.

El balance de medio afio de evolucién de la economia alemana puede exhibirse sin duda a
todos los vientos. Ha superado las expectativas de casi todos los que han hecho pronésticos
sobre la coyuntura y ante la previsible persistencia de la tendencia al alza en el otofio promete
alcanzar un resultado anual que hara desaparecer las huellas de la recesién. En los primeros seis
meses el PIB se ha incrementado, en términos reales, en un 2,8%. La contribucién por debajo de
la media del antiguo territorio federal ha sido del 2,2%, mientras que los nuevos estados
federados han aportado et 8,9%, debiéndose tener en este caso en cuenta la base més baja. Por
muy vistosas que sean estas cifras, la expansién deja todavia mucho que desear en su estructura.

Resultan claras las luces y las sombras de esta evolucién a lo largo de la primera mitad del
afio si se examinan mas detenidamente los distintos agregados. Como motores del crecimiento
han destacado claramente la exportacién y la construccién. La primera ha avanzado un 5,3%,
en comparacién con el mismo periodo del afic anterior. Con ello, se confirma que la Repiblica
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Federal se estd beneficiando de la coyuntura en fase més avanzada de crecimiento de otros
paises de Europa y de Ultramar. La economla de la construccién ha podido progresar en términos
reales, un 8,1%, lo que se ha debido ante todo a la construccién de viviendas. En cuanto a las
demés magnitudes clave, el consumo privado ha aumentado en un 1,8%, el consumo pdblico,
en un 0,2%, lo que practicamente supone estancamiento, y, en cambio, las inversiones en
equipos han disminuido en el 2,8%.

Por lo que se refiere a la estructura de la evolucidn econdmica en este periodo, es evidente
que, por el momento, se trata todavia de una expansién tambaleante. Cierto que, mientras tanto,
es suficiente que la economia de la construccién y la exportacién sean los motores de la
coyuntura, pero ello no basta para un crecimiento sostenido. Son sobre todo la actividad
inversora interior, pero también el consumo privado los que tienen que avanzar. Sin embargo, no
es en el futuro inmediato ocurra sin més en ambos sectores. En el caso de las inversiones en
equipos, actda de freno el que, aunque la carga de las empresas haga progresos -segun el
Instituto IFO era en Junio del 82,3% en promedio- se esté todavia por debajo del umbral més all4
del cual las empresas deberian ampliar ya ineludiblemente sus capacidades. A su vez, el
crecimiento del consumo privado registrado en el primer semestre ha sido financiado,
practicamente en su totalidad, a costa del ahorro. En este terreno tampoco es facil que haya un
crecimiento sustancial.

Lo que no encaja en el panorama de la coyuntura interior descrito es el aumento de los tipos
de interés. En el mercado de capitales, los a largo plazo se han incrementado en méas de dos
puntos porcentuales desde el mfnimo que habian registrado hacia finales de 1993. Si bien los
intereses no juegan necesariamente un papel dominante en el célculo de inversiones, no dejan,
sin embargo, de ser una magnitud importante. Pero esto significa que es manifiestamente
delicado que una economia se vea confrontada, nada més iniciarse sus esfuerzos en pro de la
recuperacién, con tipos de interés que, en realidad, se ajustarian més bien a la fase de alta
coyuntura en la que se trata de combatir prematuramente los fenémenos de recalentamiento.

Todo esto lo sabe el Banco Federal, pero en la situacién actual tiene las manos atadas. Los
mercados de capitales europeos, y con ello también el mercado alemén, van a merced de Wall
Street donde cada informacidn mensual sobre parados o pedidos en la industria alimenta temores
inflacionistas y provoca nuevas olas de tipos de interés. La esperanza puesta de manifiesto hace
todavia poco de poderse desvincular de los acontecimientos en los Estados Unidos ha resultado
ser ilusoria. Por ello, el Banco Federal, que de todas formas o Unico sobre lo que puede influir de
forma directa es el tipo de interés a corto plazo, ha de contemplar impotente cémo salta de cima
en cima, dificultando enormemente la reanimacién de la coyuntura interior.

Pero esto seria deseable, porque los efectos sobre el mercade laboral de ta expansién que ha
tenido lugar hasta el momento son bastante poco satisfactorios. Se dice, en definitiva, que la
cifra de parados ha disminuido en Agosto con respecte a Julio en unas 70.000 personas,
pasando a 3,63 millones {2,563, en el Oeste y 1,10, en el Este), pero que estd todavia
sustancialmente por encima del nivel del afio pasado.
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En estos dlas, se celebra en Madrid la Asamblea del Fondo Internacional y el
Banco Mundial, y se conmemora el cincuenta aniversario de los Acuerdos de

Bretton Woods.

Con esta ocasién, se ha editado un fibro colectivo, coordinado por Manuel
Varela Parache, para sumarse a esta conmemoracion. Dentro de él, hay una parte
que se refiere a la relacion entre el cambio de orientacién experimentade po la
economia espariola entre 1959 y 1362 y las instituciones de Bretton Woods. En
esta parte, se incluye un excelente trabajo def profesor Juan Velarde Fuertes an
torno al Informe del Banco Mundial sobre la economia espafiola, de 1962,

"Cuadernos de Informacién Econdmica” ha querido sumarse a las celebra-
ciones publicando, en su seccién "Tema del Mes”, con la autorizacion de los
editores del libro colectivo citado, este trabajo del profesor Velarde, en el que el
autor, siguiendo sus notas de entonces, rememora parte del proceso de
elaboracién del Informe, nos da idea de la repercusién publica que tuvo y se
reafirma en algunas criticas al mismo ya publicadas por él con ocasién de su

presentacion.,
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LA NUEVA POLITICA ECONOMICA ESPANOLA
Y EL INFORME DEL BANCO MUNDIAL

Juan Velarde Fuertes

P ara toda una generacién de economistas espafioles, siempre serd un honor "haber estado
allf". Ese adverbio de lugar indica la Espafia que, a partir de 1957, con la ruptura de 1959, el Plan
de Estabilizacién, mas la ratificacidon de 1962 con el Informe del Banco Mundial, dio un giro
absoluto en su rumbo en la historia econémica. El viraje proteccionista de 1875 tiene su
contrapunto precisamente en este otro viraje aperturista. Ahora, treinta y dos afios después,
conviene volver a contemplar a ese viejo conocido de todos los economistas espafioles que fue
el Informe del Banco Mundial. Desde un punto de vista personal, creo que debo hacerlo en tres
apartados. El primero, con la noticia del papel de la Comisién Consultiva que trabajé este /nforme,
y no sélo este /nforme, a lo largo de 1962. Voy a procurar establecer, en relacién con esto poco
mas que una serie de puntualizaciones cronolégicas y ambientales. El segundo apartado serd la
revisibn de mi trabajo Polftica de desarroflo (Aspectos generales) que, como comentario al
Informe, publiqué en el volumen colectivo £/ desarrollo econémico de Espafia. Juicio critico del
Informe def Banco Mundial, dirigido por Enrique Fuentes Quintana {Revista de Occidente, Madrid,
1963) {1}. El tercero, mas ambicioso, lo titularé Nueva lectura del Informe del Banco Mundial.
Pretendo con este apartado, al final ya del siglo XX, contemplar de qué modo nos ensefia, y nos
ensefié, de manera permanente, este /nforme cuestiones de economia y cémo orientd nuestra
politica econémica {2}.

La Consultiva y el Informe.

Dentro de nuestras Memorias sobre aquellos afios, algunos tendremos que registrar, aparte
de andélisis sobre nuestra econom(a que, una y otra vez ratificaban, inclusc ante nosotros mismos,
gue era, no ya importante, sino urgente e inexorable el tomar otra derrota, so pena de presenciar
una catéastrofe; de conferencias con masivas y apasionadas asistencias, donde predicébamos esta
buena nueva; de editoriales, articulos y campaiias de prensa, en Arriba, en Informacién Comercial
Espafiola; de cursos universitarios, unas reuniones semanales en la Presidencia del Gobierno.

E! Comisario del Plan de Desarrollo Econémico, Laureano Lépez Rodd convocaria, a lo largo
de 1962, a un grupo de estos beligerantes economistas para relatarles lo que tenfa a bien de lo
que sucedia en determinadas reuniones de la cumbre econdmica de la nacidn -incluida aquella
parte del Consejo de Ministros a la que asistfa, en virtud de su especial papel en nuestra
Administracién, de un modo paralelo a lo que, en las épocas de agobio y escasez de nuestra
economfa durante la Il Guerra Mundial, sucedia con el Comisario de Abastecimientos y
Transportes-, con objeto de escuchar la reaccién de éstos, expuesta siempre de manera libérrima
{3}). Nos colocdbamos alrededor de una mesa redonda de su despacho, cuya cabecera, sin
embargo se distingufa porque se situaba en el lugar més cercano a un balcén y a los teléfonos.
La habitacién era mas bien, en mi recuerdo, un tanto oscura, cargada cortinas, damascos,
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alfombras, y, por tanto, levemente polvorienta. Todo esto era una muestra de austeridad, porque
se empleaban muebles que hablan servido en la Restauracion, en la Regencia, en la Dictadura,
en la Il Republica, en la Guerra Civil. No habla en aquelloc gestos de esnobismo que, con alardes
modernistas y costosos, intenta asombrar desde el poder, y que son siempre car{simos. No era
un despacho de nuevo politico rico, sino un inserto en la tradicién burocrética espafiola.

El 7 de febrero de 1962 habfa tomado posesién Lépez Rodé como Comisario del Plan. Para
que se comprenda el clima que respirdbamos, afiadiré que el 9 de febrero, dirigf, con Alfredo
Cerrolaza, en el Colegio Mayor Menéndez y Pelayo, una sesién de un seminario sobre La
estructura de la empresa esparniola y el Mercado Comdn. Manuel 8anchez del Valle, su director,
un colaborador muy directo de Torcuato Fernandez Miranda, nos manifesté que procuraba
orientar a este Mayor hacia el europeismo. Me contd dias después que, el 10 de febrero, al
escuchar en el aparato de radio que en el comedor permitia a los colegiales -son postgraduados-
estar al dia la noticia del envio de la Carta de Castiella solicitando la apertura de conversaciones
con [a Comunidades, "estallé una ovacién cerrada”™ {4). El 17 de febrero tengo anotado en mis
Libretillas: "En Informacién Comercial Espafiola, se publican, en su Boletin Semanal, mis
declaraciones sobre Mercado Comun y Plan de Desarrolio”.

El 10 de marze es nombrado Francisco Torras Huguet director del Instituto Nacional de
Estadistica, exactamente al cerrarse el Il Congreso Sindical, que nos defraudd, al inscribirse esta
reunién en la crisis de Giménez Torres. Habia cesado éste como Secretario General de la
Organizacién Sindical. Tengo anotado el 23 de febrero, como glosa de esta decisién: "Giménez
Torres habfa planteado la desverticalizacién de los Sindicatos. Me lo explicé muy ilusionado en
un almuerzo en Alabrasa. Parece que, al final, chocé con Solis. jHubo otras influencias?”

Por aquellos dfas también tuvo lugar la estatificacién del Banco de Espana. Anotaba yo el 17
de mayo de 1962, después de apuntar una serie de noticias sobre Leontief y su estancia en
Madrid: "Como quien no quiere la cosa, el Banco de Espafiia estd ya estatificado, Me asombra ver
cémo esta obra de Navarro Rubio no ha provocado una oleada de polémicas. Habia que estudiar
despacio esto. Lo defendimos en el Arriba afios y afos, y al final ha salido. La ofensiva la
iniciamos, con un par de articulos que, en La Hora, andnimos, publicamos Fuentes y yo. Olariaga,
lo recuerdo, reacciond ante aquelles articulos con una violencia tremenda. Creo que sospechaba...
que yo no andaba lejos de ellos.., En estas medidas debe haber estado muy préxima la mano de

Sarda".

Finalmente el 13 de marzo encuentro la anotacién de que viene con mi mujer y conmigo, en
el tren de Barcelona, Fabidn Estapé, "a la reunién que convoca Laureano {Lopez Rodd) para
marfiana, para repasar el /nforme de Sir Hugh Ellis-Rees, o sea, del Banco Mundial". Asi
comenzaron las reuniones de los miércoles con Lépez Rodd, exactamente el 14 de marzo de
1962, con objeto de trabajar los borradores del citado Informe. Ese dia anoto que a la primera
reunidn "asiste Tomés Galdn, que habla con cierta prosopopeya, por la ventaja que tiene quien
ha trabajado en el Banco Mundial. Estdn también Estapé, Alfredo Santos, Fuentes, Alcaide {Angel)
y Paco Torras. La reunidn, en el propio despache de Lépez Rodé. Tiene una amplia y espléndida
mesa redonda, en torno a la que nos colocamaos. Su secretaria, Margarita, nos facilita, incansable,
fotocopias, Tarde se incorporé Juan Sardda. Al final, Laureano y Sard4 se quedaron hablando en
catalan". Més adelante asistird también con regularidad José Angel Sdnchez Asiain.
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Miércoles tras midrcoles continuaron las reuniones, con el centro del debate sobre este
documento. El 16 ds mayo, también de 1962, tengo anotado: "Mil bulos v rumeores sobre la
crisis. Se liga a la huelga del carbén. Solfs se ha ido a Oviedo. Lépez Rodd, preguntado por
nosotros en la Consultiva, no solté prenda. Ya tenemos el ejemplar completo del Informe del
Banco Mundial. Discrepo de sus afirmaciones en muchas cosas. Otras eran ya sabidisimas, y
estos sabios las redescubren como si fuesen cosa supernueva. Habifa que acudir a los Ellis-Rees
y compaifila para encontrarnos con cosas superadivinadas o superconocidas. Un italiano del
equipo, Castagneola, al que me tocé atender, y que vivia como un raja en el Hotel Wellington,
descubrfa mediterraneo tras mediterrdneo”.

Al amparo de este trabajo se proponen mas cosas. El 20 de junio de 1962 anoto: "En la
Consultiva puntualizamos, a instancias de Estapé, c6mo debe hacerse el desarrollo regional.
Fabian -y a Laureano le parece bien- propone que una serie de puntos deprimidos sean objeto de
fomento. Habla de Orense, Burgos, Zaragoza. Queda en redactar una nota. Se habla también de
la edicién del /nforme del Banco Mundial, del que nos regalaran, dice Laureano, un ejemplar; el
ascetismo en que vivimos convierte en extraordinario algo normalisimo”.

Esa actitud critica, acerba casi ante el trabajo de la Misién del Banco Mundial, la vuelvo a
registrar el 9 de agosto. "He terminado de leerme, en multicopista, el /nforme del Banco Mundial.
Deben hacerse muchos reparos. Esa gente se enteré mal de las cosas, aunque alguna muy cbvia
la capté”. Finalmente, la crénica de mis reacciones previas conciluye en la anctacidn del 3 de
octubre de 1962: "Consultiva. Bromean con mi viaje a Guinea (5). Laureano nos entrega
ejemplares del Informe del Banco Mundial. A fuerza de leerlo, tiene poca novedad para nosotros™.
El 23 de noviembre de 1962 anoto: “Las reuniones que hemos tenido en Alcala de Henares... han
culminado en las medidas del Plan de desarrcllo econémico que comunica la radio que ha
aprobado el Gobierno. La historia de enmiendas y raspaduras que concluye en este documento,
probablemente no se escribird, y es una pena". Pero esa ya es otra historia. No afecta al viraje
aperturista, sino a lo que acontecié después. La Comisién Consultiva, por eso, se esfumaba.

El /Informe del Banco Mundial aparecié en espafiol, en las librerias, en octubre de 1962.
Coincidié con la publicacién de Sobre la esencia de Xavier Zubiri. Ambos tomos se convirtieron,
inmediatamente, y ante la sorpresa de més de uno, en unos superventas. La Espafia que tenia
algdn interés por las cosas comprendié que el /nforme suponfa algo muy importante. Con acierto,
sefialaba Enrique Fuentes Quintana (6}): "La noticia econémica de 1962 en Espaiia la ha
constituido el Informe de la Misién del Banco Mundial: ocho meses de larga espera, uno de febril
traduccién y tres de edicidn y venta ocupan un afio. Estos hechos serfan curiosidad de bibliéfilo
u ocupacién de especialista erudito si el afic 1962 no se hubiera cerrado con més de 20.000
copias vendidas y una demanda insatisfecha que, incluso, ha subastado gran nimero de los
sjemplares que se le ofrecian. Que un informe de una Misién técnica y de materia econémica
alcance esta difusién ya es noticia de interés general. Canstituye un hecho social digno de alguna
reflexién que debe comenzar preguntdndose el por qué de la ruptura violenta de este ensayo con
el principio -desesperante y contundente- de toda empresa editorial en Espafia decretada por la
ley de la limitacién del mercado de lectores...”

Huelgas, debate sobre Europa, reorganizacion del Banco de Espaiia, desarme arancelario, todo
dentro de un clima de claro desarrollo econémico, crean en 1962 una realidad econémica y
politica de un sentido asombrosamente actual. En realidad, acababa de nacer la Espafia que es
hoy contemporénea. Estoy, en ese sentido, totalmente de acuerdo con Victor Pérez-Diaz y Juan
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Carlos Rodriguez cuando escriben {7): "El contexto politico espafiol se transformé de manera
espectacular a mediados de los afios setenta, cuando Espafia se convirtié en una democracia
liberal con todas sus consecuencias. Sin embargo, el clima polftico del pais ya habla estado
cambiando durante los quince o veinte afios anteriores a la transicion democrética, y estos
cambios habfan tenido efectos significativos en las politicas socioecondmicas, la politica laboral
v las relaciones industriales... La transicién politica de mediados de los afios setenta fue de la
mayor importancia para éreas decisivas de la vida espafiola, las instituciones politicas fueron
transformadas por completo, y tuvo lugar un significativo cambio de personal politico. Pero no
deberfamos perder de vista las importantes continuidades tanto entre la polltica pre-democratica
v la democrética como, después de la transicién, entre los gobiernos de centro de 1977-1982
v los gobiernos socialistas posteriores”. En medio de todo eso, el /nforme del Banco Mundial
constituyé un revulsive notable.

La revisién de un Informe sobre el Informe.

Al releer mi texto me sorprendié, en primer lugar, sin estar basicamente en desacuerdo con
lo que entonces escribi, percibir un tono que contemplado en 1994 sonaba a demasiado
desgarrado. Pronto recordé a qué se debia esta actitud de hipercriticismo. Procedia de una
especie de tristeza 0 amargura que nacia de una fuente muy compleja, que, de algin modo,
podria llamarse de sentimiento de tratoe injusto. Este, en primer lugar, era el que se dispensaba
a los economistas espaioles. Estos habfan, desde hacfa muchos afios, aconsejado en relacién con
la orientacién precisa para alcanzar el desarrollo econémico. Habfan estudiado mucho y bien. Sin
sus aportaciones era imposible tener unos cimientos perfectos. De pronto, un texto como este
documento agita los espiritus, se convierte en obligado punto de referencia, a pesar de que esté
muy lejos de ser una maravilla de la técnica econémica. Por eso, al cabo de los afios, es evidente
que he de reafirmarme en lo que entonces escribfa, ante la existencia del enfrentamiento entre
los enemigos y los amigos del Informe. Por supuesto que, en gran medida, habla que declararse
amigo del Informe, pero, practicamente siempre, porque recege, en un gran porcentaje de su
contenido, lo que han dicho sobre la cuestién los economistas espaioles. Claro que en el texto
del Banco Mundial, de vez en cuando, saltaba colosal el error, porque el buque perdia la brijula
que normalmente le aconsejaba bien. Cuando esta brijula no decla nada, el /nforme permanecla
en silencio, aunque esos polos magnéticos en los que la aguja no sefala nada, se originan a veces
scbre problemas vitales de nuestra economfa. Como una especie de compensacién, que
cientfficamente bien poco vale, en los casos en que el Norte se ve muy clarg, el redactor se
extiende de forma majestuosa sobre el asunto,

En resumidas cuentas, leido més de treinta afios después, lo bueno del Informe se encontraba
escrito, debatido y difundido por los economistas espaiioles, y por eso hay que estar conforme
con este talante critico al que me acabo de referir. Los estudios, que ya eran clésicos, de Flores
de Lemus y Bernis; los libros de los profesores Torres y Olariaga; los andlisis del Banco de Espafia
a partir de {a incorporacién al mismo de Sarda; las campaiias de Arriba e Informacién Comercial
Espafiola, y no digamos los ensayos de Perpifid Grau, hablan expuesto ya lo mejor y més amplio
del mensaje del Banco Mundial. Pero lo triste era tener la firme caonviccién de que si un equipo
de economistas nacionales hubiera elaborado el /nforme, gozando de las mismas facilidades que
tuvieron los redactores de la Misién del Banco Mundial desde marzo de 1991 hasta el verano de
1992 quienes ademads, habian ampliado sus trabajos con la colaboracidn del profesor Saraceno,
del IRl y de funcionarios del SVIMEZ, la Asociacién para el Desarrollo Industrial en el mediodla
italiano-, hubieran redactado un documento mucho més perfecto que el entregado en 1962 por
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el Banco Mundial, pero éste, inmediatamente, se hubiera convertido en un informe més, que
acabarfa siendo despachado sin la menor atencién por nuestra opinién publica. No hubiera sido,
parecia bastante evidente, un superventa.

La segunda injusticia la sentfa en la interpretacién de la historia econémica espafiola referida
al perfodo que va de 1939 a 1981. Es una cuestién a la que he dedicado mucho esfuerzo, y que
ahora, sobre todo tras una serie de aportaciones mias bastante recientes (8], ants ella, me siento
absolutamente tranquilo. Por supuesto que la critica a las simplezas del Banco Mundial constituyé
el primer peldaio de la considerable serie de trabajos que enuncio en la nota 8. Sobre todo no
tengo mas remedio que indicar que, en sintesis, miirritacién procedia de que el Informe del Banco
Mundial {9} parecia ignorar que Espafia también habia vivido una etapa de economia de guerra
de 1939 a 1947 (10). ARos después, es preciso recordar que el esfuerzo de reconstruccion que
se desarrollé de 1939 a 19845 se dificultdé porque no habia ni oro ni divisas, era escasa la
capacidad productiva derivada de las destrucciones bélicas, y la Il Guerra Mundial habfa
incrementado las escaseces, entre otras cosas, al trastornar el transporte marftimeo, esencial para
nuestro comercio exterior. Ademds, las diversas cancillerfas presionaron sobre Espafa a través
de instrumentos econdmicos, que supusieron, en la realidad, aplicar medidas tfpicas de bloqueo
-a veces en productos tan esenciales como los petroliferos-, que dificultaban, o impedian, nuestro
desarrolle econémico, ¢ bien obligaban a efectuarlo por sendas parentoriamente precisas, pero
totalmente opuestas a las de un desarrollo sano.

Por esa situacién, los dos bandos beligerantes en lucha, primero, durante la Il Guerra Mundial
y desde 1945, Francia y la Unién Soviética -y en un segundo plano, Gran Bretafia y Estados
Unidos, con administraciones laborista y demécrata, respectivamente-, exigieron de Espafia, como
respuesta a sus actitudes, un esfuerzo defensivo unilateral considerable. El siguiente cuadro, que
permite conocer el porcentaje del gasto de esa defensa sobre el conjunto de los gastos totales
del Estado, basado en cifras originales de Francisco Comin, lo muestra, asf como la vuelta a la

normalidad en 1959 (11):

Afios Porcentajes Aflos Porcentajes Afios Porcentajes
1935 16,0 1947 34,2 19564 3,7

1941 35,2 1948 31,9" 1955 28,1

1942 38,2 1949 34,5 1958 27,4

1943 45,6 1950 32,3 1957 27,6
1944 39,1 1981 32,5 1953 22,4

1945 43,1 19562 35,1 19569 18,8

1946 36,2 1953 32,8 1960 18,8

{*) Por un arror evidente en la columna GATO (70) de la pag. 437, no es posible estimar exactamente este

porcentaje; se sustituye por el cociente de los gastos de los tres ministerios militares de entonces sobre
el conjunto de las obligaciones totales del Estade, reconocidas y liquidadas, con lo que se aminora el
mal, aunque no se suprime por completo,

(**} Se desarrolla la guerra de Ifni-Sahara.

El dilema casiones o mantequiifa fue muy claro en la Espaiia de entonces. Casi lo oportuno
serfa, dada la baja renta existente, hablar de que el dilema era, cafiones o pan de escasa calidad.
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Existié una amenaza clara de invasién alemana; otra de ocupacidn de Canarias por los ingleses,
y por parte de éstos y de las fuerzas de la Francia libre, que segufan a de Gaulle, de Fernando P6o
y Rio Muni. Después, el Gobierno francés se torné amenazador. Por eso, desde 1944 y hasta
1947 -esto es, hasta el estallido de la Guerra Fria- comenzé la entrada desde Francia de grupos
terroristas, muy ligados en buena parte al Partido Comunista. La organizacién guerrillera asf
creada llegé a alcanzar cierto volumen.

Ademads de ignorar este capitulo de nuestra historia en la |l Guerra Mundial, no tenfa sentido
redactar, como si el Gobierno espafol hubiese podido seguir otro camino, que "Espafia no
participé en el Plan Marshall, y mientras otros Gobiernos de Europa occidental buscaban
soluciones unilaterales a sus problemas, el gobierno espafiol prosiguié con sus propios planes”
(12), cuando lo justo hubiera sido escribir que "el gobierno espaiiol no tuvo mas remedio que
proseguir con sus propios planes”. Recordemos que, de modo muy explicito, se excluyé a Espafiia
del Plan Marshall y que, aparte de esto, Francia, nuestro principal cliente, incluse cerré su
frontera. En determinado momento, nuestro Gnico respiro vino del Protocolo Franco-Perén. El
trastorno econémico que se derivé de todo esto era considerable y parecia ignorarlo el Informe
del Banco Mundial. Espafia, al ser marginada del Plan Marshall, perdi6é importantes bazas
negociadoras; primero, para ser Estado fundador de la OECE; més adelante, para haber optado
-como pudo hacer Portugal- por la CEE o la EFTA. Perc aun perdid algo todavia més importante,
porque el aislamiento forzado creé pésimas asignaciones de unos recursos escasisimos. Estas
desventajas tardaron en recuperarse.

Por supuesto que el éxito del Plan de Estabilizacién iba a producir, poco después, un intento
de "los seis™ de la CEE de aproximarse a Espafia, que se rechazé por torpeza evidente, al triunfar
en el Gobierno el criterio de Gual Villalbl. Aqufl sf que opté nuestro Gobierno, y se equivocé de
plano, pero eso casi no lo pudo saber la Misién del Banco Mundial que dirigia Hugh Ellis-Rees, por
pura cronologfa. Pensemos que la Carta de Castiella serd aludida sélo en una nota al pie de la
péagina 84. En 1963 yo insistia en que la Guerra Frfa y, en general, la situacién politica mundial,
también eran elementos decisivos para explicar una economia espafola més abierta al exterior.
De ahi que negase que nuestra politica econdmica fuese sélo una consecuencia de los deseos de
las autoridades espariolas. Habia surgido, y continuaria surgiendo, como un derivado de las
condiciones polfticas mundiales. El nacionalismo econdémico ya no podia intentar levantar la
cabeza. Incluso el Pacto de Madrid de 1953, que rompié para siempre la politica de neutralidad
que estaba detrés de la Restauracién y del viraje proteccicnista de 1875, indicaba que, sin duda
de ningtin clase, era inexorable una apertura exterior {13). Yo entonces consideraba que incluso
en el sustrato del Plan de Estabilizacién se encontraba este condicionamiento bésico, y en funcién
de él crefa que irfa variando la politica econémica espafiola en el futuro. Creo no ser pedante si
ahora, més de treinta afios después, subrayo que, hasta ahora mismo, este enlace es bien
evidente.

La tercera reserva se encontraba en lo que podria denominarse incoherencia corporativista
del Informe del Banco Mundial. Recomendaba éste una planificacién indicativa, mercado libre y
un "intercambio de opiniones" (14} entre el sector privado y el Gobierno, para articular del modo
adecuado el Plan. Precisamente esto provocaba que yo tuviese que criticar que el Informe para
nada mencionaba cémo armonizar todo esto aparentemente, al menos, tan dispar: mercado libre,
plan y consultas. Porque, jera posible efectuarlo a través de las Cdmaras de Comercio, después
de la polémica levantada por la propuesta Matarranz, con la que se enfrenté con mucha dureza
José Solis desde la Organizacién Sindical? ;A través de la Organizacién Sindical? ;A través de
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las Comisiones de! Plan? (15) ;A través de los tres organismos a un tiempo? Y los empresarios
que mejor se organizasen o articulasen -que no tenfan por qué ser los més importantes para el
progreso de la economfa nacional- ;no pueden lograr més éxito que los desorganizados en virtud
de esta mejor actuacién como grupo? Seialaba yo entonces que el peligro de caer en manos
corporativizadas era tan real que en él se habfa zambullido el propic Informe. Por haberse
presentado un Plan de Reorganizacién de la Industria Algodonera Espafriola, la Misién del Banco
Mundial hablaba de los problemas de este sector abastecedor de la industria textil con mds
profundidad que respecto a los de algunos otros sectores productivos que, sin embargo, tenfan
muchisima mds importancia (16). Vela yo una posible salida con un sistema de Pesos y
contrapesos sobre el que, decfa textualmente {17}, "probablemente las representaciones obreras
podrian jugar un papel importante, aunque estc volvia a ligar el problema de la politica econdmica
con el politico general”.

La cuarta reserva mia no puede dejar de ser matizada ahora. Se relacionaba con el viejo
asunto de la Reforma agraria. Crefa yo entonces, con mucha conviccidén, que el latifundio espaiiol
expulsaba, por si mismo, mano de obra de su seno y, lo que alin era més grave, capital. De ahi
que tuviese que preguntarme si, sin resolver los problemas inherentes a la enorme extensién del
latifundio, Espaiia podia convertirse en la huerta y vergel de Europa. Me aferraba a lo que Flores
de Lemus habfa escritc en 1914, en The Times, y Torres, de modo clarisimo, en 19586, en un
apartado titulado La distribucidn del regadio espafiol, que conclufa con la frase de Plinio el Joven
de "Latifundia Italiam perdidere”, que el propio Torres calificaba de "lapidaria”, agregando que
con ella se hablia enjuiciado "una situacién andloga en ltalia” {18). Hablaba yo, por eso, del
conservadurismo del Informe que, afadia, no habria dejado de ser esgrimido en alguna tertulia
del famoso Circulo de Labradores de la capital de Andalucia, frente a una Pastoral del Cardenal
de Sevilla, muy critica para los latifundistas.

Ahora es preciso decir, en relacién con esto, que yo estaba equivocado, porque no hablfa
percibido, deslumbrado por el manejo de numerosisimos textos de partidarios de la Reforma
Agraria, que precisamente se estaba produciendo en aquel momento una hondisima transforma-
cién estructural en nuestra agricultura. Por una parte, el proceso industrializador estaba vaciando
de brazos a nuastro campo. Esto habla obligado a verificar un proceso de reestructuracion de las
explotaciones campesinas que suponia un cambio radical en la funcién de produccién de la
agricultura. Se pasaba a necesitar, para producir lo mismo, o incluso mucho més, menos trabajo
vy menos tierra, pero también una capitalizacién mas intensiva, un mayor consumo energético y,
por supuesto, un cambio radical en el empresariado agricola. Pero, por otro lado, este cambio se
explicaba, asimismo, porque se habfa alterado la funcién de consumo. Debido al progreso
existente, los espafioles deseaban otros bienes, esto es, abandonaban cereales y leguminosas,
y solicitaban, sobre todo, proteinas y productos hortofruticolas.

Si cambian en un sector la funcién de oferta y la de demanda, se ha alterado toda la
estructura del mismo. Esto, que se conocerda mas adelante con el nombre de crisis de la
agriculture tradicional, estalla precisamente a finales de los afios cincuenta. Al no disponer de
informacién inmediata -el Censo Agrario de 1962, aun tardarfa en ser accesible, y las estadisticas
agrarias, muy mejoradas por Arturo Camilleri, no daban todavfa cifras claramente significativas
del profundisimo cambio que se incubaba- erré en el juicio. El Banco Mundial, sin embargo, al leer
ahora el Informe, logré comprender mejor €l problema. Incluso defendié el impulso de lo que era
un nuevo planteamiento de la Reforma Agraria que llevaba & cabo el Gobierno, en linea con
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formulaciones alejadas de las de la ll Reptiblica, pero herederas de la accién de Prieto a través de
las Obras de Puesta en Regadio (OPER}, en las que tanto papel tuvo Leopoldo Ridruejo.

La quinta puntualizacién debe efectuarse en torno a la politica regional {19). Yo me mostraba,
de manera muy rotunda, partidario de una tesis del Informe del Banco, que chocaba con lo que
he llamado més de una vez "la marcha de las fuerzas vivas sobre Madrid". El Banco Mundial
indicaba que "la pobreza y el subempleo rurales no son problemas aislados; son problemas de
crecimiento econémico a los que la mejor forma de atacar es lograr el ritmo mdés elevado posible
de crecimiento”. Por eso yo criticaba "la lamentable polémica que se ha planteado"”, porque “los
programas de fomento regional deben ser programas de fomento nacional". Consideraba que
entonces se encontraba, al contrario de la afirmacién de quienes hacian continuas demostraciones
sobre la concentracién de la riqueza espafiocla en unas pocas zonas, nuestra renta nacional
"sorprendentemente repartida de forma muy igualitaria”. No me asustaba entonces, y no me
asusta ahora, que esta concentracién aumente, e incluso mucho, en aquellas zonas geogréficas
espafiolas més aptas para un crecimiento competitivo. El mercado debe ser el que lo decida, y
no presiones localistas con bastante poco sentido.

La sexta puntualizacién se dirige a los monopolios. Aun ahora se observa cémo los nicleos
duros de la inflacién complican nuestra vida. Efectivamente, como sostenia el Banco Mundial,
muchas de estas practicas "estaban frecuentemente sostenidas por las leyes, controles o
procedimientos existentes” (20). Pero también exist(an, y algunas aun se mantienen, multitud de
practicas de control monopolistico del mercado ajenas a esta situacién. Por supuesto que la
apertura al exterior ha mejorado muchisimo esto, que la incorporacién a la UE todavia reduce més
estas préacticas, y que la reorganizacién bancaria que ahora mismo tiene lugar, concluye por
ampliar el mercado. Pero en 1962 ignorar esto del modo casi radical que se hacia por el Banco
Mundial era una simplificacién peligrosa. Me ratifico, como colofén, con lo que decia entonces
(21): "La competencia con el exterior arreglaria en buena parte para el /Informe {del Banco
Mundial}, ¢l problema {de practicas monopolisticas), y el mercado debe abrirse cada vez més en
este sentido. Por supuesto, que esta apertura es no sélo conveniente, sino también ineludible.
Perc actuando sélo de esta forma no lograremos resultados definitivos. Creo que a veces resulta
conveniente volver aleer lo que en torno a la CAMPSA dice Calvo Sotelo en su obra Mis servicios
al Estado. En ocasiones el mercado mundiai tampoco es precisamente, un paraiso de la economfa
de mercado” {22).

Finalmente, la séptima observacién se referla al aparato administrativo espafiol. Dos cosas
se hacfan observar. Por una parte, que era preciso mejorar la eficacia de los funcionarios, y que
para ello era necesario abordar el tema, siempre tabl, de cuerpos y remuneraciones. Afos
después, en medio de un considerable desbarajuste y con una Administracién con muchos mas
funcionarios y notablemente maés ineficaz, es preciso mantener la actualidad de reformar nuestra
estructura administrativa. Por otro lado, yo defendia la necesidad de que la orientacién de la
politica econémica se llevase adelante en algtin grado, en Espafia, con técnicas econométricas,
disintiendo del juicio contraric del Banco Mundial. Naturalmente coincidia con éste en la necesidad
de mejorar nuestras estadisticas. Nuestro Institutc Nacional de Estadistica es una realidad
benemérita, pero sobre los sacrificios heroicos que, en muchos casos, ha tenido que efectuar,
no se puede basar una polftica normal. Ahora habria que afadir que el esfuerzo estadistico
facilita, en estos momentos, quizas un exceso de informacién, si se observa el empleo que ésta
tiene, mientras faltan datos en relacién con otras magnitudes. Para el investigador nunca es
demasiado grande la informacién que existe, pero quizas hubiese que reconsiderar muy a fondo
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todo el esfuerzo hecho hasta ahora. Dejemos las cosas asl, porque si en algin terreno no quisiera
ser injusto es precisamente en éste,

Nueva lectura del Infarme del Banco Mundial.

Ha pasado tiempo suficiente como para que una relectura del /nforme suene a cosa nueva.
Para empezar, es preciso contestar a la pregunta de qué es lo que se encontraba detras de este
documento. La respuesta que éste ofrece es importante. El viraje aperturista del Plan de
Estabilizacién de 1959 suponfa, como pieza bésica de la nueva politica econdmica que asl se
ponfa en marcha, la que en 1959 el Gobierno espaiiol declaraba a la OECE y al FMI: "Ha llegado
el momento de dar una nueva direccién a la politica econdmica a fin de alinear la economia
espafiola con los pafses del mundo occidental y liberarla de intervenciones heredadas del pasado
que no corresponden a las necesidades de la situacién actual™ {23).

A este viraje aperturista era preciso afadir que Espafa acababa entonces de solicitar, con la
Carta de Castiella, "la negociacién de alguna forma de asociacién” a la CEE, como ya se ha
sefialado. Eso motivaba que "se sintiera con mayor urgencia la terminacién de su transicién -o
sea, de la de Espaiia- hacia una economla maés libre y la realizacion de progresos en el desarrollo
vy modernizacion, sin lo cual Espafia no estaria preparada para desempefiar su papel en el
escenario europeo” {24). Algo més de treinta afios después, es preciso insistir que no es posible
de otro modo tener éxito en nuestra integracién comunitaria. Agobia un poco que todo esto
vuelve a ser de evidente actualidad.

Hemos de afiadir a todo lo sefialade que el /nforme, al ser revisado hoy, goza de una cierta
lozanfa. Por supuesto que muchas de sus partes ya no interesan para nada, salvo para encontrar
alguna explicacién a alteraciones pretéritas de nuestra economfa. Pero come o que se acaba de
indicar sobre las condiciones de nuestra integracidn en Europa, siguen existiendo recomendacio-
nes que resisten con tozudez el pasc del tiempo. Quizds habria que decir que los tozudos o
empecinados en el error son muchos de nuestros politicos por ignorarlas. Merece, pues, la pena
revisar algunas de estas condiciones para el progreso econdémico, tenazmente desoidas.

Precisamente el Banco Mundial interpreta que nuestra nacién le solicitaba el envio de una
Misién para que formulase recomendaciones con el fin de lograr un desarrollo que precisaba
Espaiia, de cara a la integracién comunitaria, que a su vez seria una reforma estructural que la
acelerarfa. Estas recomendaciones se cifieron a tres grandes apartados: las que se relacionaban
con una politica dirigida a alcanzar un vivo ritmo de desarrollo; las que debfan orientar las
inversiones del sector publico y, finalmente, las que pretendian mejorar la organizacién
administrativa precisa para el desarrollo.

El Banco Mundial estaba de acuerdo con el Gobierno en que el conseguir un fuerte desarrollo
tendria que hacerse baséndolo en el comercio exterior; limitando la presencia del sector publico
a las inversionas tipicamente publicas; fomentando la competencia; manteniendo la estabilidad
financiera, y empleando el ahorro de manera més adecuada. Esto suponia un giro radical respecto
al modelo expansivo basado, hasta entonces, en un mercado interior firmemente protegido; con
un aumento notable en la presencia de las inversiones pudblicas, sobre todo en forma de empresas
pdblicas y otros procedimientos de ampliacién del sector pablico; con un mercado muy
corporativizado, a lo que se afiadian una pléyade de precios administrades e incluso, -como
reminiscencias de un pasado que urgfa liquidar-, algunas herencias del estraperio o mercado negro
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habitual en los modelos anteriores, que se unfa, e incluso justificaba, multitud de situaciones
monopolisticas en la industria y los servicios; con una Hacienda proclive al déficit y, finalmente,
con una orientacién del ahorro hacia la financiacién fécil de actividades poco razonables del
sector publico, como era palpable en el caso de las inversiones de las Cajas de Ahorros.

Pero el Gobierno sefialaba, ademds, su propdsitc de mantener el pleno empleo y de reducir
las diferencias de rentas de las regiones mas ricas y de las mas pobres. El Banco Mundial, asi
como alaba el blogue de medidas de rectificacién que se acaban de exponer mas arriba, respecto
a estas dos adiciones, aunque cargadas de atractivo popular, las critica con manifiesta dureza,
El empleo y, eventualmente, una reduccién en las disparidades de renta, deberfan ser el fruto del
crecimiento econdémico. Por eso a éste no deberia sacrificarse nada, "salvo en los casos de
situaciones muy extremas ¢ en gue el coste econémico sea muy pequefio”. Més adelante
indicara: "Llamamos la atencién sobre el peligro de hacer cuantiosas inversiones en un sector
especial o0 en una determinada regién, atendiendo exclusivamente a su pobreza. En primer lugar,
esas inversiones a menudo sélo influyen en el bienestar de unos pocos. Por otra parte, en una
economia que dispone de escasos recursos para inversiones, las inversiones que no se basan en
el criterio de la productividad suponen necesariamente una merma de las que cuentan con esta
base, lo cual redunda inevitablemente en una disminucién del crecimiento de la produccién y la
renta de la economia en conjunto. Habiendo en la mayoria de los lugares muchas cosas que hacer
sobre bases estrictamente econdmicas, que contribuirfan més al crecimiento econémico y
afectarian materialmente al bienestar de muchas personas, toda politica de inversiones que no
tenga en cuenta la productividad tender4 a la larga a destruirse a si misma” {25). Al contemplar
actualmente lo sucedido en algunas inversiones, como las orientadas hacia Andalucfa, AVE
incluido, es evidente que haya que lamentar que este viejo /nforme no se mantuviese, en muchos
de sus capitulos, como una especie de libro de cabecera de los politicos espaiioles. Esto es, no
deben mantenerse, para alcanzar esas metas, medidas que disminuyan la productividad. Es
evidente que la Misién del Banco Mundial acertaba a poner el dedo en la llaga de dos mensajes
econémicos permanentes en la Era de Franco: mantener, contra viento y marea, reducidisima la
tasa del paro (26), y procurar que disminuyesen las diferencias de renta por habitante entre las
diversas provincias, para lo que se habian movilizado los {lamados Consejos Econémicos
Sindicales Provinciales, e incluse la llamada Secretaria para la Ordenacién Econémica y Social de
las Provincias, que dependia de la Presidencia del Gobierno {27).

Este desarrollo fue estimado por la Misién para el perfodo 1960-1970. Conviene sefialar el
contraste con lo que efectivamente sucedié, como muestra el cuadro siguiente:

Tomado en su conjunto, la Misién del Banco Mundial, atiné de modo claro en las proyecciones
demogréaficas. La poblacién total se calculé un poco por bajo. Es natural. Era muy dificil, si no
imposible, prever el estallido de nifios, o baby boom, que, como consecuencia de una prosperidad
sostenida y un optimismo social bien patente, surgirfa en la década. Igualmente, subestima el
esfuerzo industrializador, medido por el crecimiento de la poblacién ocupada en la industria y los
servicios, lo que es congruente con una creencia en que la agricultura no descenderia en
ocupacidén tan rapidamente como efectivamente sucedié. Igualmente, la Misién no esperaba que
nuestro ritmo de desarrollo fuese tan fuerte en la década como acabé resultando en Ja realidad,
y donde la equivocacién resulta més fuerte es en el estudio sectorial del PIB al coste de los
factores. La caida de la agricultura fue muchisimo mas violenta de todo lo que se suponia. La
llamada crisis de la agricultura tradicional provocé un descenso, sobre todo en magnitudes
relativas de participacién en el PIB total al coste de los factores, mucho maés répida que el que

218



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

registraba la historia sconémica contemporédnea de cualquier otro pais occidental. Naturalmente,
era imposible que eso se lo imaginase la Misién. Finalmente, el progreso de la industria y los
servicios resulté en la realidad bastante més marcado que lo que esperaba la Misién. Esta operaba
subyugada por la creencia de que debia examinar con un énfasis especial lo que sucedfa en la
agricultura. Ténganse en cuenta estas frases del Informe: "En 1960, el 42% de la fuerza de
trabajo se encontraba ocupada en la agricultura y producia un 27% del producto nacional. Estas
cifras, que indican que la renta per cdpita en la agricultura es aproximadamente un 85% de la
media nacional, demuestran la pobreza relativa de la agricultura en la economia. Son tipicas de
un pafs en que la renta neta per cdpita es ligeramente superior a 250 délares” {28). En el fondo,
se consideraba, no se sabe bien por qué, que esta ruralizacién iba a mantenerse durante mucho
tiempo. No se hizo énfasis en que, precisamente entonces, se iba a esfumar.

Finalmente, dos cuestiones bien de actualidad. Ahora gue aun nos lamemos las heridas de
la desafortunada politica expansiva iniciada en junio de 1985, consigue un relieve especial otra
recomendacién de [a Misién del Banco Mundial {29): "Si el Gobierno prosigue una politica
expansionista, como resulta sumamente deseable para el crecimiento de la economla, y si existe
la correspondiente confianza del sector privado en este crecimiento, la inversidn privada se vers
estimulada. En tal circunstancia, existe una clara posibilidad de que la demanda exceda de los
recursos disponibles y de que se produzca una calda o inversién de la actual tendencia en la
balanza de pagos, a pesar de los crecientes ingresos por turismo y de la inversién extranjera. Por
consiguiente, al planear la futura expansién de la economia en su conjunto, serd importante tener
constantemente presentes las interrelaciones entre los movimientos monetarios y financieros y
la situacién de los pagos exteriores”.

CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA 1960-1970

A B c 100 C
B
1960 Proyeccién ded Banco Cifras realmente O magnitud de
Mundial para 1970 consaguidas en 1970 la disparidad

Paoblacién {en millones) .......... 30,4 33,0 33,8 102,4
Praducto brute por habitante, sn

miles de pesetas 1960 .......... 17,0 27,0 30,7 113,7
Producto bruto al coste de los facto-

res, en miles de millones de pesetas

1960:

Agricultura ......... 00000 136,0 180,0 117,7 65,4
Industria y Servicios ... ......... 368,0 720,0 924,3 128,4
FIBtotal ............ ... 0o, 504,0 900,0 1.042,0 115,8
Fuarza de trabajo {an millones):

Agricultura ........... o v g 4,8 4,0 3,8 95,0
industriay Servicios . ........... 6,8 B,6 8,7 101,2
- — =
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La segunda, se refiere a las cuentas del sector puiblico. En estos momentos, en que el Tribunal
de Cuentas, con més soledad, en cuanto a sus impulsos para poner orden, de todo lo que fuera
aconsejable, efectlia un vigoroso intento para actualizar y ordenar criticamente las mencionadas
cuentas del Sector Pablico, debiera pensarse por la Administracién que ese desasistimiento, es,
enrealidad, un movimiento reflejo que bordea el suicidio, porque en el Informe del Banco Mundial,
con acierto, se habfa escrito: "La Misién cree que la falta de informacién adecuada sobre las
cuentas del sector publice priva al Gobierno de un instrumento esencial para la planificacién
econdmica. La falta de informacion adecuada lleva consigo la imposibilidad de un control
adecuado. No podemos decir cuél es la causa y cudl el efecto, pero una no puede existir sin la
otra” (30).

Para concluir, no puede olvidarse una defensa profética que efectud la Misién en pro de la
Autopista del Mediterrdneo o "de la costa de Levante” {31). Sefnalaba la Misién, rompiendo la
tradicional recomendacién de un sistema radial de transportes y comunicaciones, que habfa sido
criticado con fuerza por Perpifid Grau (32): "La dnica pieza importante de nueva construccion que
probablemente ser4 necesaria en un futuro préximo es la autopista de la costa de Levante..., de
trazado nuevo... a lo largo de la costa del Mediterrdneo desde la frontera francesa hasta Murcia,
con una longitud de kilémetros 730. Este ambicioso proyecto estd en estudio en Espafia, y
recomendamos que los estudios y planes se prosigan. A primera vista hay razones poderosas a
favor de la construccion de esta carretera. Atravesaria zonas de la méxima densidad de tréfico
en Espafia... y donde el trdnsito aumenta con mayor rapidez. Pasa a través de importantes zonas
industriales y agricolas y sirve a algunas de las zonas de turismo mds importante del pals”,

Cuando hoy estudiamos la entrada en Espaiia del Arco del Mediterrédnec, que nos enlaza con
los mejores mercados europeos, observamos hasta qué punto esta expansién ha sido posible
gracias a un planteamiento nuevo de nuestra red de carreteras, cuya pieza inicial ha sido,
precisamente, esa recomendacién del Banco Mundial.

Al cerrar este libro, observamos que, més de treinta afos después, algo resplandece con
fuerza en él. Como sefiala Pigou, una vez mas se comprueba que "entre estudiosos serios los
puntos de acuerdo sobre problemas fundamentales son mucho mas numerosos que los de
controversia. Los economistas que toman diferente partido en asuntos practicos generalmente
estdn mucho més cerca unos de otros, en lo sustancial de su pensamisento, de lo que cualquiera
de ellos estéd de partidarios no bien informados de su propio bando” {33). Se ha dicho esto en
homenaje a los economistas extranjeros y espafioles que, a comienzos de la década de los
sesenta, pusieron firmes puntos de apoyo para que la economf{a espafiola fuese mas eficaz, mas
adecuada para servir a una comunidad orgullosa que habfa soportado demasiado tiempo la
humillacién del subdesarrollo.

NOTAS

{1) En adelante se citard como Juicio critico.

(2) Las notas sobre el popularmente lamado /nforme def Banco Mundial, se toman del volumen
Informe del Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento. El desarrollo econdmico de
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Espaifia, Oficina de Coordinacién y Programacién Econémica, Madrid, 1962, Documentacién
Econdmica n° 3b. Se citara, en lo que sigue, como /nforme del Banco Mundial,

{3} Es obvio que pretendiamos, también a través de estos didlogos muy francos, enterarnos de
novedades pollticas, que nos facilitaba Lépez Rod6é con cuentagotas. Por via de ejemplo,
encuentro en unas anotaciones en las Libretillas, en relacién con la crisis del 10 de julio de 1962,
ésta del 4 de julio, miércoles, dfa de reunién de la Consultiva: «{Laureano Lépez Rodé) nos
aseguré que ya estaba el Gobierno formado. Se negé a decir quién iba a Trabajo. Santos Blanco
repusc muy seguro: "-Yo lo sé". Laureano le pragunté que quién: "-Pues Ruiz-Jarabo". "-Estés
en la inopia”, le replicé. Al salir Santos nos conté que eso demuestra que es Romeo, y que
estamos de enhorabuena».

{4) Con rapidez la oposicién se alineé undnimemente en Munich frente a este intento del
Gobiernc. Veo que anoto el 10 de junio de 1962 en las Libretillas: "Me piden (en la calle} la
documentacién. El viernes se suspendieron garantias del Fuero de los Espaiioles y hoy la prensa
destacauna reunién en Munich, entre Gil Robles, Prados Arrarte, Satrastegui, Ridruejo, Fernandez
de Castro, por un lado, y elementos exiliados por otro. Existe cierto ambiente de expectacién ante
esto". El 13 de junio sefalo que "Satristegui, mi alumno de ICADE, me manifiesta que su tio no
ha hecho en Munich el traidor. Es excombatiente. Quiere llevarme folletos demostrativos”.

{5} Se referfan al que yo iba a hacer a Guinea Ecuatorial como Presidents de la Comisién de su
Plan de Desarrollo especifico. E! 4 de mayo de 1962, escribla yo en las Libretillas: «A las 12 de
la mafiana me telefonea Lépez Rodé: "-Te llamo desde El Pardo. He dado tu nombre como
Presidente de la Comisién para el Desarrollo Econémico de la Regién Ecuatorial. ;Aceptas?” Le
pido un poco de tiempo. "-Te vuelvo a llamar dentro de una hora. Estoy en la Comisién Delegada
de Asuntos Econémicos y necesito resolverle ahora mismo”. Hablo con Alicia, y un poco
asustado, acepto cuando vuelve a llamar. ;Cémo acabaré la aventura?»

(6) En Juicio critico, cit., pag. 9.

(7) En Opciones inerciales. Politicas y précticas de recursos humanos en Espaiia. (1959-19393),
ASP Research Paper 2 {a)/1994, Analistas Socio-Politicos. Gabinete de Estudios, Madrid, 1994,
pags. 2-3.

(8) Cfs. mi trabajo Convergencias y divergencias de la economia espafiola: comentario a una
intervencion del Profesor Comin. en Papeles de Economia Espafiola, 1993, n°® b7; antes habia
publicado mis puntos de vista sobre esta cuestién en la larga colaboracién Informe sobre la
evolucién econdmica del pals. La economia espafiola que yo he visto cambiar, en La Voz de
Asturias, 10 enero 1993, afio LXX, n® 23.509, pags. 44-45, que contribuye a centrar ciertas
cuestiones, asi como el articulo La orientacién econémica del esfuerzo bélico, en Revista Espafiola
de Defensa, enero 1993, aiio 6, n® 59, pags. 78-81; por supuesto me ocupo con amplitud de
esta situacién en La economlia espaiiola de 1936 a 71975, en Torre de los Luianes, primer
trimestre 1993, n° 23, pags. 39-49; asimismo, de modo escueto, pero donde se adivinan una
serie de cuestiones que siempre deben tenerse en cuenta, en La economfia de la guerra civil, en
ABC, 18 julio 1993, n°® 28,384, pag. 49 y en Novedades sobre nuestra guerra civil, en Epoca,
26 julio 1993, n°® 439, pags. 76-77; finalmente, en €l ensayo La econom/fa de la Era de Frenco
(1936-1975), en el volumen de la Fundacién Nacional Francisce Franco, £/ legado de Franco,
Azor - Coleccion de Estudios Contemporaneos, Madrid, 1993, pags. 721-735. Finalmente, a ello
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he dedicado una leccion en el curso de doctorado que desarrollé en 1994; cfs. Programa de/
curso de doctorado "Modelos de politica econémica en la Espalia contempordnea (1783-1993),
Universidad Complutense de Madrid, Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales, Madrid,
1994, pag. 2; en sIntesis, en el articulo Un siglo de econornia espafiola: 1892-1992: delafala
Il Restauracién, en ICADE Revista, 1992, n® 27, monogréfico Comillas: cien afios de Universidad,
pégs. 119-145, Ahora mismo me ocupo de nuevo de esto en una nota que preparo para Razon
Espafiola sobre el muy voluminoso, y tan ramplén como voluminoso, libro de Paul Preston,
Franco. "Caudiflo de Espafla”, trad. de Teresa Camprodén y Diana Falcén, Ediciones Grijalbo,
Barcelona 1994,

{9) P4gs. 81-82.

{10} Yo sitdo el final de esta etapa en 1950 en este trabajo; cfs. Juicio critico, cit., pag. 19;
después de los estudios posteriores efectuados, creo que debo corregir esta frontera y situarla
en 1947-1948; a partir de este Gltimo afio, todo habia cambiado. Es el momento en que comienza
a desplegarse un modelo de politica economica de sustitucién de importaciones, Que continuaba
la historia que habfa tenido lugar desde 1875 a 1936.

{11) Cfs. Francisco Comin, £/ sector publico, en el volumen Estadisticas histéricas de Espafia.
Siglas XIX XX, dirigido por Albert Carreras, Fundacién Banco Exterior, Madrid, 1989, pags. 424
y 435-437.

(12} Cfs. Informe del Banco Mundial. cit., pag. 82.

{13) Sobre esta cuestion es diflcil mejorar el punto de vista de Fernando Olivié, La herencia de
un Imperio roto. Dos siglos de politica exterior espafiola, Editorial Mapfre, Madrid, 1992, pégs.
316-320 y 325-328.

{14) Informe del Banco Mundial, cit., pag. B6.

(15) Esta situacién era entonces muy polédmica; entre cotras cosas, tuvo consecuencias en la
elaboracién de las TIOE.

{18) Cfs. Informe del Banco Mundial, cit., pag. 486.

(17} Juicio critico, cit., pdg. 21. Detras estaba, mucho mas que un brindis a Montesquieu, una
alusién a los "estabilizadores incorporados”™ (built-in stabilizers) v al poder compensatorio que
Galbraith habfa expuesto tanto en Capitalismo Americano: ef concepto del poder compensatorio,
Ariel, Barcelona, 1956, como en La Sociedad Opulenta, Ariel, Barcelona, 1960, con sendas
introducciones de Fabidn Estapé. La pardbola del abejorro con que se abria la primera de estas
obras (pags. 43-49) estaba detrds de este intento de incorporar al sindicalismo obrero. Por
supuesto que se comulgaba entre muchos de nosotros con los planes de Giménez Torres de los
que se ha hablado mas arriba.

(18} Cfs. Manuel de Torres, Juicio de fa actual politica econdmica espariola, Aguilar, Madrid,
19586, pag. 26-33; lo entrecomillado, en la pag. 33.

(19) Cfs. Juicio critico, cit. pags. 22-23.
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(20) Informe del Banco Mundial, cit., pag. 99.
{21} Juicio critico, cit., pag. 24.

{22) Me referia yo a las conversaciones que, inmediatamente antes de la creacidn de la CAMPSA,
tuvieron la Shell, la Standard Qil y Petréleos de Porto Pi, para actuar monopolisticamente en el
mercado espafiol de los hidrocarburos que entonces pasaba a expansionarse con viveza gracias
a la mejora de las carreteras y al creciente desarrollo econémico.

(23) Cfs. Informe del! Banco Mundial, cit., pdg. 83.
(24) Informe del Banco Mundial, cit., pag. 84.
{2B) Cfs. Informe del Banco Mundial, cit., pag., 88 y 94-95b.

{26) De esta cuestién me ocupé ampliamente en mi intervencién en la Real Academia de Ciencias
Morales y Polfticas el 25 de abril de 1994. En el /nforme del Banco Mundial, cit., sobre esto debe
verse lo que se dice critica y acertadamente en las pags. 485-488.

(27) La rigi6 hasta su muerte Gabriel Arias Salgado. Redacté esta Secretaria, de modo casi
incansable, un amplio conjunto de "Cuadernos de agravios" que, ademés, servian para bien poca
cosa. No tode fue, sin embargo, negativo en su labor. No se entiende el impulso del turismo sin
la labor de este organismo. Desde Canarias a la Costa del Sol muchas zonas turisticas resultaron
beneficiadas por sus trabajos. Concretamente la Costa del Sol y su gestacion, la documenté en
mi trabajo Economia y economistas de Andalucia. Una sintesis antolbgica. Seleccion y estudio
introductorio: Instituto de Desarrollo Regional de la Universidad de Sevilla, Sevilla, 1988.

{28) Informe del Banco Mundial, cit., pags. 80-91.
{29) Informe del Banco Mundial, cit., pag. 14b.

(30) Informe del Banco Mundjal, cit., padg. 155.

(31) Informe del Banco Mundial, cit., pags. 312-313.

(32) Cfs. Romé&n Perpifid Grau, De Economia Hispana, Labor, Barcelona, 1936, pégs. 26-28:
"Nuestro sistema radial de comunicacion de una periferia rica a una meseta pobre cuyo punto de
convergencia sélo tiene una poblacién de poco més del 10% de la poblacién de la periferia, pone
de manifiesto que el desequilibrio de nuestro sistema de transportes se darfa, aun suponiendo que
la poblacién del interior produjese la misma riqueza que la periferia: 90 de riqueza en la periferia
y sélo 10 de contrabalanceo. El equilibrio es inestable. La direcciébn es dnica y no hay
contradireccion. El coste unitario por tonelada transportada sea por carretera o por ferrocarril ha
de ser, por lo tanto, sumamente elevado porque en Espafia son muy dificiles los retornos. Hay
largos y largos kilémetros sin carga ni pasajeros para los transportes espafioles. De ahi que el
coste de la construccién pese fuertemente sobre las pocas unidades transportadas... He ahi
claramente la razén por qué en el interior se ven Kilémetros de carretera sin trénsito, sin actividad:
millones muertos, esparcidos por las tierras dridas de las mesetas espariolas, que dieron unos dias
de trabajo a unos pobres ciudadanos que creian en la carretera como en el mand y que, despues,
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la han visto como la sofiaron, blanca y larga, pero dejéndoles mucho més tristes que cusndo
tenfan esperanzas” (Cursivas de Perpid).

(33} Cfs. A. C. Pigou, Teoria y realidad econémica, trad. de Samusel Vasconcelos, Fondo de
Cultura Econémica, 2® edicién espafiola, México D. F., 1944, p4g. 29.
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EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB

L a Contabitlidad Nacional Trimestral de Espaia (CNTR) que elabora el Institute Nacional de
Estadistica, es un instrumento fundamental para el seguimiento de la coyuntura econémica, pero
resulta insuficiente al referirse sélo a las variables de produccién y demanda, y por su inevitable
retraso temporal, alejada del momento econdmico que reclama una informacién coyuntural més
actual. La CNTR se publica al finalizar el trimestre siguiente al de su referencia y se va corrigiendo
en la medida que los datos aportados por la Contabilidad Nacional Anual difieren de los avances
contenidos en la CNTR. En realidad la Contabilidad Nacional es el documento estadistico bésico
para interpretar la evolucién econémica de cada afio, y establecer su comparacién con los
precedentes. En la propia metodologfa de la CNTR se establece sus caracteristicas en cuanto a
Ja correccién de la estacionalidad y del nimero efectivo de dias trabajados, de tal forma, que las
tasas de variacién obtenidas permiten establecer el perfil de la coyuntura econdédmica, tanto en
comparacién con el trimestre precedente, como con igual trimestre del afio anterior. Sus
resultados, como muestra el GRAFICO DEL MES, presentan siempre un suave perfil explicativo
de la evolucién de la tendencia, pero escasamente representativo de los cambios coyunturales,
a veces mucho mas bruscos e irregulares que los mostrados por la Contabilidad Trimestral, que,
como sefiala su metodologla, tiende a suavizar el perfil de la coyuntura econdmica.

En el GRAFICO DEL MES se ha representado la evolucidon del PIB, segin la Contabilidad
Trimestral, hasta el segundo trimestre de 1994, Junto al perfil mostrado por la Contabilidad
Trimestral, se ha representado la evolucién trimestral del Indicador General de Actividad
Econémica {IGAE), que elabora y publica el Servicio de Estudios del BBV. Dicho indicador se
obtiene como un indice compuesto a partir de la evolucién de un conjunto de datos econémicos
figurados en las estadisticas coyunturales fundamentales, tales como el Indice de Produccion
Industrial y sus componentes; el consumo de electricidad y de carburantes; las estadisticas de
comercio exterior; el turismo; las ventas en grandes superficies comerciales; la evolucién de los
salarios reales; el consumo de cemento; la matriculacidn de automéviles y vehiculos de carga;
y otros indicadores que afectan a la evolucién de la economia real no agraria.

Como muestra el grafico, el IGAE explica con mayor contundencia la evolucién de la
coyuntura. Asl queda reflejada la recuperacién del crecimiento registrada entre el segundo
trimestre de 1991 y primero de 1992, que probablemente indujo al error de previsién contenido
en el Programa de Convergencia 1992-1996. También el mayor desplome de la coyuntura
espafiola en el cuarto trimestre de 1992, no recogido plenamente por la CNTR, caida que
continud en el primer trimestre de 1993 en el que se situd el punto més bajo de la crisis v la
recuperacién a partir del tercer trimestre de 1993, que segln el IGAE es algo més intensa que
la detectada por la CNTR.
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El perfil mostrado por el IGAE, una vez recuperado el crecimiento del PIB en el primer
trimestre de 1994 (1,5%), muestra una cierta desaceleracién en el ritmo de crecimiento {1,6%
en el segundo trimestre). A este comportamiento contribuye el hecho de que los nuevos datos
se enfrentan a unas posiciones méas elevadas del afo anterior, limitando la dimensién de sus tasas
de variacién. También por el hecho de que la aportacién al crecimiento del PiB, derivacda de la
expansién de las exportaciones, puede estar tocando techo, siendo mas moderada vy lenta su
sustitucién por la recuperacién de las variables de la demanda interna {(consumo e inversién). En
cualquier caso, la extrapolacién del perfil de la coyuntura econdmica espafiola, es claramente
optimista y confirma un crecimiento mayor del PIB. De cualquier manera, la confirmacién de la
expansién de la coyuntura econdmica espaniola, aparte de depender de su equivalente en la Unién
Europea, también en gran medida, serd mas permanente si el ajuste de los desequilibrios basicos,
que han atenazado nuestro crecimiento (inflacion, déficit pdblico y coste laboral unitario), es
asumido y buscado por nuestra sociedad. En otro caso podrlamos encontrarnos ante un ciclo
expansivo demasiado corto, por debajo del europeo, lo que hay que evitar. La recuperacion de
la tendencia hacia la convergencia real de la economia espafiola, que estuvo presente entre 1985
y 1991, debe recobrarse y para ello, es necesaric que nuestra economia asuma la disciplina que
impone el control de sus equilibrios bésicos y como consecuencia de la correspondiente

convergencia nominal.
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INSTANTANEA ECONOMICA
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
Cuademos de Informaclén Econdmica Ndm. 90; Septiembre 1994

OPINIONES DE LAS EMPRESAS Y DE LOS CONSUMIDORES SOBRE
LA EVOLUCION DEL CLIMA ECONOMICO

COMENTARIO.

1. El seguimiento de la evolucién de la coyuntura econémica es una tarea que realizan todos
los paises desarrollados, con el fin de informar a las autoridades y a los agentes econémicos,
sobre su comportamiento a corto plazo, conocimiento indispensable para afrontar con acierto sus
responsabilidades, como intérpretes de la actividad econémica.

Los analistas de la coyuntura econdmica de cualquier pafs, utilizan dos grupos de
informaciones, cuyo contraste y ccherencia resultan fundamentales para tener una opinién
acertada de los hechos. Por un lado, disponen de datos estadisticos sobre la evolucién de las
principales variables econdmicas reales como el empleo, la produccién, la demanda, la inversién,
el ahorro, el comercio exterior, la balanza de pagos y las cuentas publicas, y también del
comportamiento de los equilibrios badsicos como laos precios, los salarios, el costs laboral unitario,
la competitividad, los tipos de cambio, los tipos de interés y los movimientos monetarios.

Con independencia de los datos cuantificados que constituyen la base de informacién para
enjuiciar la evolucién de la coyuntura econdémica, en muchos paises, y concretamente en todos
los que forman la Unién Europea, se realizan encuestas mensuales de opinién entre las empresas
y los consumidores, con el fin de detectar los rasgos fundamentales sobre la tendencia, en
opinién de sus protagonistas, de las variables que configuran el denominado clima e@conémico.

2. A partir de las opiniones manifestadas por los empresarios y los consumidores, se
obtienen los indicadores de confianza en el sector industrial, y en la construccién. Unido dicho
indicador al del sentimiento de los consumidores, y a la evolucién del indice de cotizacién de las
acciones, se abtiens el denominade indicador del clima econémico, que viene a ser una especie
de sintesis del conjunto de los indicadores de opinién de los empresarios y los consumidores.

3. Hasta el mes de julio de este afio, ha mejorado sustancialmente el indice del clima
econdmico general. En Espafa este Indice, elaborado por EUROSTAT (oficina estadistica de la
Unién Europea), habia descendido en 1992 v 1993 el 3,2% frente a 1991. En julio de 1994 se
habia recuperado el 2,6%, con una tendencia progresivamente creciente a lo largo de los siete
meses transcurridos.

Igual indicador para el conjunto de la Unién Europea habia perdido el 3,7% en 1993 frente
a 1991. Pero a lo largo de 1994 y hasta julio, habfa recuperado el 4,1%, mejorando la situacién
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relativa de 1991. Francia ha ganado el 4%, Alemania el 3,9%, e Italia el 3,2% ligual que Espaiia).
El Reino Unido que en 1993 registrd un indice del 99,2% (sobre 1985 = 100), anticipandose a
la recuperacidn de los paises europeos continentales, séloe ha mejorado el 0,8% en 1994,

El indicador del clima econémico general confirma como todos los pafses comunitarios estén
recuperdndose de la crisis sufrida en 1992 y 1993. La recuperacién espaficla segun este
indicador, es algo més lenta que la media europea, repitiendo nuevamente lo que habia ocurrido
en otras etapas recientes del ciclo econdémico.

4, El indicador de confianza industrial que se calcula en funcién de las opiniones
empresariales sobre la cartera de pedidos, las expectativas de la produccién, y el nivel de
existencia de productos acabados (con signo contrario}, ha mejorado sustancialmente a la altura
del mes de julio. En Espafia dicho indicador que registré una opinién neta negativa del 35% para
el conjunto de 1993, lo ha reducido hasta el 8%. En mejor forma que Alemania, pero claramente
por debajo del Reino Unido, ltalia, Holanda y Francia. El nivel menos deprimido de la cartera de
pedidos, especialmente por la mejora de los pedidos extranjeros, que ha pasado del -58% de
opinién neta negativa en 1993 al -7 % en julio de 1994, explica basicamente la mejora registrada.
Las expectativas de la produccién industrial han tomado signo positivo {7% en la opinién neta
de los industriales espaficles en julio), tanto en Espafia como en el resto de los palses de ia UE.
Solamente Luxemburgo mantiene unas expectativas negativas (-5%), mientras que Bélgica se
mantiene en opinién neta neutral. Tanto Luxemburgo como Béigica registraban una posicion
negativa més intensa en la media de 1993,

5. La recuperacién de la confianza empresarial en el sector de la construccién, aunque
manifiesta en los indicadores de opinién, sigue siendo escasa. Mejor en Espaiia que en el conjunto
de la Unién Europea, que en julio ganaba 16 puntos frente al cuarto trimestre de 1993, mientras
que en la UE la mejora era sélo de 11 puntos. La crisis de la construccidn, segin los empresarios,
fue excepcionalmente elevada en 1293 en cuyo afie {(media anual), la confianza empresarial
registré una opinién neta negativa del 44% en Espafia y del 40% en el conjunto de la Unién
Europea. La progresiva recuperacion de la confianza a lo largo de 1994, constituye uno de los
pilares en que se basa la recuperacién econémica general.

6. La mejora del sentimiento del consumidor, aparece evidente en las encuestas realizadas
por EUROSTAT. E! sentimiento del consumidor se obtiene como media aritmética de fa opinién
de los hogares en cuanto a la situacién financiera y econdémica de los mismos y las expectativas
de las compras importantes.

La mejora del sentimiento del consumidor es mucho més evidente en el conjunto de la Unidn
Europea que en Espaiia. La media de 1993 mostré un nivel muy bajo en los hogares espafioles
(-34 %), nueve puntos por debajo de la media comunitaria. A la altura de julio en Espafia se habfan
recuperado siete puntos frente a los nueve de la UE, por lo que la diferencia de opinién entre los
hogares espafioles y los comunitarios, se elevd a once puntos porcentuales. La més alta tasa de
paro soportado por la poblacién espafiola y la moderacién salarial, que ha supuesto para la mayor
parte de los hogares espafioles una reduccién de su renta real, explica suficientemente el mayor
pesimismo de las familias espaiolas.

7. El cuadro de los indicadores de opinién, tanto por lo que se refiere a Espafia como a la
Unién Europea, confirman el proceso de recuperacién de sus economfas. El perfil del ciclo
econdémico espaiiol, repitiendo la historia, se adapta al europeo. Pero con algln retraso que en
1995, si se realizan los ajustes necesarios, como ocurrié en 1983-1984, terminard deparando un
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crecimiento mas intenso, que nos llevaria a una mayor convergencia real con Europa, superando
la mitica cota actual del 80%. Pero la convergencia real no mejorard de forma sostenida si la
convergencia nominal {infiacién, déficit publico y coste laboral unitario), no es reconducida a los

términos del resto de Unién Europea.

CUADRO NUM. 1

INDICADORES DE CONFIANZA Y CLIMA ECONOMICO
(Saldo de opiniones manifestadas por los encuestados}

1994
1991 1992 1993 | TRIM. )l TRIM. Junio Julio
Indicador conflanza industrial:
Espafid ... v vciinnicia i -22 -25 -35 -18 -10 -10 -8
Francia .............. e -20 -21 -35 -21 -6 -2 -5
Alemania . ... .00 e 1) -18 -34 -24 -16 -16 -14
Unidn BUropea . . ..o v o v s inraaaun s -14 -19 -26 -14 -7 -7 -6
Expectativas produccién industrial:
Esgpafia ..... L R B TR S -1 -4 -10 2 5 6 7
Framcis . ..-oocviennnennns v W e I -4 -4 -20 1 11 15 &
Alemania . ...........h-. e 3 -10 -20 -2 7 7 8
UNiGn EUFOPBE . 2 v o v v veveetmatna e ssen 0 -4 -9 6 10 11 11
Cartera pedidos industriales:
Espafia ........ e SR TR VR .. . -39 -43 -58 -38 -22 -24 -19
Francia ........ v 4 e WEERHL 6 T el TR e B -35 -38 -57 -42 -17 -13 -14
Alamania .. ... iin i i e -4 -29 57 =51 -40 -40 ~36
Unibn EUFOPea . . .« v svn o s owoss e -28 -35 -46 -34 -21 -20 -18
indicador confianza construccién:
Espafia ..o vvuivvreern e -8 -37 -44 -38 -24 -24 -19
Francia ............... I 0 S -16 -43 -57 -46 -40 {...) {..d)
Alemania ...... e e s N OEGRER e NI e . -6 -15 -28 -30 -26 -26 -24
Unién Europea . ............... e -18 -28 -4{) -37 -28 -29 -28
indicador confianza consumldores:
{sentimiento dal consumidor)
Espafid .. ovvevennn i -6 -20 -34 -33 -30 -29 -27
Franci s . ......ccovnvee e s Sl BEEAE - -21 -22 -25 -22 -18 -18 -16
AlGMENIA ... ..o v v e e -12 -20 -28 -27 -17 17 -13
Uni6n EUrop&a .« v .« v oo c vt ineensnns . -14 -18 -26 -23 -19 -19 -18
Cllma econémlico general:
{Base 1985 =100}
Egpafia ....... F - SR N 99,8 98,1 96,6 98,1 98,8 98,9 99,1
Francid . ..oveveeinnneeeas e 101,3 29,8 97,9 1000 101,6 01,9 101,8
Alemania ........... LU R S T DR G 101,56 a8,9 96,3 97.6 99,56 99,7 100.1
Uniom EUropea . . oo e iy veee. 100, 98,5 96,4 98,3 98,9 89,9 100,4
Fuante: Economia Europeanne. Suplemento B niim. 7. Julio 1994, —
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El Informe sobre el fraude. Unidad especial pare el estudio y propuesta de medidas para la
prevencion y correccion del fraude, Ministerio de Econom/a y Hacienda, Madrid, 1994, 369 pégs.

En linea con el aumento de [as preocupaciones sociales por el fraude, el Consejo de Ministros
en su reunién del 4 de agosto de 1993 tomé la iniciativa de crear una "Unidad especial para el
estudio y propuesta de medidas para la prevencién y correccion del fraude™ {en adelante, Unidad).
Esta se constituyé en octubre de 1993 y ocho meses después concluyé el Informe que aqui se
comenta, cuya difusién pdblica se ha iniciado recientemente.

£l Informe se halla dividido en cinco partes. Este se inicia con una introduccién y un resumen
vy, en los sucesivos apartados, se desarrolla un andlisis general del fraude, se analiza la
coordinacién de los sistemas de informacién en las Administraciones Publicas, se estudia el
fraude en una serie de 4reas concretas, y se hacen una serie de recomendaciones. El Informe va
acompaiado de un Anexo que contiene diecisiete Documentos agrupados en Xl volimenes que
contienen los estudios previos sobre el fraude y la economfa sumergida, los resultados de las
encuestas realizadas para ¢l Informe y algunos datos estadisticos, que han servido de base para
los anélisis efectuados en algunas areas concretas.

En particular los documentos Anexo, en que se apoyan las conclusiones del Informe, son los
siguientes: Estudios sobre el fraude fiscal en Espafia. Repertorio bibliogréafico, Estudios en Espaia
en el campo de la economia sumergida, Informe sobre la encuesta de opinién realizada, Informes
sobre las reuniones celebradas por la Unidad con los grupos y sectores de opinién, Informe del
grupo de estudio de la Economfa Sumergida, seis informes relativos a la encuesta DELPHI sobre,
respectivamente, el fraude fiscal, el fraude en los ingresos a la Seguridad Social, el fraude en ILT
{dmbito sanitario y dmbito de la Seguridad Social), el fraude en desemplec y el fraude en
prestacién farmacéutica, Estadisticas de la evolucién del gasto por ILT, Informe sobre reuniones
mantenidas con Administradores Tributarios de CCAA y Diputaciones Forales, Composicién y
Distribucién del personal de la Agencia Tributaria, Datos sobre la gestién de tributos cedidos a
las CCAA y la Nota elaborada por el Centro de Gestién Catastral sobre utilizacién de la Referencia
Catastral en Escrituras y Registros y sobre Coordinacién informativa con Notarios y Registro de
la Propiedad.

El Informe es inicialmente ambicioso ya que trata de hacer un estudio amplio sobre los
métodos, los procedimientos, y los impresos y los medios informéticos que utilizan las
Administraciones Publicas para prevenir y corregir la comisién de actos fraudulentos. En el
Informe se considera como campo de estudio el de la infraccidn legal, es decir, no incluye la
elusién legal de pagos, pero sf trata todos los casos de infraccién, aunque sea involuntaria. Por
otra parte, no sélo se circunscribe Gnicamente al Estado, sino que abarca también otras
instituciones como la Seguridad Social y, ademds, trata tanto el lado de los gastos como el de

los ingresos.
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En particular, se estudia el fraude en el marco de la econom(a sumergida, en las dreas fiscal
y aduanera, en la de ingresos y prestaciones de la Seguridad Social, en la del desempleo, en la
de la prestacién farmacéutica y en el sistema de subvenciones y ayudas puiblicas. Sin embargo,
como indica el Informe no se trata el fraude en las compras de bienes o servicios, en el gasto en
inversiones, ni en los pagos de sueldos y salarios. Tampoco incluye otros aspectos defraudadores
como el relacionado con el consumo, la corrupcién, la negligencia en el trabajo funcionario, ni
valora la ineficacia o el despilfarro en el gasto publico.

Aungue no es posible hacer una seleccidn de los tipos de fraude més importantes, se pueden
enumerar a modo de ejemplo algunos de los indicados en cada una de las areas definidas. Asi,
en el area del fraude fiscal, el Informe destaca como més significativos el fraude inmobiliario, el
generado con valores mobiliarios, el producido en la fase de recaudacién ejecutiva, y el
relacionado con los impuestos especiales y aduanas. En la Seguridad Social, en la vertiente de
ingresos, se podrfan destacar los fraudes relacionados con la falta de pago de las cuotas, o en
pagos inferiores a los que estan obligados, vy, en la vertiente de gastos, destacan los cobros
indebidos que se realizan a través de la prestacién por incapacidad laboral transitoria. En el 4rea
de pagos por desempleo general y en el Régimen Especial Agrario para Andalucfa y Extremadura,
los més sobresalientes son ia simulacién de relacién laboral o fijacién de bases de cotizacién
falsas para generar derecho a recibir la prestacién o elevar su cuantfa, y la ocultacién de
actividades incompatibles con el cobro del desempleo. En el 4rea de farmacia se destaca la
obtencién ilfcita de medicamentos v la utilizacién de recetas por quienes no tienen derecho a
prestacién. Y, en las concesiones de ayudas piblicas y subvencicnes, uno de los actos
fraudulentos més comun es destinarlas a otros fines o incumplir por ocultamiento los requisitos
exigidos para recibirlas.

Ahora bien, aunque no existe una cuantificacién propia de cada una de las diferentes dreas
de fraude, lo que facilitarfa la orientacién de los esfuerzos para su reduccién, se recogen los
resultados de aigunos informes especfificos por dreas. En general, se puede decir que aparte de
algunas aproximaciones hechas en el de la Seguridad Social, la Gnica drea donde se han hecho
varios intentos de cuantificar el fraude es la fiscal.

El Informe recoge algunas cuantificaciones ya existentes de ciertas figuras tributarias
realizadas por dos organismos: por la Comisién de expertos para la Evaluacién del Fraude en el
IRPF, creada por Orden Ministerial de Hacienda de 1 de abril de 1981, siendo reestructurada por
Orden del 31 de marzo de 1982, y por el Instituto de Estudios Fiscales. En cuanto a las figuras
tributarias contempladas fueron el Impuesto sobre [a Renta de las Persona Fisicas, el Impuesto
sobre el Valor Afadido v el Impuesto sobre Sociedades. Un resumen de estas cuantificaciones
aparece detallado en el cuadro ndm. 1.

Por lo que respecta al IRPF, la progresividad del impuesto dificulta la cuantificacién del fraude
en términos de cuota, por lo que la medida de fraude estéd constituida por el cociente entre la
base global declarada frente a la base tet6rica estimada. En efecto, la Comisién de expertos
procedié a comparar la base total declarada en el impuesto frente a la base que deberfa haberse
declarado, atendiendo a la informacién macroeconémica procedente, fundamentaimente, de la
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Contabilidad Nacional que elabora el Instituto Nacional de Estadistica. Fue preciso establecer
ciertas estimaciones de la masa de renta absorbida por estratos de renta situados por debajo del
umbral de la obligacién de declarar. En base a estas estimaciones es posible comparar dos masas
homogéneas, la base efectivamente declarada y la tedrica que deberia haberse declarado
suponiendo un grado de cumplimiento tributario del 100 por 100. No obstante, dado el problema
del corrimiento de estratos, no es posible distribuir este fraude por estratos de renta ni, por tanto,
evaluar el fraude en términos de cuota. En efecto, supongamos que parte de los contribuyentes
situados en el estrato 2 se ubican en el estrato 1, parte de los contribuyentes situados en el
estrato 3 se ubican en los estratos 1 y 2, y asi sucesivamente. Aungque se conociese la base
teérica de los estratos 1, 2 y 3, no seria posible determinar el fraude de estos estratos
comparando bases tedricas y declaradas debido al problema de corrimiento ya cornentado. Ello
indujo a la Comisién a ofrecer una evaluacién sélo en términos agregados, y este mismo
planteamiento fue seguido por el Instituto de Estudios Fiscales en una serie de posteriores
estudios.

El altimo afio en que la Comisidn evalué el fraude fue 1987, llegando a la conclusién de que
en rentas de trabajo la base declarada representaba un 72 por ciento de la base tedrica estimada,
mientras que este porcentaje se situaba en el 30 por ciento para las restantes rentas. Segun el
Instituto de Estudios Fiscales, el grado de cumplimiento tributario por lo que respecta a rentas
del trabajo se ha ido incrementando, de suerte que en la actualidad la base declarada represente
el 95 por ciento de la base tedrica estimada. El informe que se comenta no detalla informacién
para otras fuentes de renta.

Por fo que respecta al Impuestc sobre el Valor Afadido, las estimaciones que el informe
comenta proceden del Instituto de Estudios Fiscales, y estdn referidas al cociente entre
recaudacién efectiva y recaudacién teérica, puesto que al tratarse de un impuesto proporcional
no existen problemas para pasar de cuota a base. El grado de cumplimiento tributario lo cifra en
el 77 por ciento para el IVA total, mientras que el IVA sobre operaciones interiores soporta un
grado de cumplimiento del 67 por ciento. Por otro lado, la cuota efectiva representa un 83 por
ciento de la tedrica para el IVA en la industria, y sélo un 56 por ciento para el IVA en el sector
de la construccidn.

Finalmente, también ¢! Instituto de Estudios Fiscales evalia en un 74 por ciento la
recaudacion efectiva frente a la tedrica en sl Impuesto sobre Sociedades.

Estas son las cuantificaciones sobre el fraude que el informe que se comenta ofrece. Empero,
como ya se ha destacado previamente, el informe no contiene ninguna evaluacién especifica del
fraude, ni tampoco entra en la discusién en profundidad de la fundamentacién estadistica de las
existentes. Comenta algunos extremos tales como la siempre discutible fiabilidad de las fuentes
externas utilizadas a efectos de determinar las bases tebricas, o los problemas que plantea la
delimitacién de los dmbitos territorial y subjetivo, asl como la correspondencia entre bases
fiscales y magnitudes de Contabilidad Nacional. A pesar de estas limitaciones que en ocasiones
exigen introducir ciertas hipotesis opinables para salvar escollos, no existen claras alternativas
para evaluar el fraude fiscal, salve la posibilidad de recurrir al muestreo. En efecto, con carécter
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experimental, para el ejercicio de 1979 se seleccion6 una muestra aleatoria de contribuyentes
correspondientes al IRPF, que fueron objeto de inspeccidn fiscal. Suponiendo que la inspeccién
fuese capaz de detectar adecuadamente el fraude, si la muestra es suficientemente representati-
va, ello es una forma de cuantificar el fraude, de ubicarlo por estratos de renta y de ofrecer
soporte a estudios tendentes a evaluar las pautas de comportamiento de conductas fiscales
delictivas. En concreto, cudl es la tipologia del defraudador y qué factores econdmicos o
caracteristicas individuales determinan la probabilidad de fraude. En cualquier caso, el informe
que se comenta no se pronuncia sobre estos extremos.

Por dltimo, se ordenan una serie de recomendaciones para cada una de las dreas tratadas en
el Informe. En primer lugar, se dan las de carécter general, pidiendo que "a partir de este
Informe™, se inicie un debate abierto, se elabore un plan de medidas, que se ejecuten, y se haga
un seguimiento comunicando sus resultados. Y, ademds, se sugiere la conveniencia de fomentar
el desarrollo de estudios sobre el fraude, y de establecer procedimientos de medicién de la
evolucion del fraude. El Informe termina enumerando las recomendaciones ordenadas por areas

de estudio.

En conjunto las recomendaciones del Informe se centran fundamentalmente en los campos
de la organizacién y procedimientos, en el normativo y sancionador y en el de la informacién y

comunicacién.

En particular relacién con la organizacién y los procedimientos, se proponen algunas mejoras
que faciliten la coordinacién entre organismos e instituciones y otras que faciliten los
procedimientos, trdmites y contenido de los impresos que se rellenan. En concreto se recomienda
crear mecanismos que aporten nueva informacién y amplfen la que se obtiene en la actualidad
sobre hechos concretos como altas, bajas, distribucién y expedicién de recetas, creacién de
registros, censos, etc., se propone crear bases de datos y tarjetas de usuario, y también elaborar
de listas de contribuyentes, beneficiarios, inmuebles, empresas, etc., con identificaciones
comunes, para facilitar cruces informéaticos.

En relacién con las normas reguladoras se enumeran un largo catalogo de propuestas
concretas con el fin de facilitar el control y la veracidad de ingresos y pagos, y de unificar la
normativa dispersa y simplificarla.

Y, respecto a la informacién y la comunicacién, las demandas se centran en potenciar el uso
de un cdédigo unificado para todas las actividades relacionadas con las Administraciones Publicas,
extender la creacién de bases de datos, facilitar su cruce y coordinar el flujo de informacién entre
diferentes profesionales, como por ejemplo notarios, registradores y catastro, y también entre
instituciones de gasto y de ingreso de manera que los incumplimientos puedan conocerse por las

diversas instituciones publicas.

Aunque, a veces los estudios sobre el fraude han sido realizados en condiciones modestas,
en esta ocasién, el grupo de trabajo para el estudio del fraude ha contado con el respaldo del
Consejo de Ministros, con medios técnicos humanos y materiales de apoyo, y con la posibilidad
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de tener acceso practicamente a toda la informacién existente en la Administracién. Todo ello ha
dado lugar a un detallado informe en el que si bien no ofrece una cuantificacién propia del fraude,
si se analizan detalladamente muchos aspectos organizativos y reguladores.

En conjunto, una vez leido el Informe, se tiene la impresién de que se han identificado todas
o casi todas las acciones fraudulentas que, dentro del campo estudiado, se pueden cometer. En
este sentido puede decirse que el grupo de trabajo ha realizado una labor muy exhaustiva para
el estudio del fraude v ha sentado las bases para iniciar un debate abierto que impulse la
realizacion de nuevos estudios, que ayuden areducir la existencia de esta importante desigualdad
social, que obliga a unos a pagar lo que otros defraudan. La culminacién de esta tarea sélo puede
realizarse si se siguen apoyando en el futuro nuevas investigaciones con los mismos medios y
niveles de acceso tanto a personas de la Administracidn como investigadores independientes y
se sigue dando la transparencia necesaria.

José L. Raymond
Valentin Edo
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UNA SINTESIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN LOS SIGLOS XIX Y XX

El desarrollo de la economia de la Espaiia contempordnea. Historia econdmica de los siglos XIX
y XX, Gabriel Tortella, Alianza, Madrid, 19394.

La empresa de abarcar en algo mas de 400 pdginas la evolucién histérica de la economia
espafiola durante los siglos XIX y XX es, sin duda muy dificil, y a la vez esa necesidad sentida
de manera cada vez méds urgente. En el Manual/ de Historia Econémica de Espafia de Vicens
Vives, escrito en colaboracién con Jordi Nadal y aparecido por primera vez en 1965, algunos
afios después del fallecimiento de su autor, la parte dedicada al siglo XIX representa el 18 por
100 del volumen vy el siglo XX no es tratado en ninglin caso. Es més, si el Manual de Vicens
Vives sigue siendo lectura vélida, en buena medida, para conocer la economfa espafiola en épocas
remotas, en cambio, la informacién que ofrece acerca de la época contemporénea es muy
insuficiente, sobre todo si se tiene en cuenta la copiosa produccion editorial que, sobre dicha
cuestién, ha aparecido en los ultimos veinticinco afios. La creacién de revistas especializadas, la
formacién de una asociacién de historiadores de la economia espafiola, la multiplicacién de
departamentos dedicados al estudio y a la investigacidn de esta disciplina en la universidades,
han contribuido al progreso en los conocimientos que sobre dicha materia tenemos. Pero, sin
duda, es la etapa contempordnea de nuestra historia econémica la que mas se ha beneficiado del
esfuerzo de los investigadores a partir de 1970.

Si tuviéramos que destacar, en ese nutrido panorama, algunos trabajos de sintesis de historia
econdmica contemporinea de Espaiia -al margen de manuales orientados hacia los estudiantes-
nos limitarfamos a unos pocos titulos. Los libros de Harrison y de Broder, Chastagneret y Témine
son loables intentos de presentacién, ante un publico mayoritariamente extranjero, de la evolucién
de la economia espafiola contemporénea. El volumen, aparecido en 1987, y compilade por Jordi
Nadal, Albert Carreras y Carles Sudria con el titulo de La economia espafiola del siglo XX, recoge
una serie de capitulos debidos a diversos autores sobre distintas variables y sectores de la
economla reciente. De Nadal también, y aparecida en 1975, es £/ fracaso de la revolucién
industrial en Espafis, 1814-1813, obra que supone, mas que una sintesis expositiva general, una
interpretaciéon del devenir de la economia espafiola en relacién con el fenémeno de su
industrializacién. A un objetivo similar, pero con manifiestas discrepancias respecto a la obra del
profesor Nadal, se dirige el libro de Leandro Prados de la Escosura De imperio a nacion, publicado
en 1988. Nicolds Sanchez Albornoz publicé en 1977 la segunda versién de Esparia hace un siglo:
una economia dual, coleccién de ensayos sobre distintos aspectos de la transformacion {y del
atraso) de la economia espafiola en el siglo XIX. En 1985, el mismo autor compilé una serie de
trabajos de diferentes autores, con el titulo comuin de La modernizacién econémica de Espaiia,
1830-1930. José Luis Garcia Delgado y Gabriel Tortella han realizado varios trabajos -inscritos
en obras de historia general de Espafia, como la de Menéndez Pidal {continuada por José Marfa
Jover) y la de Tufién de Lara- en las que se ofrecen, a modo de sintesis, visiones panordmicas
de la economfa espafiola en diversos subperiodos de la época contemporadnea. Precisamente, el
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trabajo de Tortella incluido en el volumen octavo de la Historia de Esparia dirigido por Manuel
Tuiién de Lara, y publicado en 1981, constituye un claro antecedente del libro que aquf
comentamos.

Un mérito sobresaliente de £f desarrolio de la Esparia contempordnea es su doble caricter de
sintesis expositiva, dirigida a un pdblico que incluye estudiantes de historia o de economfa (pero
también a un publico general, de expertos o profanos en estas materias) y, a la vez, de ensayo
interpretativo de algunas cuestiones cruciales. Estas cuestiones fundamentales en nuestra historia
econdémica contemporédnea, son las siguientes: jPor qué la economia espafola tardé tanto en
modernizarse, de modo parecido a otras naciones del Occidente europeo?, y cuando finalmente
lo hizo jqué factores impulsaron la transformacién? Gabriel Tortella selecciona determinadas
variables que, a su juicio, sirven para encontrar respuesta satisfactoria a tales preguntas. Y, al
mismo tiempo, lleva a cabo una visién pormenorizada de la economfa espafiola en los siglos XIX
y XX, deteniéndose en los principales sectores (poblacién y capital humano, agricultura, industria,
transportes y comercio, dinerc y banca, y sector piblico). No se omiten cuestiones de cardcter
institucional y cultural como ia evolucién politica, los valores predominantes en la sociedad o las
actitudes empresariales. Algunos capitulos del libro, como el primero, el noveno y el decimosexto
se elevan por encima de los sectores y variables concretas para contemplar la evolucién de la
economia a largo plazo y establecer hipétesis y conclusiones de caracter general. Hay que decir,
en este punto, que el presente libro de Gabrie! Tortella, como el resto de sus obras, est4 muy bien
escrito, con lenguaje certero, estilo agil v entonacién sugestiva, no exenta, a veces, de
apasionamientos. Aungue puede considerarse a este autor el introductor en Espaiia de la moderna
historia cuantitativa de raiz anglosajona, sus lectores comprobardn que el uso riguroso de
conceptos econdmicos v la utilizacién frecuente de gréficos y cuadros en sus explicaciones no
impiden la calidad vy la claridad de su escritura.

Otro mérito muy destacable de Ef desarrolio de la Espafia contemporénea es el haber traido
el objeto de este libro hasta el momento presente. Sirva de ejemplo el tratamiento que el autor
da a la agricultura espafiola después de 1986, es decir, después del ingreso de Espafia en la
Comunidad Europea, en el capftulo undécimo del libro. Tortella considera, acertadamente, la
llamada Politica Agraria Comunitaria una prolongacidn o un relevo a "los venerables mecanismos
de intervencién pre-franquistas, franquistas y post-franquistas" (pag. 253). Y, (a renglén
seguido), critica la estrategia basada en la compra de productos agrarios por parte de la
Comunidad a precios diferentes de los que fija el mercado, con la consiguiente aparicién de
excedentes cuya salida obliga a la propia Comunidad a realizar nuevos gastos. Se trata éste de
un tema -el reglamentismo y el intervencionismo de la Comunidad y su alejamiento de las reglas
del mercado en materia agraria- de preocupante actualidad para los espafioles.

Un tercer rasgo digno de resaltarse en este libro es el método seguido por el autor, de
encuadrar el caso espafiol dentro del conjunto europeo. Se entienden asi mejor las cosas y se
perciben mejor las tendencias a largo plazo. En Espaiia parece que el progresivo aislamiento
polftico y econdmico que caracteriza las tres cuartas partes del siglo XX se contagié a la
historiografia. Asi, son frecuentes las interpretaciones histéricas en que el objeto -la evolucién
de la realidad espafiola- es contemplado sin referencias apenas con el exterior. Es mas, no faltan
algunos ilustres ejemplos de historiadores de la economia que han atribuido a la apertura de
nuestras fronteras en el siglo XIX -tanto en capitales como en bienes y servicios- unas
consecuencias funestas. No es este el caso de Gabriel Tortella, quien, en su dltimo libro, atribuye
a la influencia de las economias avanzadas de Europa, y a las relaciones crecientes de Espafia con
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ellas, gran parte de la responsabilidad en el crecimiento experimentado en nuestro pais a partir
de los aiios cincuenta del presente siglo. En realidad, afirma Tortella, el caso espariol, a mediados
del siglo XX, carece de singularidad. La economfa espafiola crecié -del mismo modo que la
italiana, otro ejemplo de la Europa del Sur- a partir de 1960 dentro de una tendencia comun que
atafila a todo el mundo occidental. Y la situacién de atraso de la que partia era también
compartida por Italia y Portugal, a lo largo del siglo XIX y primera mitad del XX. Este enfoque
comparativo, que otros especialistas en la materia también han seguido, como Leandro Prados
de la Escosura y Albert Carreras, se revela fructifero a la hora de explicar los procesos de
crecimiento o estancamiento relativo y asimismo a la hora de analizar sectores concretos, desde
la agricultura a la siderurgia.

Subraya Gabriel Tortella la importancia de los factores politicos en la modernizacién
econémica. El aprovechamiento de las influencias externas de signo positivo no hubiera sido
posible sin la activacién de determinadas reformas institucionales {politica comercial, politica
monetaria, politica fiscal) que permitieron una mas fluida y normalizada relacién de la economla
espafola con la internacional. Por el contrario, una defectuosa polftica influye negativamente
sobre el cambio econdmico, hasta producir su frustracién. Esto es lo que, segin Gabriel Tortella
ocurrié en el siglo XIX. Una politica fiscal que costrefifa el gasto pablico y una politica comercial
que entorpecia, por medio de aranceles protectores, la iniciativa empresarial y la renovacién
tecnolégica fueron culpables, en gran medida, de la debilidad del crecimiento econémico en el
siglo XIX. Un ejemplo clarc de las perversas consecuencias que tuvo una politica presupuestaria
erré6nea la tenemos en la evolucién del capital humano, un factor de progreso al que Gabriel
Tortella concede gran importancia, como lo demuestra su reciente libro La maldicién divina,
ignorancia y atraso econémico en perspectiva histérica {1993}, escrito en colaboracién con Clara
Eugenia Nufiez, autora a su vez, del mejor estudio sobre esta cuestion en Espafa, La fuente de
la rigueza {1892). La insuficiencia de los ingresos plblicos, tanto a nivel estatal como local,
impidié que la formacién de capital humano avanzara al mismo ritmo que en otros paises.
Ademés, Gabriel Tortella se refiere, a propdsito de las actitudes empresariales, ala influencia que
sobre la escasez de buenos empresarios hubo (y, segln él, sigue habiendo) en Espafia tuvo la
creacién, ya desde el siglo XVI, de una mentalidad social hostil a los valores materiales y a la libre
comunicacién de las ideas. Es interesante notar como, en este punto, Tortella retoma argumentos
de cardcter ideolégico que ya fueron expuestos, hace afios, por autores diversos, desde Elliott
a Vilar o Dominguez Ortiz.

Junto a estas explicaciones metafisicas, Gabriel Tortella no omite las fisicas. Como nos dice
en el capltulo primero, "los obstaculos fisicos a la modernizacién son muy fuertes, més quizé que
en Italia o Portugal {...) En Espaiia, la geografia y la cultura se han reforzado mutuamente como
obstéiculos a la modernizacién desde el siglo XVIl hasta el XX" (pags. 6-7). Suelos pobres y
rocosos, cordilleras penosamente transitables, baja pluviosidad, excesiva altitud de la meseta
central, serfan algunos de tales cbstéculos fisicos.

La conjuncién que efectia el autor de estas circunstancias geogréficas con los efectos de una
politica decimonénica frecuentemente errénea y con la carga heredada de siglos anteriores, de
una cultura antimaterialista, ayuda, desde luego, a explicarnos la deficiente evolucién de la
economia espafiola en el siglo XIX. De la misma manera, la aproximacién de Espaiia al exterior,
en el marco de una coyuntura propicia, acierta con tino a razonar el répido crecimiento de los
gltimos cuarenta anos.

246



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 90, SEPTIEMBRE 1994

Hay, tal vez, en esta interpretacién tan ambiciosa algunas variables que hubieran debido ser
mas tenidas en cuenta. Una es la discontinuidad -concepto que el autor utiliza con frecuencia-
en el proceso de renovacién tecnoldgica que se produce en la Corona de Castilla a partir del siglo
XVII, principalmente en las manufacturas. Esta discontinuidad, en gran medida por razones
fiscales, en el contexto de la politica de los Austrias, tuvo efectos perniciosos sobre la futura
industrializacién, a través de la pérdida de habilidades técnicas y de disposiciones personales.
Resulta significativo el hecho de que todos los paises -0 regiones- que iniciaron temprano el
cambio industrializador contaron con una base manufacturera preindustrial activa y eficaz, desde
Bélgica a Suiza, y desde Piamonte a Catalufia.

Otro argumento gue requiere, posiblemente, mayor atencidn es ! de las consecuencias del
proteccionismo estatal sobre la modernizacién econdmica a largo plazo. Acierta, sin duda, el autor
al atribuir a dicha politica comercial la pérdida de dinamismo en la industria, asi como en la
explicacién politica de su origen, el deseo de evitar un nuevo conflicto civil o un estallido
revolucionarie, tras cincuenta afos de guerras y perturbaciones sociales. Pero queda por ver el
efecto acumulativo, a largo plazo, del proteccionismo. Con este sistema, dicen sus defensores,
la modernizacién se produce lentamente, pero al final se produce. El propic Tortella llama la
atencién -cuando desmiente la existencia de un pretendido "milagro espafiol” durante el
franquismo- sobre el hecho de que la economia espariola habfa venido creciendo ya durante el
primer tercio del siglo XX, aunque a un ritmo moderado. Esto ocurrié en un marco institucional
crecientemente protector e intervencionista. La agricuitura experimentd, segin el Grupo de
Estudios de Historia Rural, un crecimiento de la productividad por trabajador del 61 por 100 entre
1881 v 1931, vy del 45 poar 100 en la productividad por superficie. ;Nos quiere decir Gabrisl
Tortelta gue dicho progreso hubiera sido adn mayor en el supuesto contrafactual de un marco
institucional diferente? Sin duda, es éste un tema del mayor interés para la historia econémica
contemporénea, de la que este excelente y excepcional libro se ocupa. Su gran conclusién es que
ninguna sociedad est& condenada a no salir del atraso, aunque reconoce que es dificil, en muchos
casos, lograr ese fin imitando el comportamiento de otras naciones.

Pedre Tedde de Lorca
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PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

Ultimos niimeros publicados:
N.° 58. Entidades financieras y competitividad
N.% 59, Economia y Hacienda de las comunidades auténomas

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
Ultimos niimeros publicados:

N.°44, Titulizacién de activos financieros
N.° 45, Las entidades de crédito ante la Unién Europea

ECONOMIA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
Ultimos nidmeros publicados:
N.°13. Cantabria

ESTUDIOS DE LA FUNDACION
Ultimo ndmero publicado:
N.°6. Las dreas deprimidas de Espaiia.

o e e e e e o = =

|
FUNDAGION FONDO PARA LA INVESTISACION ECONOMICA Y SOCIAL A% ]99 4
Suan Hartedn do Mendoza, 14. 28036 Madrid. Thav. 3504400 |
O Papeles de Economfta Espaiiola (suscripci6n) 7.000 Prs. I
0 Nameros sueltos 2.200 Pts. |
O Perspectivas del Sistema Financiero (suscripcin) 5.900 Pts.
{1 Nimeros sueltos ... 2.300 Pts. I
O Cuadernos de Informacion Econbmica, un afio 12.000 Pis.
[0 Nmeros sueltos 1.600 Pis. I
O Documentos de Trabajo (nimeros sueltos) 1.000 Pts.
[ Microfichas {ntimero suelto) 1.200 Pus. |
El pago lo efecaré:
[] Contra reembolso del primer envio O Giro postal Nom O Cheque bancario. I
O Domicializacién bancaria (facilitenos sus datos y autorizacién en hoja aparte)
Nombre o razén social I
Actividad o Departamento
Domicilio TelEfOnO ..ovvirissarsissarinesinsns I
Cindad L O Provincia o pafs
Fechal oot I
Firma o sello, & I

Phecrs de eate ejemplan de Cundowmos.~ 1.600 p2s.







