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PRESENTACION

Cuando este mimero doble (92-93) de "Cuadernos de Informacion Econdémica” llegue
a manos del lector, el afio 1994 estard viviendo sus dltimos dias. Un ejercicio que se
cierra con un importante cambio en las expectativas de los ciudadanos espafioles, tal y
como muestra la evolucion, en el ultimo cuatrimestre del afio, de los valores del Indice
del Sentimiento del Consumidor (1.5.C.), elaborado por la Fundacién FIES, ¥y cuyos
resultados comentan en este niimero Francisco Alvira Martin y José Garcla Lopez. Tres
principales rasgos caracterizan la evolucion reciente del 1.5.C.:

a) Se mantiene la trayectoria creciente que ha venido caracterizando su evolucion
en 1994, con aumento de 22 puntos desde noviembre de 1993 a noviembre de 1994,
si bien es un crecimiento que se ha ido moderandoe a lo largo del afio (el aumento
entre junio y noviembre de 1994 es sélo de dos puntos).

b) En noviembre de 1994, se observa un cierto freno en la positiva evolucién de las
gxpectativas que caracterizaba la situacion de junio.

¢) Se atentia la debilidad de la demanda de bienes duraderos.

En suma, el 1.5.C. a finales del presente afio, transmite el mensaje de que el
sentimiento econdmico de los espafioles ha superado su profunda depresion de finales
de 1992 y 1993; la demanda interna tiende hacia sus valores de comienzo de la crisis
y el indice, en su conjunto, muestra un notable avance a lo largo de 1994, La nota
negativa proviene del escaso impulso de las expectativas. La recuperacién -en opinidn
de los espafioles- es cierta, pero lenta.

Desde una perspectiva objetiva, los datos confirman esa percepcién del 1.5.C. La
herencia del 94 es una nueva fase del ciclo econdmico. La recesién de 1993 queda
airds, y la consolidacion de esta nueva fase ciclica pende crucialmente de la superacion
de un conjunto de factores que condicionan y limitan el curso futuro de la vida
econdmica espafiola.

Por ello, "Cuadernos” trae a las primeras pdginas de este vltimo nimero del afio
un articulo de Enrique Fuentes Quintana'y Julio Alcaide Inchausti que, bajo el thulo de
"La expansion de la economia espafiola en 1995. Los seis factores condicionantes”
ofrece un andlisis completo sobre la actual coyuntura que vive la economfa espafiola,
y las perspectivas y limitaciones de su crecimiento futuro.

Un parte de la situacién econdmica actual, con cuya descripcién se inicia el
articulo, permite extraer con precision la enseflanza de que, efectivamente, se estd
produciendo en Espafia un cambio de coyuntura, inscrito en el que se estd gestando en
el resto de la Union Europea, con la habitual exageracion que el ciclo econémico en
Espafia presenta siempre respecto al de Europa, en el sentido de acentuar, para la
economia interna, la intensidad de las oscilaciones registradas por la economia
internacional.
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Precisamente, el Grdfico del Mes -tal vez en esta ocasion habria que denominarlos
*los grdficos” del mes, ya que son cuatro distintos que han sido gentilmente facilitados
a "Cuadernos” por Federico Prades- pretende situar al lector en qué punto del ciclo se
encuentra la economia espafiola. El resultado puede resumirse en los siguienies
términos: el nivel de produccién de bienes y servicios ya ha superado el del primer
semestre de 1992 -el dltimo mdximo anterior a la reciente crisis- aungue la demanda
interna, cuya catda ciclica fue mds intensa, muestra una clara atonia en su recupera-
cion. El consumo piiblico ha mamenido a lo largo del perfodo critico un crecimiento
mondtono; el consumo privado evoluciona a bajo ritmo y la formacién bruta de capital
muestra en su trazado grdfico una profunda catda, cuya recuperacion se ha iniciado ya,
si bien no ha alcanzadoe atin los valores del anterior mdximo en el ultimo trimestre de
1991. La importante contribucién exterior es la base de la recuperacion del PIB real.
Una conclusion importante, que el grdfico muestra claramente, es que la recuperacion
del nivel productivo se ha generado con un 6 por ciento menos de ocupacion, lo que,
sin duda, ha contribuido a una mejora de la productividad, pero ha acentuado el
problema de la reduccion del empleo.

El articulo ofrece, ademds, un repaso de los seis factores fundamentales que
condicionan la consolidacion futura del proceso de expansion. Son los siguientes:

a) La resistencia al descenso de la inflacién espaiola desde el suelo del 4,5-5 por
ciento del IPC. Una "meseta” inflacionista que se eleva sobre el nivel europeo, y detrds
de la cual se encuentran los crecimientos excesivos de los precios de alimentacion,
servicios e importaciones y los efectos derivados de los aumentos de la imposicion
indirecta.

b) El déficit piblico persistente y la existencia de una politica presupuestaria laxa
que no disciplina al gasto publico en su dindmica creciente, generando un aumento
espectacular de la deuda publica en una trayectoria explosiva, ya que los tipos de
interés reales superan ampliamente a las tasas de crecimiento del PIB, y que no va
encaminada a la financiacion de aumentos de inversion.

¢) Los tipos de interés a largo plazo en Espafia contintian teniendo un diferencial al
alza respecto a los palses de la Unién Europea. Un diferencial que deriva de la mayor
inflacion, de la presencia continunda de déficit piiblicos y de las bajas tasas de ahorro
de la economia espafiola.

d) La necesaria moderacion de la evolucion de los salarios para reducir los costes
laborales unitarios, cuya trayectoria creciente esté en la base de la baja elasticidad del
empleo respecto a la produccién como factor caracteristico y diferencial de la economia
espafiola, lo que evidencia que la reforma practicada, hasta ahora, en el mercado de
trabajo estd en la linea correcta, pero, como tantas veces ya hemos destacado desde las
pdginas de "Cuadernos”, es insuficiente.

Precisamente en este nimero, una nota elaborada por Julio Alcaide comenta los
decepcionantes resultados de la EPA en el tercer trimestre de 1994. La recuperacion del
empleo en Espafia es muy lenta, y tardard aun bastante tiempo la creacidon de los
889.500 empleos destruidos desde el tercer trimestre de 1991 -en que se inicié el declive
del empleo- hasta el tercer trimestre de 1994. Las previsiones que en dicha nota se
contienen apuntan a una reduccion del empleo, en media anual en 1994, de 101.400,

Vi
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aunque en el cuarto trimestre de 1994 se registrard una creacién de empleo respecto a
igual perfodo de 1993.

¢} La presencia de un desequilibrio comercial exterior que, pese al espectacular
aumento de las exporiaciones, registra un excepcional incremento de las importaciones
tan pronto como la economia alienta su crecimiento.

El deterioro de la estructura productiva espafiola, a lo largo de la crisis, proyecta
un problema de futuro importante sobre las cuentas exteriores, otorgando al déficit
comercial un cardcter de factor limitativo respecto al crecimiento econémico que
probablemente hard acto de presencia en 1995.

Desequilibrio comercial que no se ve compensado por el saldo de la balanza de
servicios, pese a la buena trayectoria del turismo, ante la presencia robusta y creciente
de una partida de renta de inversiones que ha ido surgiendo al hilo de la entrada de
capitales extranjeros en Espafia.

J) Tranquilizar a los mercados financieros internacionales mediante la prdctica de
una politica econdmica coherente y dotada de credibilidad, de forma que se reduzca el
actual diferencial en la remuneracion que se exige al endeudamiento exterior espafiol
en relacion con el alemdn, que expresa, en definitiva, la baja valoracién que los
mercados financieros internacionales realizan sobre la politica econémica espafiola, y
en particular respecto a las politicas antiinflacionista y presupuestaria.

Seis factores decisivos que condicionan el futuro econdmico de Espafia y que
reclaman la adopcion urgente de un conjunto coherente de medidas de polftica
econdmica permanentemente diferidas, especialmente en los frentes de las politicas de
estabilidad 'y presupuestaria para lo que es indispensable un gobierno con fuerte mayoria
parlamentaria.

El artfculo del Profesor Fuentes Quintana y de Julio Alcaide, se cierra con un anexo
que contiene unq estimacion del cuadro macroecondmico para 1994 y su prevision para
1995, tal como este se interpreta por la Fundacioén FIES de las Cajas de Ahorros. El
cuadro sitiia el crecimiento del PIB para 1994 en un 2,17 por cien y apuesta, en su
prevision para 1995, por una tasa de aumento real del 3,13 por cien, alimentada por
una aceleracion del ritmo de crecimiento de todos los componentes de la demanda
interna, mientras que se espera una menor aportacion del sector exterior.

El destacado protagonismo que el sector exterior -tanto a través de las exportaciones
como de los ingresos turfsticos- ha tenido en el inicio y sostenimiento de la actual
recuperacion econdémica espafiola ha llevado a "Cuadernos de Informacién Econémica”
a solicitar dos colaboraciones que permitieran a los lectores situar la contribucién del
comercio exterior y del turismo al crecimiento actual. A comentar los datos mds
relevantes de la Balanza de Pagos en 1994, se dedica también la Instantdneq Econdmica
en este nimero de "Cuadernos®, que cierra el compromiso editorial de esta publicacion
en 1994,

Vil
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*El pulso del comercio exterior en 1994 constituye un andlisis polémico y debatible
del comportamiento comercial exterior de la economia espafiola en el presente aflo,
realizado por Alberto Olano, de la Direccion General de Prevision y Coyuntura del
Ministerio de Economia y Hacienda. El trabajo destaca el magnifico comportamiento
global de las exportaciones en 1994 y sefiala también la elevacion sustancial de la
propensién a importar que la economia espafiola ha experimentado a lo largo del afo.
Ese elevado ritmo de progreso de las importaciones, en un afio de bajo crecimienso, que
ha restado intensidad a la positiva contribucion que las exportaciones han realizado al
avance del PIB en 1994, deja al lector con la inquietud de saber qué ocurriré en 1995
en que segin todas las previsiones hay que esperar un acentuamiento de la tasa de
crecimiento de la economia espafiola.

Por otra parte, el articulo de Miquel Alenyar sinia al lector respecto a la
importancia, en 1994, de los ingresos por turismo en Espafia. Una actividad que cabria
resumir en algunos guarismos significativos: 61.140.000 visitantes extranjeros; 2,6
billones de pesetas (a precios de 1993) de ingresos turisticos y un saldo de la balanza
turistica, en el perfodo enero-agosto de 1994, de 1.535.8 miles de millones de pesetas.
En suma casi un 20 por ciento de aportacion al aumento del PIB real estimado para
1994,

Finalmente, la Instantdnea Econdmica aporta una itil informacién complementaria.
E! déficit de la balanza de pagos en 1994 se situard en un 1,1 por ciento del PIB, lo que
conducird a unas necesidades de financiacion de la economia espafiola de 0,44 por
ciento del PIB, lo que reduce notablemente los saldos de aflos anteriores (0,93 por
ciento en 1993y 3,15 por ciento en 1992).

Ese mejor comportamiento de la balanza de pagos se ha debido a la reduccion del
déficit comercial y al buen resultado del turismo exterior, como ya se ha comentado ,
de forma que la balanza conjunia de mercanclas y servicios, sin incluir las rentas de
inversiones, se espera que arroje un ligero superdvit del 0,3 por ciento del PIB.

Recientemente, se han hecho pviblicos los datos de la Central de Balances del Banco
de Espafia relativos a 1993 y los tres primeros trimestres de 1994. El trabajo del
profesor Rodriguer Carrasco comenta, para los lectores de "Cuadernos”, los
pormenores de esta fuente bdsica de informacion empresarial. Tras los negativos
resultados de 1993 -los peores desde que se inicid la publicacién de los datos de la
Central de Balances en 1982- los datos hasta septiembre de 1994 aportan, por fin, la
buena noticia de la recuperacion del beneficio, confirmando, desde esta dptica, el
cambio de ciclo en la economia espafiola.

También la colaboracion de Mikel Navarro aborda un tema de vibrante actualidad
empresarial. El trabajo se hace eco de la noticia, divulgada por los medios de
comunicacién, sobre la decision del Grupo Empresarial Marcial Ucin de ubicar su
nueva aceria en Bayona, en lugar de hacerlo en Guipizcoa, como inicialmente estaba
proyectado. El profesor Navarro analiza en su articulo las razones objetivas que pueden
estar detrds de esta decision, conviniendo que el coste de la materia prima (chatarra)
y de la energla es menor en Francia que en Espafia. Unos faciores a los que hay ademds
que sumar la mayor proximidad de los centros europeos de demanda y, sobre todo, el

VI
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menor coste laboral en Bayona que en Guipiizcoa y la mayor flexibilidad del mercado
laboral. En suma, como afirma Mikel Navarro, en casi todos los componentes de la
estructura de costes que debe soportar anualmente la empresa, la ubicacién en Bayona
resulta mds favorable que, en general, en Espafia. Un tema que deberfa servir de
reflexion a todos, pero especialmente a trabajadores y sindicatos cuando plantean sus
reivindicaciones salariales.

La recuperacion econdmica parece estar solidamente asentada a escala mundial. En
su trabajo para este nmimero de "Cuadernos®, Juan Pérez-Campanero analiza la
informacion disponible y destaca cémo a la avanzada recuperacion de Estados Unidos
y otros palses anglosgjones, se ha unido una mejorfa, mds rdpida de lo previsio, en
Europa continental, y los primeros signos de reaparicion de la confianza en Japon, una
economia que empieza a emerger de la crisis mds profinda de la posguerra.

Esa recuperacion universal se estd produciendo con una fuerte presién sobre la
capacidad instalada de las economias industriales, lo que, en opinién de Pérez-
Campanero, es un presagio claro de un proceso de recuperacién de la inversion
productiva, pero, al mismo tiempo, seguramente, de presiones inflacionistas mds
intensas en el fituro inmediato.

La reciente aparicion de dos importantes informes internacionales, el de la Comision
Europea sobre 1994, y las "Perspectivas econdmicas de la OCDE* para 1995, da
contenido a la nota elaborada por Ricardo Cortes en la que se resumen y comentan los
principales conclusiones de ambos documentos que tienen un cardcter complementario.
El Informe de la Comisién insiste en el necesario aprovechamiento de la actual fase de
recuperacion para avanzar en el proceso de convergencia y en mejorar los deteriorados
niveles de ocupacién de las economias de la Union Europea. La Comisién insiste, una
vez mds, en la necesidad de una politica presupuestaria rigurosa y en la prdctica de un
conjunto de reformas estructurales con objeto de facilitar la estabilizacion econdmica
sin descargar todo el peso del ajuste sobre la politica monetaria.

En las "Perspectivas” de la OCDE se contienen como es habitual previsiones para
1995 y 1996 y se insiste mds en la politica econdmica necesaria de cara al futuro;
especialmente en el "mix" adecuado de politica de estabilizaciones y en un conjunto de
actuaciones complementarias para acelerar el crecimiento econdmico, que reflejan el
consenso entre los expertos.

Los temas internacionales se completan con unas ‘“reflexiones sobre el Arco
Atdntico” del profesor José Villaverde, al hilo de la reciente publicacion de un informe
del CEDRE sobre las regiones atlénticas, realizada por la Comisién Europea. La tesis
Jundamental que se sustenta es que, pese a los elementos que tienen en comin las
diferentes regiones que lo integran, hoy el Arco Atldntico no constituye un eje de
crecimiento con peso espectfico propio dentro de la Unién Europea. Serd precisa una
intensa cooperacion entre las distintas regiones, y la mejora y ampliacion de las redes
de transporte y comunicaciones, para que el Arco Atldntico adquiera una auténtica
dimension econdmica.

Novedades sobre el sistema financiero

IX
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Tres principales aspectos sobre el sistema financiero se destacan en este numero
doble de "Cuadernos”:

* La habitual colaboracion de AFI discurre sobre las perspectivas de evolucion de
los tipos de interés espafioles a largo plazo. Espafia no es ajena a la alteracién, por
acontecimientos imprevisibles, de la linea de consolidacion, e incluso descenso, que
se apuntaba en los tipos de interés europeos. Aunque, los hechos recientes acentiian
el diferencial de rentabilidad entre el bono espanol y el alemdn a diez afos, (a
finales de noviembre ese diferencial era de 378 puntos bdsicos,; el 20 de diciembre
se ha elevado a 401 puntos bdsicos,sin que quepa afirmar que el proceso se haya
detenido} se ha producido una mayor normalizacion en la pendiente de la curva de

rentabilidad.

* El profesor José M. Dominguez analiza en su articulo la conexién entre ciclo
econdmico y morosidad del sistema bancario en Espafia. Es un estudio, llevado a
cabo con datos trimestrales para el periodo 1975-1994, que destaca la fuerte
asociacioén entre tasa de morosidad y evolucion real del PIB.

* Finalmente, Luis Samaniego, partiendo de un repaso sobre las fuentes de
informacion sobre el sistema financiero espafiol -y de su calidad- comenta la wtilidad
de disponer del "Spanish Banking Report”, que completa la informacion convencio-
nal con datos sobre la gestion del negocio bancario, su evolucion y sus rasgos
estructurales.

En 1994 se cumple el segundo centenario de la aparicion de un documento
importante: el Informe sobre la Ley Agraria de 1794, debido a D. Gaspar Melchor de
Jovellanos. "Cuadernos de Informacién Econémica® no ha querido estar ausente en la
celebracion de esta efeméridex; y solicité al profesor Gonzalo Anes un comentario sobre
la Ley Agraria y su repercusion en Espafia. El prestigioso historiador ha elaborado el
excelente trabajo titulado "La Ley Agraria en la Espafia de las luces” cuyo interés y
calidad cientifica nutren en este nimero el Tema del Mes . El contenido del Informe
sobre la Ley Agraria, el marco historico en que nacié y la lozania de sus principios -
que, en opinion del profesor Anes son completamente vdlidos hoy- se repasan con
detenimiento en este trabajo, cuya lectura se considera til y recomendable.

Este nimero 92-93 de "Cuadernos de Informacién Economica”, vitimo del afio 1994,
se cierra, como es habitual, con un comentario bibliogrdfico que abarca, en esta
ocasion, tres obras que se consideran de interés:

* “Gula del Sistema Financiero Espafiol” constituye un util y completo repaso de las
instituciones, mercados y productos del sistema financiero espafiol -incluso del
marco econémico en el que operan y de sus aspectos fiscales- de la experta mano
de Analistas Financieros Internacionales. Es una obra que recoge los importantes
cambios experimentados por el sistema financiero en los ultimos aflos, y que no
puede faltar en la biblioteca de estudiosos y expertos en los temas relativos a la
Jfinanciacion de la economia espafiola.
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* "La naturaleza econdémica de la empresa”™ es el objeto de la obra de Louis
Putterman. Como indica su comentarista, Monica Melle, constituye una seleccion
de escritos integrada por aportaciones seminales sobre un tema siempre polémico
y debatido, como es el de la naturaleza de la empresa, en la que no faltan textos de
Adam Smith, Marx, Knight, Simon, Hayek, Coase y otros muchos destacados
pensadores econémicos.

* "Hacienda local y eleccion piblica: el caso de los municipios espafioles”, es un
ensayo de aplicacion de la teoria de la eleccion colectiva al terreno de la hacienda
municipal. A lo largo de sus pdginas, el lector encontrard la contrastacién empirica
de diez hipotesis distintas en las que se combinan los aspectos polftico-electoral,
econdmico-fiscal e institucional. Una linea de trabajo novedosa en Hacienda
Puiblica, bien tratada por Nuria Bosch y Javier Sudrez Pandiello, dentro de una
dimension manejable, lo que hace de la obra un texto legible y cientlficamente
interesante.

El contenido de este niimero se completa con la difusion de la grata noticia de la
merecida concesion el Premio CEOE a las Ciencias al profesor José Barea Tejeiro,
habitual colaborador de las publicaciones de la Fundacién FIES, de las Cajas de
Ahorros, a quien "Cuadernos” testimonia, desde estas pdginas, la cordial enhorabuena
de su consejo de redaccion.

LI 1

La proximidad de las fiestas de Navidad y Afio Nuevo brinda, a quienes realizamos

*Cuadernos de Informacion Economica®, una excelente ocasion para desear a lectores,
amigos y a quienes nos apoyan y animan en nuestra perseverante tarea editorial unas
Jelices fiestas navidefias y un afio 1995 pleno de prosperidad. Un deseo, este iiltimo,
que, a la vista del contenido del presente mimero de "Cuadernos”, parece alcanzable.
Por vez primera los datos confirman un cambio de coyuntura que da la vuelta a la triste
pdgina de la crisis vivida en 1993, Pero es, al mismo tiempo, un deseo mds comprometi-
do que comporta la esperanza de que la sociedad espafiola haga el necesario esfuerzo
para consolidar en el futuro esas mejoras que la economia ha venido registrando en
1994,
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EXPANSION DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN 1995:
LOS SEIS FACTORES CONDICIONANTES

Enrigue Fuentes Quintana
Julio Alcaide Inchausti

1. Una parte de la situacién actual de la Economia Espafiola.

S i hubiera que resumir hoy, en un parte breve y expresivo, la situacién de la economfa
espaiola, no resultaria dificil legar a un amplio consenso que destacar(a los seis rasgos que la
definen:

1. Laeconomia espariola ha dejado atras la intensa recesién que dominé su comportamiento
a partir del |l semestire de 1992 y que alcanza su méxima intensidad en el segundo trimestre de
1993. A partir de ahi, las tasas inter-trimestrales de las variables de nuestra economia
desaceleran su comportamiento negativo, lo que ne impidid que ef afio 93 -en sus valores medios-
registrara la mayor recesién de la economl(a espafiola en los Gltimos 30 afios, apreciada por una
caida del PIB del 1,1 por ciento.

2. Esa recesién intensa de la economia espafiola se inscribe dentro del ciclo recesivo
dominante en la UE en las mismas fechas. Algo que prueba un comportamiento sincrénico de la
economla espaifiola y las economias integrantes de la UE. Una caracteristica ésta fundamental de
la conducta de nuestra economia: Espafa ha vivido las fases del ciclo en compaiifa de la Europa
Comunitaria. Esa sincronfa fundamenta una conclusién: no cabe esperar una expansién de la
economia espafola si la recesién domina en Europa. Por otra parte, una recuperacién de la
economia en la UE avala y posibilita una recuperacién de la economia espafola. El comportamien-
to ciclico de la economia espafola y europea es sincrénico. Con una caracteristica adicional,
probada por la experiencia: la exageracién de la sincronfa en el caso de Espafia. Hemos crecido
mds en la fase expansiva del ciclo (1985-1991}): 4,18 por ciento anual fue la tasa anual de
desarrollo de la economla espariola frente al 3 por ciento de crecimientc anual del PIB en la UE.
Hemos cafdo mds en la recesion: el PIB cayé en la UE, en 1993, en -0,3, mientras que Espafa
registré una calda anual del PIB del -1,1 por ciento. A lo large de los dos aflos 1992 vy 1993, el
PIB espaiiol presenta una diferencia adversa en sus tasas de crecimiento respecto de la UE de 1,2
puntos porcentuales {-0,4 puntos en 1992 y -0,8 puntos en 1993).

3. Elciclo de la UE manifiesta la llegada de la fase de recuperacidn econdmica en 1 ,%4. Con
cuatro caracterfsticas: a) Una recuperacién notablemente superior a la esperada a comienzos del
ejercicio {1 por ciento en el ayer del mes de enero/2,6 por ciento al finalizar 1994). b} Una
recuperacion basada en el sector exterior, que aportaré, al menos, 0,5 puntos al crecimiento del
PIB en 1994, c) La fuerza poderosa de la Demanda Interna ha ido ganando muy lentamente
tuerza, a lo largo de 1994, a partir de sus valores negativos heredados de la recesién de 1993
{Demanda Interna que registrar4, finalmente, segln las previsiones actuales, un crecimiento de
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2,4 por ciento en las inversiones y algo menos en el consumo: 2,2 por ciento). d} Esa recupera-
cidn europea no se ha traducido adn en aumentos del empleo (la tasa de paro se sitda en 1994
en valores extremos: 10,9 por ciento de la poblacién activa en la media de la UE}). Convertir el
crecimiento en mayor empleo es la asignatura pendiente de la UE. Como sintesis puede concluirse
que la recuperaciéon del 94 se cifra en un crecimiento del PIB del 2,6 por ciento en la UE con una
referencia geogréfica y econémica dominante en Alemania y con contagio posterior a Francia, las
dos economfias centrales de la UE. Y con un comportamiento peculiar y mayor desarrollo en Gran
Bretaria (3,6 por ciento de crecimiento del PIB) situada en el nicleo de las economias sajonas que
se han movido en un ciclo distinto al de los paises de la Europa continental.

4, La economia espafola se asocia a esa etapa de recuperacion ciclica de la UE en 1994,
de forma progresiva y con valores crecientes a lo largo del aflo y también superiores a los espera-
dos: 0,8 {l trimestre), 1,7 (Il trimestre), 2,3 {lll trimestre}. Una recuperacion que se fundamenta
en el sector exterior con una atonia dominante en la Demanda Interna gue corrige lentamente,
en 1994, sus elevados valores negativos de la recesién del 92-93 (en los prondsticos actuales
se estima mayoritariamente que la inversién se recuperara mas que el consumo; por dar unas
cifras: se pronostica mayoritariamente que la inversidn crecerd respecto de sus bajlsimos valores
de 1993, en torno a un 1,15 y el consumo en valores del orden del 0,31%). La debilidad del
crecimiento de las inversiones y el corto crecimiento del PIB explican la lenta recuperacién del
empleo, aunque recuperacién al fin, favorecida por la nueva regulacién del mercado de trabajo.

Las previsiones dominantes del 94 coinciden en afirmar, como resultado de esos comporta-

mientos, el logro de una tasade desarrollo préxima al 2 por ciento del PIB {2,2% en el pronéstico
de la UE), con una aportacién decisiva a este crecimiento del sector exterior {en torno a 1,7

puntos).

5. Las previsiones para 1995 sititan la expansién econémica en un valor del orden del 3 3 por
ciento del PIB para la media de los paises de la UE. Una previsién que se extiende también a 1a
economfa espanola si bien su vitalidad y prolongacion mas alld del préximo afio estd sometida
a importantes limitaciones y condicionantes.

6. Esas limitaciones residen en las debilidades que se perciben en cinco indicadores bésmos,
condicionantes del proceso de expansién de la economia espaiiola en 1995:

* En nuestra inflacién diferencial situada en el suelo, al parecer irreductible, del 4,5-5 por
ciento del IPC. Una inflacién que no es europea y que plantea numerosas y costosas
consecuencias para nuestra economia. La inflacién espaficla apreciada por el IPC, se
situard en 1994 en torno al 4,5%, tasa que supera 2,6 puntos porcentuales a la de los
palses centrales y en 1,4 puntos porcentuzles a la media de los paises de la UE.

* En nuestro déficit publico situado en el 7,1% del PIB {con un diferencial de 2,8 puntos
porcentuales respecto de los pafses centrales de la UE y con un diferencial de 1,4 puntos
porcentuales de la media de la UE].

* Los tipos de interés a largo plazo espafioles estan situados en el 10,4% (con un
diferencial de 2,7 puntos respecto de los paises centrales de 2,1 puntos de la media de
la UE).
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* En los mercados de trabajo las divergencias espaficlas respecto a la UE se han acusado
en dos frentes distintos aunque relacionados entre si: divergencias en el crecimiento de
los costes laborales por unidad de producto espaiioles y comunitarios y en las tasas de

pare.

En primer lugar, se manifiesta un claro retardo de la moderacién de salarios en Espaiia
respecto de los registrados en los pafses de la UE, lo que ha llevado a un crecimiento de los
costes laborales unitarios espafioles muy superiores a los europeos en el perfodo de desacele-
racién productiva y recesién 1991-1993. A partir del afio actual, la moderacién de salarios y los
aumentos de productividad del trabajo (derivado de la destruccién de empleos), han alterado el
comportamiento de los costes laborales unitarios, reduciendo significativamente su cuantia.
Reduciendo pero no eliminando sus diferencias con los costes laborales unitarios de la UE.
Diferencias actuales de 1,2 puntos porcentuales respecto de los paises centrales. Diferencias
éstas del crecimiento de los costes laborales unitarios con importantes consecuencias sobre la
competitividad de nuestras producciones, sobre la produccién y el empleo.

El comportamiento del paro que arrojan nuestros mercados de trabajo presenta claras
diferencias con el europeo, aunque los datos disponibles para su estimacién no sean coincidentes.
Apreciado a través de la encuesta de la poblacién activa el diferencial espafiol es de 11,5 puntos
porcentuales respecto de la media de la UE y 13,2 puntos porcentuales respecto a los palses
centrales de Ja UE.

* En los mercados exteriores con un déficit de la balanza comercial del orden del -3,5%,
tasa negativa que se compara desfavorablemente con el saldo positive de esa balanza
comercial en los palses centrales {1,2% del PIB) y en la media de la UE {0,5% del PIB} lo
que significa unos crecidos diferenciales en los saldos de -4,7 puntos respecto a los
paises cenirales y de -4 puntos sobre la media de la UE.

Dicho en otros términos: la economfa espafiola inicia el afio 1995 con cuatro desequilibrios
gue muestran cuatro mercados: el de bienes y servicios, los mercados financieros, los mercadds
de trabajo y los mercados exteriores y con un quinto que manifiesta el desequilibrio de las
cuentas publicas.

Tales son los hechos que describen el balance de los principales acontecimientos con los que
finaliza 1994 y con los que se iniciard 1995.

2. Los seis condicionantes de la expansién de la economia a partir de 1995.

La economia espafiola ha vivido en la década que va de 1984 a 1993 un ciclo completo en
compaiiia de la economia europea. Un ciclo espafiol que se representa en el grafico nim. 1 y que
tiene como puntos de referencia inicial el segundo trimestre de 1984 y, como final, el segundo
trimestre de 1993. Ese ciclo completo de la economia espafiola comprende dos fases bien
diferenciadas: la intensa recuperacién vivida desde el corto crecimiento def 1,3% del PIB del Il
Trimestre de 1984, hasta el maximo del 6,1% del PIB, que se alcanza en el tercer trimestre de
1987 y la desaceleracién productiva que domina desde 1988 hasta caer en la recesién de 1993,
cuyo minimo se sitiia en el segundo trimestre de 1993 {con un descenso del PIB de -1,6%).
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Desde esta Ultima fecha se inicia un proceso de recuperacién del PIB en 1994, y que ha ido
ganando progresivamente intensidad a lo largo del aiio.

Ese ciclo completo espafiol 1984-93 se inscribe en el ciclo de la Europa comunitaria con una
sincronfs cada vez mas estrecha en la medida que el grado de apertura de la economia espafiola
se ha ido incrementando con la UF, tanto en los intercambios de mercancias como en el creciente
peso de la inversién exterior. Por otra parte, la simetrfa entre el comportamiento de la economfa
espafiola y la de la UE responde a una propiedad adicional: la sobre-reaccién de nuestra economia
a los estimulos exteriores, lo que explica la mayor intensidad del ciclo espaiiol respecto del
comunitario, tanto en las fases expansivas como en las recesivas del ciclo econémico.

Esa dependencia del comportamiento econémico de Espafia respecto de la UE define las
perspectivas de 1995 y afos siguientes. El proceso de recuperacién europea abiertc en 1994
promete su continuidad y consolidacién en una fase expansiva que comenzaré a vivirse a partir
del préximo ejercicio con una secuencia de acontecimientos que arrancan del fuerte impulso
actual de las exportaciones, asistido ya por una recuperacién de las inversiones, en especial en
maquinaria y bienes de equipo, asl como por una reposicién de las existencias. La mejoria del
clima econémico que se percibe esté favoreciendo, asimismo, la recuperacién del sector de la
construccién, impulsado ademés por los més bajos tipos de interés a largo plazo. Todos esos
factores permitirdn, finalments, lograr la recuperacién del consumo a través del crecimiento de
la produccién, la renta y el empleo. Como concluye et Gitimo documento de las previsiones de la
CE (noviembre 1994): "la firmeza gradual de los factores de la recuperacién del 94 abren una
fase de crecimiento econémico prolongada y sostenida y de consiguiente creacién de empleo si
la politica econémica es la apropiada”.

Esa fase de expansién econdémica iniciada en Europa constituye una oportunidad singular para
su interpretacién sincrénica por la economia espafiola que no puede ni debe desaprovecharse.
Una afirmacién que obliga a conocer las caracterfsticas con las que esa expansién se presenta
en Espafia, la secuencia a que deberia ajustarse esa conversién de la recuperacién actual en una
etapa expansiva prolongada y a evaluar los factores propios que nos sitdan en una posicién de
partida diferente de la de las economias europeas y que condicionan las posibilidades de la futura
expansion.

La fase de recuperacién que se ha registrado en la economia espafiola en 1994 se ha iniciado
por donde debfa: por el sector exterior. Ha sido el aumento de las exportaciones el que ha estado
detras del desarrollo de la produccién industrial {y cuyo crecimiento apreciado por el IPl muestra
una fuerza creciente a lo largo del afio, situdndose en su final en tasas del orden del 7%) y de los
servicios {con un crecimiento significativo en 1994 aungue inferior al de la industria). Este
principio de la recuperacién espafiola constituye un fundamento excelente de la expansion futura
que no hay que perder sino conservar y fortalecer a toda costa.

Se viene afirmando con insistencia que ese protagonismo del sector exterior en nuestra
recuperacién econémica debe perderse en beneficio del crecimiento de la demanda interna, esto
es, el consumo de las familias y la inversién de las empresas. En particular, la preocupacién por
animar el consumo familiar con cualquier decisién que pueda favorecer su crecimiento se ha
convertido en la solicitud méas reiterada en nuestra vida econémica. Pues bien, frente a esas
opiniones hay que afirmar que quizds el mayor peligro para el futuro de la expansién de la
sconomia espafiola reside en que se realice ese deseo tan extendido de propiciar un aumento del
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GRAFICO NUM. 1
ULTIMO CICLO DE LA ECONOMIA ESPANOLA REFERIDO
AL CRECIMIENTO INTERANUAL DEL P18
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El grafico ndm. 1 recoge el comportamiento compieto del Gltimo cicle ecénomico interpretado por la
economia espariola de 1984 a 1993, tal y como ha sido estimado por el profesor J.L. Rayrmond en su trabajo
"El ciclo econdmico en la economia espafiola”, que publicara el nimero 62 de *PAPELES DE ECONOMIA
ESPANOLA".

El gréfico representa las tasas interanuales de crecimiento del PIB como medida expresiva de la
evolucién coyuntural de la economia espafiola con las informaciones ofrecidas por la Contabilidad Naclonal
Trimestral que elabora e! INE.

El | trimestre de 1984 ragistra el arranque del ciclo con el minimo de crecimiento det PIB ¥ también del
crecimiento del consumo privado, de la formacén bruta ds capital fijo y de los sectores productivos.

A partir de ese minimo arranca el proceso de recuperacion cuyo cenit se sitGa, para sl crecimiento del
PIB y del consumo privado. en el tercer trimastre de 1987 v el segundo trimestre de 1989. se desplaza por
una meseta con intensos crecimientos del orden del 15 por 100.

Agotada la onda expansiva, fa fase descendents que la sconomia espafiola inicia a partir de 1989, se
caracteriza por su notable virulencia, hasta alcanzar unos minimos de crecimiento en ef segundo trimestre
do 1993. El fatidico segundo trimestre de 1993 representa un minimo no sélo para el crecimiento del PIB,
sino también para el crecimiento de la formacién bruta de capital fijo o para el crecimiento de los PIB de los
sectores industrial, servicios y de la construccion.

A mediados de 1993 surge el fin de la fase contractiva y abre las expectativas de una nueva
racuperacién, iniciada sn 1934,
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consumo a toda costa para consolidar el crecimiento del PIB en 1995. Una recuperacién del
consumo es evidente que, dada su fuerza (2/3 del gasto nacional), pone un suelo a fa evolucién
de la economia pero una recuperacién que conceda una base sélida a la futura expansién debe
fundamentarse en un crecimiento continuado que eleve el nivel de las exportaciones (como en
parte esta sucediendo ya) y en una recuperacién suficiente de las inversiones (que estan
anunciando ciertos indicadores) pero que dista de haberse consolidado.

La recuperacién de las inversiones, para lograr una expansidn saneada, desempeifia un papel
cuya importancia s6lo es comparable al crecimiento de las exportaciones. Porque es sobre esas
dos bases sobre las que debe afianzarse el reforzamiento de la produccién potencial de la
economia y la generacién de un mayor empleo. Esa potenciacién del crecimiento del producto y
las expectativas del mantenimiento del empleo crearén las condiciones necesarias para la mejora
de la confianza de los consumidores, condicionante, a su vez, del aumento del consumo que debe

llegar -al final- por esta via.

Asf pues, afianzar y elevar las tasas de inversién de forma continua constituye el secreto
obvio del éxito del proceso de recuperacién y el cimiento de la expansién futura de la economia

espafola.

Crear, por tanto, las condiciones para que los procesos de inversién recobren su vitalidad
perdida en la recesién pasada constituye el objetivo prioritario de la estrategia de la futura
expansién. Objetivo prioritario pero no fécil de conseguir en poco tiempo porque son las
inversiones las que méas caen en toda fase recesiva y, en el caso de Espafia, la importancia de
esa caida la manifiesta, sin retérica, su desplome en 1992-93 en un -10,4%. Tasas negativas
extraordinarias que reclaman para su correccidn, cambios en las expectativas empresariales,
modificaciones en las cuentas de resultados de las empresas y un afianzamiento de la politica de
competitividad que garantice la credibilidad en el futuro de la economia espafiola como base de
la confianza necesaria de la que vive siempre la apuesta empresarial por la inversién.

Precisamente por todo ello, las mejores noticias para la expansién futura de la economla
espafiola vienen de los cambios que hoy se registran en las expectativas y en las cuentas de
resuftados de las empresas. En efecto, la secuencia de la recesién pasada conté con dos
premisas: el ciclo recesivo europec y su traduccitn psicolégica por los dos agentes de la
econom(a, con una calda histérica en los indicadores de confianza de empresarios y consumidores
a partir del Il semestre de 1982.

El cuadro ntm. 1 presenta los valores trimestrales de esos indicadores de opinién a partir de
1991 hasta el Il Trimestre de 1994. Como puede comprobarse a partir del lll Trimestre de 1992,
todos los indicadores de opinién -de empresarios y de consumidores- sufren un retroceso
espectacular en el que se fundamenta la calda de la inversidn por parte de las empresas y el freno
al consumo por parte de las familias en 1993. Menor inversion y consumo en 1993 que causarian
la caida de! PIB en el 1,1%.

Pues bien, esos indicadores negativos de opinién que adelantaron y fundamentaron la crisis
del 92-93, han comenzado a cambiar en 1994, El indice de confianza industrial lo ha hecho de
forma espectacular a partir del 1 Trimestre de este aiio, ganando en el Il Trimestre de 1994,
justamente la posicién en la que se encontiraba ese indicador en 1990. Dos componentes
destacados de este indicador -las expectativas de produccién y la cartera de pedidos- han
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registrado cambios sustanciales respecto de los que presagiaran la recesién del 93. Las expectati-
vas de produccion alcanzan valores positivos en todos los trimestres de 1994 devolviéndonos sus
dltimos valores a los que caracterizaban al | y Il Trimestre de 1992. La cartera de pedidos de los
productos industriales se sitta en el |ll Trimestre de 1994 en -12% desde el -60% alcanzado en
el | Trimestre de 19923. De esta manera, el indicador nos devuelve a sus valores de 1989.

A esa misma ténica de mejora en los indicadores de opinién responde el indice de confianza
del sector de fa construccién que todavia se deterioraba de forma espectacular en el Ill Trimestre
de 1993, situdndose en -49% (la posicion més baja de la fase recesiva). Sin embargo, en el Il
Trimestre de 1994, el indicador alcanza un valor de -15%, la posicién en que se encontraba en
1991.

Por otra parte, el indice de sentimiento de los consumidores se ha recuperado también pero
con mayor lentitud. La peor posicién (opinién neta negativa de! -35%), tuvo lugar en el cuarto
trimestre de 1393, mejorando en los trimestres de este aiio hasta recuperar la posicién negativa
del -20% en el tercer trimestre. La mejora de la opinién es evidente, pero el indice se recupera
mas lentamente. Lo es también la limitacién de su cuantia. La posicién del tercer trimestre de
1994 es similar a la media del segundo y tercer trimestre de 1992. Una situacién que explica que
el consumo de las familias no manifieste adn un comportamiento positivo y creciente en 1994,

Finalmente, el Indice de Clima Econémico General, en linea con lo expuesto, ha mejorado en
1924 alcanzando un nivel 100 en el tercer trimestre de 1994 {un indice 100 que corresponde a
la media lograda en 1985).

Ese mundo subjetivo de los indicadores de opinién, en 1984, anticipa la posible recuperacién
de las inversiones que, efectivamente, se esta produciendo ya en 1994 y deberfa contar con su
posible continuidad en 1995, Una recuperacion de las inversiones que precede, como es deseable
¥y conveniente, a la expansién del consumeo.

Por otra parte, y afianzando el aval de los indicadores de opinién favorables a la realizacién
de las inversiones, los indicadores de las cuentas de resuftados de las empresas también
presentan cambios positivos de los que han dado cuenta el reciente informe de la Central de
Balances del Banco de Espaia y otras fuentes informativas disponibles. En el trabajo que
"Cuadernos” publica a continuacién de ests inicial del niimero 92, el lector encontrard un andlisis
detenido de los datos que permiten hablar de una recuperacién del beneficio empresarial en 1994,
El esfuerzo del servicio de estadisticas del Banco de Espafia, que dirige ese estadistico ejemplar
que es Rafael Alvarez Blanco, permite conocer hoy la marcha de una variable tan decisiva para
el proceso econémico de una sociedad como son las cuentas de resultados de las empresas con
una actualizacién que dota a sus informaciones de una gran oportunidad para juzgar la situacién
econdémica y poder actuar sobre ella. En efecto, el dltimo informe trimestral de la Central de
Balances {CBT) sobre el ejercicio de 1994, trae al conocimiento de sus lectores, las lineas a las
que esta respondiendo su comportamiento en los tres primeros trimestres de 1994. El cuadro
nam. 1 del trabajo del profesor Rodriguez Carrasco que "Cuadernos™ publica en este nimero
presenta el cambio espectacular que los resultados de las empresas registran en el afio actual y
que pueden resumirse en un resultado neto sobre el VAB c.f. del 7,1%, que se opone a los
negativos causados por la recesién en 1993 {-6,1%). Cambio transcendente que confirman otras
informaciones glosadas, asimismo, en el trabajo antes citado.
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El aval que los indicadores de las opiniones empresariales y la mejora de las cuentas de
resultados han extendido, para la recuperacién de las inversiones, permiten construir un proceso
de expansi6n que responda a la secuencia que debe hacerlo duradero: aumento de las exportacio-
nes —» mejora de las expectativas empresariales = mejora en las cuentas de resultados de las
empresas — crecimiento de la inversibn — reforzamiento de la produccién potencial de la
economia - mejores expectativas para el mantenimiento del empleo - aumento de! consumo.

Afianzar cada uno de esos eslabones, que componen la cadena de la expansién econémica
espafiola del 95, deberfa constituir el objetivo de la estrategia de nuestra polftica econémica que
convierta la débil recuperacién actual en una expansién saneada y continuada en el futuro.

El logro de ese objetivo precisa de una identificacion de los obstaculos que lo condicionan y
de las actuaciones de la politica econdmica y el comportamiento de los agentes de la economia
necesarios para superar esos obstaculos con los que podia chocar el proceso de expansién. En
nuestra opinién, los condicionantes del proceso de expansién de la economia espafiola, que puede
iniciarse en el 95 y los comportamientos que corrijan sus efectos negativos, son los seis siguien-
tes:

Ban bilichad ga fos mﬁm frmna;mes, aseagwandq &f lagm ﬂe i@s miawﬁm
de ia fm v ol cantrplis Wn é&f “éficst publico.

En esos seis condicionantes de la expansién 95, el aiio 1994 transmite unos saldos
preocupantes al futuro. El cuadro nim. 2 presenta la situacion actual de esos condicionantes de
la expansién del 95, que permiten evaluar la situacién comprometida de la que arranca la fase
expansiva del ciclo econémico y que van a proyectar su influencia a lo largo del préximo afic. Con
una inflacién diferencial de méas de dos puntos porcentuales respecto de la UE, un déficit pablico
y unos tipos de interés que superan también en los mismos porcentajes a los vigentes en la UE,
un crecimiento del coste laboral unitario que, pese a su mejora en 1994 {lograda en gran parte
merced a los empleos destruidos del 93 y aflos anteriores), atin conserva un margen superior de
1.5 puntos respecto a los palses centrales de la UE, con una tasa de paro muy superior y con un
desequilibrio de la balanza comercial que supera en més de 4 puntos a los saldos de los palses
centrales de la UE y, en todo caso, a la vigente en los 12 pafises de la UE y con un diferencial,
en el mercado de bonos a 10 afios, alejado del bono alemén en 401 puntos basicos, es evidente
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que la economifa espafiola iniciard 1995 su expansién cargada de problemas que no se
solucionardn ignordndolos sino plantedndolos abiertamente y volcando en su solucién un
diagndstico acertado y una firme voluntad politica y social que necesita cualquier cambio en el
comportamiento econdémico como los que precisa la mejora de las seis variables expuestas de las
que depende el desarrollo econémico futuro.

CUADRO NUM. 2

LOS OBSTACULOS A LA EXPANSION ESPAROLA EN 1995

1991 1992 1993 1994
1. INFLACION {IPC}
Unidn BUFOPE8 .. o« v v vvvvvnv et anns 5,4 4,3 33 3,1
PafsesCentrales . . . . ........... oo 3.2 3,6 31 2,3
ESPafid . ...cvveesvcnnnronenerinnsoen . 59 5,9 4,6 4,5
Divergencia:
SMUE . ... s 0,6 1,6 1,3 1.4
S/Palces Cartrales . .........0000c00. 2.4 2,4 1,8 2,2
2, _DEFICIT PUBLICO
Unién Europea . ... ...... ... e .. -4,5 -5,0 -8,0 -5,6
Paises Centrales . .. ... e -3.0 -3.6 -4,7 -4,2
Espafia .......c.0.un e -4,9 -4,2 -7,8 -7,0
Divergencia:
SUE ...oveerannnns i s e m e mene S . -0,4 0.8 -1,6 -1,4
S/Paises Centrales . ......... e eaae -1,9 -0,8 -2,8 -2,8
3. TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO
Unién Europea . . ... 0 0o Siat e raag 10,2 8.9 8.1 8,3
Paises Centrales . . . ...... e s e e 8,1 8.4 6.6 7,7
Espafia ........ e e e e e 12,4 12,2 10,2 10,4
Divergencia:
SIUE v v it 2.1 2,3 2,1 2,1
S/Palses Centrales .. ............... . 3.3 3,8 3,6 2.7
4. MERCADO DE TRABA.JO
A} COSTE LABORAL UNITARIO
Union Europea . . . .. oovvv v iiinnnnnan s 4,7 33 2,0 1,0
Pafses Centrales . . .. ........ e e 4.1 2,7 1,7 0,7
Espafia . ... 00cvvens e e 7.8 6,4 3,6 2,2
Divergencia:
SMJE ......... e e e 31 3.1 16 1,2
S/Palses Centrales . ..............0.. 3.7 3,7 1.9 1,6
Bl TASA DE PARD
Unidn Europea .. . ... ovii e 8,7 9,3 10,4 10,9
Palses Centrales . . . ... o STASHRUEE KGR e G S 7,0 7 8.3 9,2
Espafid ......ov0un-- e e R e EG EIEIEWE 0 16,7 17,3 204 22,4
Divergencia:
S/UE ..... e e e I DI SR - (000 VRIS b 7.0 8,0 10,0 11,6
S/Paises Centrales . ........... soress 87 10,2 12,1 13,2
5. DERCIT COMERCIAL
Unién Europea . ............... e e <01 -0,6 0,1 0,5
Palses Centrales . . ............. P 0.4 0,6 1,5 1,2
Espafia ................ et o -5.8 -6,0 -4,1 -3,5
Divergencia:
S/UE ..... e 5,7 -5,4 4,2 -4,0
S/Palses Centrales . .. ..... b e e e e e -6,2 -6,8 -6,8 -4,7

Fuentes: EURDSTATY OCDE
Paises Centralea: Estimacién Fundacién FIES de las Cajas de Ahorros, con las siguientes ponderacionaes: Alemania (49,41 %);
Francia {36,03}; Holanda {8,45); Bélgica (5,87}; Dinamarcs (3,97}; ¥ Luxemburgo (0,27).
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3. La resistencia al descenso de la inflacién, primer ohstéculo a la expansién del 95.

El gran tema econémico de Espafia en 1994 ha sido, sin duda, su tasa de inflacién cuyo
crecido nivel absoluto se ha asentadc en un suelo, al parecer irreductible, situado en un 4,5-5%
medido a través del indice general de precios de consumo. Un indicador que marca una inflacion
diferencial de 1,5 puntos por encima de la media de la inflacién de ia UE y superior en més de 2,5
puntos a la inflacion de los paises de la UE con mejor tasa de inflacién. Ese suelo elevado de la
inflacién espafnola no se ha visto, ademas, afectado por la recesién producida por la economia
espaficla ni por el corto aliento de su recuperacién en 1994,

El viejo aforismo que afirma "dime cémo va tu inflacién y te diré c6mo va tu economia™, tiene
una validez y una vigencia extraordinaria en el momento actual de la economia espafiola, pues
todas las variables de las que depende el éxito de la gran empresa espaiiola en los afios 90 -su
integracién en la UE- estédn afectadas por la consecucién de tasas de inflacién europeas por parte
de la economia espafiola. Resulta imposible mejorar la competitividad de nuestras producciones
si no reducimos la tasa de inflacién. No podremos lograr tipos de interés menores para alentar
la inversién privada y reducir el coste de la inversién ptblica si no conseguimos una inflacién més
reducida. La programacién, en fin, de la actividad de las empresas y de los presupuestos
familiares necesita disponer de un marco de estabilidad econémica,

Es el conjunto de esos efectos negativos de la inflacidén y de los positivos de la estabilidad
los que obligan a analizar las causas de esa resistencia espafiola al descenso de la tasa de
inflacién y a disefar la polftica y los comportamientos de los agentes econémicos eficientes para
vencer esa resistencia y conseguir esa reduccién necesaria de nuestra inflacidn.

No puede extrafiar, en consecuencia, que ese problema fundamental haya atraido los andlisis
m4&s numerosos de quienes siguen la marcha de la economia espafiola en el afio que termina vy,
a la cabeza de ellos, del Banco de Espafia cuya ley de autonomia, estrenada en 1994, le atribuye
una finalidad primordial: el logro de la estabilidad de los precios.

Es explicable que por esta obligacién fundamental, el Banco de Espaiia haya dedicado sus
mejores esfuerzos, a través de su Gobernador, a analizar ese proceso inflacionista que padecemos
y a mostrar los caminos por los que serla aconsejable tratar de reducirlo. Tres intervenciones del
Gobernador del Banco de Espafia se han dirigido a ese propésito. Las dos primeras realizadas en
el Congreso de los Diputados (18 de octubre de 1994) y en el Senado (21 de noviembre de 1994)
y la tercera y fundamental con motivo de la presentacién en el Congreso de los Diputados de los
"Objetivos e instrumentacién de la politica monetaria en 1995". Intervenciones todas ellas
presididas por el excelente andlisis que el Banco de Espaiia realiza de los problemas econémicos
del pais y por el acierto expositivo de su Gobernador, el profesor Luis Angel Rojo. Por desgracia,
esas intervenciones que contienen el mejor anélisis de ese problema central de nuestra sociedad
y del futuro de la economla que es la inflacién, no han sido difundidas como merecian por los
medios de informacién., Como merecian y como era necesario porque crear un clima de
estabilidad econdmica precisa de una amplia y arraigada conciencia colectiva de su necesidad
porque, como advertia el Gltimo Informe anual del Banco de Esparia de julio de 1924: "Sélo si los
agentes econdémicos y la sociedad espaiiola comparten el objetivo de lograr un crecimiento
estable de nuestra economia y lo refrendan en sus decisiones, podrd desarroliarse con eficacia
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esa orientacién de aumentar el producto real preservando la estabilidad de precios”. Un objetivo
en cuya consecucién Espafia se juega su futuro en los afos que restan del siglo que vivimos.

Por todos esos motivos importa conocer cémo ese problermna vital de reducir la inflacién se
plantea en los andlisis realizados por el Banco de Espaiia de {os que ha sido intérprete y ponente
su actual Gobernador.

El andlisis de la inflacién que padece fa economia espariola y la resistencia a su reduccién para
lograr tasas europeas se realiza por el Banco de Espafia diferenciando los determinantes
inmediatos de la inflacién espaiiola vy los factores generales que la condicionan {del lado de la
demanda agregada y del procesc de formacién de costes).

La exposicién de los factores inmediatos de la resistencia actual de la inflacién para bajar de
su aelevado suelo del 4,5-5% obliga a descomponer el indice agregado que es &l IPC. Como ha
afirmado el profesor Antoni Espasa, con reiteracién desde hace alguncs afios, el anélisis de la
inflacién no debe basarse en un fndice (escalar} agregado comeo el IPC sino en una minima
descomposicién basica, de modo que sean similares, en cada Indice resultante, las causas de la
inflagion en los diferentes precios que lo componen. Esa descomposicién permite, ademés,
predecir y diagnosticar, con mayor precisién, las distintas fuerzas del proceso inflacionista y
adelantar el comportamiento futuro del proceso de inflacién.

La descomposicién del IPC contenida en el andlisis de la inflacién por el Banco de Espafia
diferencia seis componentes con comportamientos distintos:

I. Precios de los productos alimenticios no elaborados y elaborados, convertidos en
intérpretes de la resistencia de la inflacién a su descenso en 1994, El ciclo alcista de los precios
de los alimentos se inicia en los primeros meses de 1993 y alcanza su méximo en los meses
iniciales de 1994, mostrando mas tarde una desaceleracidn, pero no una desaparicion. La mayor
presencia del crecimiento de los precios de la alimentacién se registra en el avance de los precios
de los alimentos no elaborados pero afecta también -en menor medida- a los elaborados. Todos
los indices disponibles de precios recogen esta inquietud alcista de la alimentacién: lo hace, desde
luego, el IPC (en su componente alimenticio} pero, también, el de precios percibidos por los
agricultores y el Indice de precios al por mayor. Esa influencia alcista de los precios de los
alimentos sobre la inflacidn se deriva de un conjunto de causas coincidentes: efectos de la
devaluacién de la peseta y su incidencia sobre el ECU verde para el cdlculo de precios internos
de los productos y las subvenciones a la agricuitura, condiciones climatolégicas desfavorables
para la produccidn interna; condiciones especiales y limitativas de oferta de algunas produccio-
nes, presién de la demanda turistica sobre la alimentacién en los meses de verano, todos ellos
factores y causas internos reforzados por las fuertes elevaciones de precios en los mercados

internacionales.

Il. Los precios de los servicies no comercializables han constituido, desde nuestro ingreso
en fa Comunidad, los intérpretes de la inflacién por su comportamiento dua/ respecto de los
bienes comercializables. La novedad reside aqul en que esa dualidad se ha reducido, desde 1993,
por la notable desaceleracién del precio de los servicios y también por el aumento de los precios
de tos productos comercializables. Los factores negativos de este sector de los precios de los
servicios se encuentran en el nivel superior de su tasa de inflacién {5,1%) y, por el hecho de que
esa desaceleracién de su nivel, vigente desde 1993, parece haber perdido fuerza en los ultimos
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meses. Un hecho que obliga a actuar sobre las causas de fondo que sostienen su nivel diferencial
Y su resistencia a la baja. Algo que apunta a la necesidad de actuar sobre sus mercados vy las
condiciones de competencia que condicionan sus precios elevados.

IN. Precios energéticos, componente dominado por las condiciones de su fiscalidad en los
momentos actuales, Un hecho que deberfa considerar nuestra politica fiscal.

IV. Prodyctos industriales ne energéticos y no alimenticios, cuya tendencia a la estabilidad

parece constituir una caracteristica destacada.

V. Bienes intermedios y precios de los bienes de importacién y exportacién con ritmos
crecientes y con avances a tasas superiores a las de los precios de las manufacturas nacicnales
destinadas a la absorcién interna, lo que plantea el problema delicado de sus precios relativos.

Ese andlisis de la inflacién, contemplado desde la desagregacién de los componentes del IPC,
realizado por el Banco de Espafia quizds no destaque con la importancia que tiene la presién
inflacionista derivada de las tarifas piablicas incluidas en los precios del sector servicios que han
estado presentes en la inflacidn del 94 y amenazan estarlo también en 1995,

Ese panorama de las fuerzas inflacionistas en presencia que muestran la dificultad de reducir
el nivel de [a inflacién a través de la descomposicién del IPC se completa por el Banco de Espafia
con ¢l anélisis de lo que antes se denominaban factores generales condicionantes del proceso
inflacionista y que actdan del [ado de la f_f_emanda agregada y del proceso de formacién de los

costes.

—

Del lado de la demanda agregada resulta evidente que su reanimacién en 1934 habra tendido
a reducir la presién a la baja de la inflacién que dominé en la fase recesiva I[| Semestre 1992-
1993 y a favorecer, con allo, la transmisién sobre los precios de ciertos costes retenides por las
empresas como la devaluacién de la peseta. Sin embargo, el Banco de Espafia opina que la
demanda agregada no tiene aln fuerza suficiente para ejercer una influencia activa sobre la
aceleracién inflacionista. El ciclo demanda-produccidn precede en unos tres trimestres al ciclo de
la inflacién y, dado que hoy la demanda agregada se mantiene dentrc de moderados ritmos de
avance, no parece que pueda ocasionar presiones inflacionistas en el futuro inmediato.

Otra cosa es lo que sucede del lado de la formacion de los costes. Aqui el hecho més
importante del 94 es la moderacién del crecimiento de los costes laborales unitarios, causada por
los aumentos de productividad debidos, en primer iugar, a la caida del empleo; en segundo
término, a la desaceleracién de los salarios que ha llegado muy tarde a la economia espariola
{justamente en el ejercicio actual) respecto de la registrada en Europa. Esa doble presencia de la
mayor productividad y el menor crecimiento salarial han ocasionado, como ya se ha constatado
aﬁteriormente, un comportamiento del coste laboral unitario que ha reducido sus elevadas tasas
diferenciales con los paises de la UE, que dominé en los ejercicios anteriores, lo que ha reducido
pero no eliminado su presién inflacionista que, en este ejercicio, justificaria un aumento en 1
punto de la tasa de inflaciébn. Mantener/mejorar ese comportamiento del coste laboral unitario
constituye un requisito fundamental de la reduccién del proceso inflacionista, lo que, a su vez,
obliga al mantenimiento de {a moderacién salarial. El retardo de la transmisién de los menores
aumentos salariales a costes laborales unitarios y, de éstos, a precios menores puede ocasionar
la existencia de un perfodo temporal en el que bajen los salarios reales, lo que constituye una
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situacién transitoria porque las ganancias en la reduccidén de la inflacién terminardn mejorando
los salarios reales. Esa pérdida temporal constituye un peligro cierto para afirmar y conseguir la
necesaria moderacién de salarios, cuyos efectos sobre la inflacién y la mejora de la capacidad
adquisitiva requieren un plazo dilatado.

Los costes de origen externc a la empresa también estdn presentes en las presiones
inflacionistas en la actualidad por un doble mativo: en primer lugar, por el crecimiento de los
precios de la importacién en pesetas y por el aumento de las importaciones que ha difundido ese
efecto alcista sobre la estructura productiva espafiola. En segundo lugar, el aumento en los
impuestos indirectos ha desempefiado un papel activo en el mantenimiento de una tasa de
inflacion elevada. Seqiin los datos disponibles sobre el crecimiento nominal de la imposicidn
indirecta su aumento puede evaluarse en torno a un 14% lo que, probablemente, habri
ocasionado, en 1994, una elevacidn en el IPC de mas de 1 punto porcentual. Un efecto este de
la imposicién indirecta que anuncia el que producird en el préximo ejercicio la elevacién de un
punto adicional del IVA y de los impuestos especiales sobre carburantes, alcohol y tabaco que,
dificilmente, sera inferior a ocho décimas adicionales sobre el IPC,

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, ;podrd mantenerse, en el futuro, la
desaceleracién paulatina de la inflacién espaficla? A esta pregunta crucial, el Banco de Espaiia
responde, afirmativamente, si bien acentuando las seis condiciones basicas que deben cumplirse
para sostener esa afirmacidn:

1. La pérdida de impulso del ciclo expansivo de los precios alimenticios, lo que parece
confirmar su comportamiento en 1994, Por otra parte, esa estabilidad de los precios de los
w&os se vera favorecida por la absorcién ya realizada, del efecto alcista de
la devaluacién de la peseta sobre el Ecu verde y los precios agrarios internos. A esas partidas
positivas se afiade la negativa de las consecuencias previsibles de la sequia sobre las
cosechas y sus precios en el afio 95.

2. Laexpansién de la demanda interna deberla acompasarse 2 las posibilidades ofrecidas
por la capacidad productiva instalada y a su gradual ampliacién durante la fase de expansién
del ciclo. El cumplimiento de esta condicién depende de una articulacién razonable de la
politica presupuestaria y monetaria. La experiencia de la fase expansiva del ciclo anterior
demostré, concluyentemente, que esa condicién no fue respetada por la existencia de una
politica presupuestaria expansiva que complicé las tareas de la politica monetaria hasta
hacerlas imposibles. ;Podremos contar en la expansién préxima con una "mezcla“ y
colaboracién adecuadas de polftica presupuestaria y politica monetaria? La diferencia entre
la expansién de ayer {1986-89} y la de hoy {1995 y afios siguﬁntes) es no sélo que
disponemos de las lecciones de la experiencia pasada sino también que contamos, en esta
oportunidad, con la autonomia del Banco de Espaiia para definir su politica monetaria de
estabilidad y con la garantia de la definicién de sus objetivos y su instrumentacién que ha
comprometido reducir la tasa de inflacién, medida por los precios de consumo, por debasjo del
3% a to largo de los tres préximos afos. Un objetivo ambicioso que recaba la ayuda, desde
luego, de la politica presupuestaria, de una prolongacién de la moderacién salarial actual y de
acciones decididas en las reformas estructurales sobre las que luego se volvera. Esta
colaboracion indispensable de la politica presupuestaria con la monetaria se ha convertido en
el lugar comin de todas las declaraciones de los intérpretes de la politica econémica. Una
coincidencia que, sin embargo, carece de toda garantia por la indisponibilidad de las

16



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

necesarias y previas reformas institucionales y del proceso presupuestario que la doten de
credibilidad. Algo que sucede también con las reformas estructurales de los mercados de
bienes y servicios, siempre aludidas pero siempre faltas de disposiciones y calendario que
garantice su presencia en {os procesos de formacién de precios.

3. Condicién béasica vy va repetida de la necesaria desaceleracién de la inflacién es la
perseverancia en la moderacién de los salarios monetarios v la flexibilizacién del mercado de
trabajo. El Banco de Espaiia realiza a este respecto una afirmacién qL_le— parece haberse
convertido en una realidad vigente merced a los convenios colectivos firmados en este
ejercicio, consistente en cambiar la moderacién salarial por el aplazamiento de la entrada en
vigor de las reformas del mercado de trabajo. Esta relacién de cambio constituye una pérdida
decisiva para el desarrollo econémico y la convergencia real de la economfa espafiola con las
de la UE. Nuestra economia no ganard competitividad, ni creard empleos, ni mejorara la
retribucién real del trabajo si no es capaz de generar y atraer nuevas inversiones que mejoren
la calidad y el nivel tecnolégico de su capital flsico, si no es capaz de aumentar la
cualificacién de su fuerza de trabajo y si no acepta la movilidad resultante de la transforma-
¢ién necesaria de la estructura productiva. Para la realizacién de todos esos cambios -tras de
los que se encuentra el progreso de nuestra economfa- se precisan tanto la moderacién en
el crecimiento de los salarios monetarios como una ganancia en la flexibilidad de! mercado
de trabajo conseguido merced a las reformas realizadas en 1994 que es preciso aplicar.

4. Condicién importante de la reduccién de la inflacién espanola, situada més alla de [as
decisiones de las autoridades y agentes econémicos espaioles es el mantenimiento del actual
clima de estabilidad de precios en las economias industriales y, asimismo, que no se acentie
la elevacién en curso de los precios de alimentos y materias primas en los mercados

internacionales.

5. El Banco de Espafia destaca la importancia que para desacelerar la inflacién actual,
para la reduccién permanente de la misma y para mejorar las posibilidades de crecimiento
tienen las reformas estructurales cuyo significado operativo no es otro -como afirma el
Gobernador- "que la adopcidn de medidas liberalizadoras de las intervenciones excesivas o
innecesarias de posiciones monopolistas o restricciones gremiales cuya consecuencia nociva
no es otra que el encarecimiento de los bienes y servicios y el desaliento de la inversion, el
avance tecnolégico y el empleo”. Una afirmacién verdadera que deberia merecer la realizacion
efectiva de esas reformas apenas iniciadas pero siempre raiteradamente prometidas.

6. Desacelerar la inflacién va asociada a la importante condicidn de eliminar el
permanente obstaculo que para alcanzar ese objetivo indispensable tiene lareduccién/elimina-
cién de los sistemas de indiciacidén de rentas basadas en la inflacién pasada que perpetdan

¥ hacen irreductible el suelo elevado de la inflacién actual.

El relato de ese mundo de la inflacién espafiola, contenida en el informe con el que el
Gobernador del Banco de Espafia presenté los "Objetivos e instrumentos de la polftica monetaria
para 1995" y que hemos resumido anteriormente muestra, con claridad, las dificultades de
alcanzar ese propdésito de importancia tan destacada para lograr un proceso de expansion
duradera de nuestra economfa en el futurc prometedor que abre |a llegada de 1995. Si nuestra
politica econémica no atiende con sus medidas a defender esa meta de la estabilidad necesaria
v los agentes y la sociedad espafiola no secundan ese propésito serd imposible que logremos lo
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que podemos conseguir. Quizas el principal activo con el que hoy contamos para aprovechar esa
oportunidad histérica que materialice las perspectivas de un crecimiento sostenido y no
inflacionista que tiene la economia espanola sea escuchar y atender a la voz y el consejo
autorizado del Banco de Esparfia que no va a faltarnos en el futuro porque i{a politica monetaria
ha definido sus objetivos en 1995, en términos de tasa de inflacién a medio plazo, lo que obliga
a realizar periédicamente una valoracidn de las tendencias inflacionistas y a vigilar constantemen-
te las variables que la condicionan. Valoraciones que el Banco de Espaiia hara ptiblicas dos veces
al ailo y en las que fundamentaré las intervenciones de la politica monetaria. Lo que es preciso
es que esa [ucha contra la inflacién cusnte con la audiencia y colaboracién de las distintas ramas
y medidas de politica econdmica que la hagan eficiente, de forma que la compafifa de otras
politicas econémicas de estabilidad caracterice a las actuaciones de la politica monetaria en el
futuro y no la permanente soledad con la que se aplicé en el pasado.

4. Reducir el déficit pablico, variar la politica presupuestaria, detener el crecimiento de la deuda
pdblica, tareas pendientes del 95.

El nimero anterior de "Cuadernos de Informacién Econdmica™ contenia un conjunto de
trabajos que analizaban el comportamiento del presupuesto dei sector publico para 1995. Del
contenido de esos trabajos se deducfan tres conclusiones fundamentales:

1. Que el déficit publico previsto en el presupuesto de 1995, que aprobaran las Cortes
espafiolas este mes de diciembre de 1994, apenas reduce su cuantfa respecto de los niveles
alcanzados en 1994 (sélo 0,8 puntos del PIB). La escasa ambicién de los presupuestos del
95 para reducir el déficit publico ha sido la caracteristica negativa mas denunciada en las
valoraciones realizadas de su estrategia. Como ha afirmado el Gobernador del Banco de
Espafia: "Hubiera sido deseable una reduccién mayor del déficit pdblico previsto para el
conjunto de las Administraciones Piiblicas y para el Estado”. Las dificultades que ese déficit
plantea para articular una politica mixta, presupuestaria y monetaria de estabilidad son
evidentes. Y la credibilidad de la polftica de crecimiento con estabilidad, factor decisivo para
su consecucion, es bien débil.

2. El presupuesto del 95 no altera los criterios a los que ha respondido la politica
presupuestaria en el pasado. Esos criterios que definen el comportamiento del presupuesto
espafiol, tal y como los ha identificado el profesor Gonzalez Paramo (ver su trabajo:
"Presupuestos Generales del Estado para 1995: el dificil anclaje de la estabilidad”, publicado
en "Cuadernos”, nim. 21), son cuatro:

a) Una politica presupuestaria que desequilibra la mezcla de las politicas macroecondémi-
cas de estabilidad y erosiona la credibilidad y los efectos de la polftica monetaria.
Rasgo presente en el presupuesto de 1995, con la presencia de un déficit publico

elevado al que nos hemos referido ya (punto 1°}.

b} Préactica de una restriccién presupuestaria -cuando ésta se ha intentado- equivocada,
consistente, bien en elevar la presién fiscal o bien en reducir -sobre sus niveles conve-
nientes- los gastos publicos de infraestructura. Ambas decisiones estan presentes en
el Presupuesto del 95. Como afirma el profesor Barea, en su trabajo publicado en
"Cuadernos™ nim. 91, la presién fiscal aumentard en 1995 en 0,60 puntos del PIB,
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c}

d)

3.
1994 {63,4% del PIB) y sequira creciendo en 1995 (66,6% del PIB). La répida acumulacién
de un elevado volumen de Deuda Publica es un hecho preocupante por dos motivos. El
primero, porque esa elevacién no es el resultado de aumentar en la misma proporcién los
activos publicos sino consecuencia del aumento de los gastos corrientes. En segundo lugar,
por el caricter explosivo que la elevacidn de la Deuda Publica reviste cuando los tipos de
interés superan a la tasa de desarrollo de la economia, situacién que se produce en nuestra
economia desde 1991,

que coincide exactamente con la reduccién del déficit de las Administraciones
Pdblicas Centrales. Esta forma de proceder estd en contra del Plan de convergencia,
recientemente aprobado, que establece que la presién fiscal individual no aumentara
y que la reduccién del déficit plblico se lograréd con la disminucién del gasto publico.
Propésito incumplido ya que la reduccién del déficit piblico en 1995 no se consigue
con la reduccién del gasto publico, sinc aumentando la presion fiscal. Por otra parte,
es interesante notar que en la enumeracién de objetivos para 1995 desaparece el de
sostener el esfuerzo inversor de las Administraciones Publicas y el presupuesto
mantiene un acusado sesgo hacia los gastos corrientes y en contra de los gastos de
capital.

Los tres problemas estructurales del sector de Administraciones Publicas persisten en
1995: 1) El elevado fraude fiscal que las estimaciones oficiales racientes sitdan en un
nivel no inferior al 5% del PIB y para cuya reduccién no se dispone de una estrategia
comprometida publicamente de antemano que sirva de referencia para juzgar los
esfuerzos de la Administracion fiscal tendentes a su eliminacién; 2} La inercia y el
incrementalismo en las decisiones anuales del gasto pdblico, que afirman sus valores
para el ejercicio de 1995; 3} Un marco de descentralizacidn de las Administraciones
Pablicas, caracterizado por la escasa corresponsabilidad fiscal, la duplicacion de
gastos ¥ la inexistencia de mecanismos eficientes de coordinacion ton las Administra-
ciones centrales sobre los que nada se ha adelantado en 1994,

La experiencia prueba que las instituciones y los procedimientos presupuestarios
estan sesgados al déficit pablico. Y éstos no se han reformado en 1994, Se formulan
declaraciones publicas que expresen la voluntad del gobierno de conseguir la
consolidacién del gasto publico. Pero esa voluntad politica no se dirige donde debiera:
a la reforma institucional dePPresupuesto que no ha experimentado cambio alguno.

El crecimiento de la Deuda Piblica ha rebasado el criterio limitativo de Maastricht en

Esas tres conclusiones manifiestan el pasivo que supone, para la expansién del 95, el sector
de las Administraciones Puiblicas y la necesidad de actuar en las direcciones expuestas. Lo que,
a corto plazo, puede hacerse, después de haber elegido un presupuesto tan poco riguroso como
el del 95, es actuar en la linea propuesta por el Gobernador del Banco de Espafia: "Que se
adopten todas las decisiones duras y desagradables, pero posibles, para que, en modo alguno,
se produzca un desbordamiento del lado de los gastos y el desbordamiento del lado de los
ingresos se aplique a reducir el déficit”. Un objetivo que el Gobierno parece haber asumido. El
comportamiento exigente y necesario que demanda el logro de esa meta no se ha realizado por
el sector de Administraciones Pudblicas en el pasado. A ese comportamiento del 95 deberla seguir
la iniciacién inmediata de las medidas que permitan definir las importantes reducciones del déficit
que el Programa de Convergencia prevé para 1986 y 1987 vy que resultan indispensables.
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5. El proceso de descenso y elevacién de los tipos de interés y la comprometida situacién
relativa espafiola del 95.

La evolucién monetaria y financiera espaiiola durante los dos titimos anos -de 1993 y 1994-
ha venido caracterizada por grandes variaciones de los tipos de interés, movimientos que se
. . B —!—'ﬂ—h—l_'_'_-_-'\-d. .
inscriben dentro de los que han caracterizado a la economfa europea y mundial.

Los hechos en que se manifiestan esas variaciones de los tipos de interés dentro del SME y
sus cambios principales arrancan de la ampliacién de las bandas de fluctuacién de los tipos de
cambio { + 15%) de agosto de 1993, que permitieron a los bancos centrales acentuar el descenso
de sus tipos de interés bésicos o de intervencién en los mercados monetarios, para adecuarlos
ala situacién de sus economfas dominadas por la recesién productiva ocasionada por la debilidad
de la demanda y por una desaceleracién del proceso inflacionista. Un proceso de adecuacién
bajista de los tipos de interés que pudo realizarse sin afectar a la estabilidad de los tipos de
cambio de las distintas monedas. Ese proceso reductor de los tipos de interés a corto plazo se
ha detenido en el verano de 1994 por la presencia de una recuperacién de las economias
europeas maés rapida de lo esperado y unas situaciones presupuestarias comprometidas. Incluso
algunos palses con monedas al margen del SME como Gran Bretaiia e Italia (que se salieron del
SME en la etapa critica del 93) o Suecia han elevado sus tipos de interés bésicos a corto plazo.

A este comportamiento de los tipos de interés a corto plazo se ha afadido el registrado en
los tipos de interés a medio y largo plazo que habian registrado un descenso notable en la
segunda parte de 1993, coherente con la situacién recesiva de las distintas economfias
nacionales. Ese descenso se detiene, sin embargo, antes que el de los tipos de interés a corto:
concretamente a partir de febrero de 1994. En esa fecha la Reserva Federal estadounidense eleva
los tipos de interés del mercado de bonos a diez afios. Correccidn realizada en prevencién de un
alza temida de la inflacién por la que se estimaba una fase avanzada del proceso de expansion.
E! mercado estadounidense acentuaria esa tendencia alcista de los tipos de interés a largo,
elevando el tipo de interés sobre los bonos en 220 puntos béasicos desde febrero hasta el otofio
de 1996. Lo sorprendente, en principio, es que esa elevacidn se transmitirfa a Europa, que vivia
una coyuntura de débil recuperacién bien distinta de la fuerte expansién americana. El
fundamento de ese contagio alcista de los tipos de interés europeos residié en la desconfianza
de los mercados ante [os riesgos de inflacién de los procesos de recuperacion (acelerados en sus
tasas a lo largo del ejercicio) v de la presencia de déficit piblicos elevados que los mercados
consideraban que obligarfan a realizar ajustes a las politicas nacionales que los registraban, Esa
elevacién de los tipos de interés del mercado de bonos afectarfa a todos los palises europeos pero
con abiertas desigualdades en funcién del juicio realizado por los mercados del pasado y futuro
previsible de la inflacion y de su déficit publico.

El tercer cambio registrado en los tipos de interés afecté a su estructura. Las curvas de
rendimientos a plazo, & lo largo de 1994, han tendido a adoptar pendientes positivas a partir de
las pendientes negativas dominantes en 1993.

Estos comportamientos de los tipos de interés, vigentes en los mercados internacionales, se
han traducido en los mercados espaiioles. En primer lugar, Espaifia ha vivido las reducciones de
los tipos de interés de intervencién a corto plaze del Banco de Espaiia tras la finalizacién de la
crisis del SME, en agosto del 93, con propésito idéntico al movimiento registrado en otros paises
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europeos: adecuar las variaciones de los tipos de interés a la situacién recesiva de su economfa,
lo que llevaria al descenso de 4,75 puntos en 1993, una caida prolongada en 1284 hasta el mes
de agosto con caida adicional de 1,65 puntos, lo que ha dejadoc el tipo de intervencién en 7,35,
hoy vigente. Descenso trasladado al mercado interbancario de depdsitos y a los tipos de interés
activos y pasivos de los intermediarios financieros. Ese descenso afectd, también, a los tipos de
interés a largo plazo en 1993, llegando hasta enero de 1994 y ha contado con un gran
beneficiario: el Tesoro que aprovechd esta situacion para captar con sus emisiones deuda a largo

plazo.

A partir del mes de febrero, siguiendo el contagio europeo del alza de los tipos de interés en
el mercado de bonos generalizado en toda Europa, Espafia registraria una de las subidas mayores
de los paises europeos marcando mas diferencias con el bono alemdn, sélo comparables a las de
otros pafses comunitarios como ltalia, Una elevacién de los intereses a largo plazo que ha

N e ———, . . - .
terminado por afectar a los plazos més cortos y a los tipos de interés aplicados por las entidades
de crédito.

De modo que la economia espafiola finaliza el ejercicio de 1994 con unos tipos de interés a
corto y a plazo medio y largo, cuyo comportamiento se corresponde con las secuencias que han
caracterizado su marcha y comportamiento en las economfas europeas. Pero con una propiedad
adicional: su divergencia alcista situada en torno a los 2 puntos porcentuales. Dicho en otros
términos: Espaha cuenta hoy con tipos de interés muy altos porque el conjunto de los tipos
nominales y reales de interés de Europa y del mundo lo son, pero nuestros tipos nominales y
reales de interés se sithan en la zona alta de los tipos reales de interés europeos. Esa situacion
parece obligar a reducir ese margen diferencial de nuestros tipos de interés, que constituye un
obstéculo muy importante para consolidar el proceso de recuperacién. Porque el mantenimiento
de tipos nominales y reales elevados y diferenciales de los europeos equivale a que nuestra
recuperacién econémica pueda encontrar problemas mayores que otros pafses de la UE, con
niveles relativos menores de tipos de interés.

Esa reduccién del margen de los tipos de interés espainoles debe lograrse actuando sobre las
causas que condicionan sus niveles relativos. Obviamente, el factor més importante de esa
diferencia se encuentra en la desigualdad de nuestras tasas de inflacién, de modo que la reduc-
cién de las tensiones inflacionistas es un requisito indispensable en esta tarea. Por otra parte,
resulta, asimismo, necesario mejorar el ahorro interno y, muy especialmente, reducir el déficit
publico cuyo nivel y continuidad presionan sobre los tipos de interés. Sin el cumplimiento de esas
condiciones, la expansién de la economia espafiola se verd amenazada por esa presencia de
elevados tipos de interés nominales y reales y diferenciales con los europeos.

6. La moderacion salarial para asegurar un crecimiento del coste laboral unitario igual o menor
que el de los palses de fa UE.

Una de las causas explicativas de la pérdida de competitividad de la economia espaiiola, entre
1987 v 1982, fue el crecimiento diferencial del Coste Laboral Unitario (CLU) frente a nuestros
competidores. Seguin ios datos alaborados por la Direccién General de Previsién y Coyuntura, el
tipo de cambio efectivo real entre 1987 y 1982, medido en términos del CLU de las industrias
manufactureras, aumentd el 30,4 % frente al conjunto de los paises que integran la actual Unién
Europea. Dicho porcentaje representa la pérdida de competitividad experimentada por la industria

21



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

espafiola en el quinquenio citado. Una pérdida de competitividad que tanto dafic ha causado a
la economia espafiola, dando lugar a la pérdida de 405.600 empleos en la industria manufacturera
entre ¢l segundo trimestre de 1991 e igual trimestre de 1994. Pérdida equivalente al 15% del
empleo en el f_g_ctor industrial manufacturero existente en 1991, -

—

La moderacidn salarial registrada en 1994, la pérdida de empleos y el crecimiento del PIB, se
han traducido en una moderacién del CLU que, segin nuestras estimaciones, se ha limitado al
2,2%, dato que contrasta con el 3,6% calculado para 1993 pero, sobre todo, frente al 7,8% de
1991 vy al 6,4% de 1992. Guarismos que explican una de las principales causas de la crisis
econdmica sufrida entre 1992 y 193 y la pérdida de empleos que acomparié a la crisis.

ESTIMACION DE LA EVOLUCION DEL COSTE LABORAL UNITARIO
Afios 1991 a 1994

Variacién en % s/afio precedente 1991 1992 1993 1994
a} Variacién costes laborales 10,2 71 2,4 4,1
b) Variacién empleo asalariado 0,2 -2,0 -4,3 -1,0
c} {a/b} Costes salariales por persona 10,0 9.3 7.0 5,2
d} Variacién del PIB 2,2 0,7 -1,1 2,0
e} Variacion del empleo 0,2 -1,9 -4,3 -0,9
f) {d/f) Variacién productividad 2,0 2,7 33 29
g} (c/f) Coste Laboral Unitario 7.8 6.4 3,6 2,2

La reduccién del CLU en 1994, adn siendo muy importante, se explica fundamentalmente por
la ganancia de la productividad aparente del factor trabajo {2,9%), a consecuencia del descenso
del empleo que, adn siendo menor que en 1993 T6davia, en media anual, registraré una pérdida
en torno al 0,9%.

Cuando se compara el comportamiento del CLU espafiol y el de la media de la Unién Europea,
se observa cémo todavia el CLU esparfiol aumentd, en 1994, 1,2 puntos més que la media de la
LUE v 1,5 més que en el grupo de palses centrales. Algunos paises como Alemania, es posible que
terminen registrando CLU negativo en 1994,

La moderacién del CLU constituye un objetivo bdsico para consolidar un desarrollo estable
de nuestra economia pues afecta al crecimiento de los precios, a la mejora de la competitividad
del sistema econdmico y a la creacién de empleo.

El CLU es el auténtico Indice de la evolucién del "precio” de los salarios, en la medida que el
crecimiento salarial nominal es corregido del aumento de la productividad. El Servicio de Estudios
del Banco de Espafia ha probado, reiteradamente, que, aproximadamente el 50% del CLU, se
traslada al crecimiento del IPC. Es decir, el crecimiento del CLU en 1992 explicéd aproximadamen-
te 3,2 puntos del alza del IPC en dicho afic. En 1994, el crecimiento del CLU sélo habré sido
responsable del alza de 1,1 puntos del [PC -come ya se ha indicado anteriormente- o, lo que es
lo mismo, sélo de su 23%. La moderacién salarial frena el crecimiento del CLU y, éste, el alza de
los precios de consumo.
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La incidencia del CLU en la evolucién de la competitividad, estd en su propia definicién. En
la medida que la variacidn de la competitividad se mide en términos del tipo de cambio efectivo
real, resulta obvio que la evolucién del CLU unida al tipo de cambio nominal, son los indicadores
que explican la variacion de la competitividad en términos macroecondémicos. Sélo con un CLU
moderado, ajustado al que registren nuestros competidores, serfa posible el sostenimiento de la
competitividad que, en e{ caso de la industria, es decisiva para la creacién de empleo.

La mejora del CLU en 1994 es un hecho evidente que explica la razén fundamental del
despegue de la economfa espaiicla. Perseverar en la linea de moderacién salarial ajustédndola a
los abjetivos de inflacién establecidos por la politica econémica, es una tarea que deberfan asumir
los agentes econdémicos para recuperar parte del empleo destruido en los afios de crisis
econdmica, 1992 a 1994,

7. Mejorar la competitividad para reducir el saldo adverso de la balanza comercial.

£Qué noticias transmiten nuestros intercambios con el resto del mundo que puedan afectar
a la expansidn del 957 Esa pregunta cuenta con la fegitimidad que para su formulacién le concede
el hecho probado de la debilidad de nuestra balanza de pagos ante los procesos de expansién que
muchas veces han detenido su continuidad. Y las novedades, efectivamente, existen en 1994,
La primera y principal que, por esta vez y por este afio -como hemos afirmado reiteradamente-,
el sector exterior se ha convertido en protagonista principal del crecimiento de nuestra economia,
Sin embargo, no convendria dejar las cosas con la satisfaccién que pueda producir ese
comportamiento porque, por debajo de esa conclusién tan positiva, se han registrado movimien-
tos de la balanza de pagos gue siembran una justificada preocupacién frente al futuro. Esos
movimientos son los que registran la balanza comercial y la balanza de rentas de inversion.
Comenzando por esta (Gltima, debe afirmarse la rotundidad de la presencia de sus saldos
negativos registrados ya en el ciclo de desaceleracién y recesion de la economia espaiiola. Ese
saldo adverso ha crecido a una tasa préxima al 40% en 1994, situdndose en -2,26% del PIB. La
fuerza de ese saldo negativo deriva de la acumulacién de deudas e inversiones por nuestra
economla que deberd hacer frente a pagos futuros importantes lo que reclama la generacién de
ingresos por otras partidas de la balanza corriente si no deseamos perder reservas o aumentar
el endeudamiento exterior. Y es aqui donde el comportamiento de la balanza comercial en 1994

despierta algunas preocupaciones de cara al futuro.

El dinamismo de nuestro comercio exterior de mercancfas ha constituido una noticia
destacada en 1994, En su informe de otofio, el Banco de Espaiia hacia notar que el crecimiento
de las exportaciones de mercancias no podia explicarse atendiendo a su comportamiento pasado:
"Las elasticidades histéricas, contrastadas empiricamente, con respecto a los precios relativos
de los bienes exportados y a la demanda de los paises destinatarios de los productos espaiioles
no llegan a justificar una evolucién tan favorable como la que vienen registrando tas ventas
espafiolas al exterior en el presente afo".
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A ese sorprendente y positivo comportamiento de las exportaciones de mercancias se afiadia,
también, en el ejercicio actual, el intenso aumento de la importacién de mercancias, tampoco
explicable atendiendo a sus elasticidades histéricas.

Hemos solicitado del Servicio de Estudios del Banco de Espafia los célculos de ambas
funciones de exportacién e importacion que, con amabilidad extraordinaria que agradecemaos, nos
han facilitado y que ofrecemos a nuestros lectores en el cuadro nim. 3. Como puede comprobar-
se, las tasas de incremento real observadas por las exportaciones no energéticas en los Gltimos
afos fueron replicadas correctamente por la funcién estimada de exportaciones, a partir de la
contribucién de las distintas variables significativas. Sin embargo, el aumento real previsto para
el afio 1994 no puede explicarse convenientemente a partir de dicha ecuacién, esperandose un
incremento real muy superior al simulado.

En el caso de las importaciones, ya en el afio 1993, se produjo un descenso real significativa-
mente inferior al obtenido con la funcién correspondiente, acentudndose adn mds el error de
previsién en 1994, al no poder explicar la ecuacién la fuerte recuperacién registrada por las
importaciones no energéticas en términos reales.

CUADRO NUM. 3

MR
COMERCIO DE BIENES NQ ENERGETICOS
Contribuciones de las variables axplicativas (a)
Exportaciones no energéticas
1990 1991 1992 1993 1994
Crecimiento de los mercados de exportacién .. .. 4,0 2.1 2,3 -1,8 2,6
Competitividad . . ......... ... seren. -3,8 1.5 -0,8 11,8 4,1
Sendadelargoplazo . ..........co000ivnns 8.4 4,6 1,9 0,3 3,3
=) 7 8,8 8,1 3,3 10,2 10,0
Observado . . v v v s ot n ettt e m e 7.3 9,6 5,8 11.3 21,0
Importaciones no energéticas
Demanda final ........coo0erveemnnnnnns 13.1 10,7 6,5 -4.5 8,6
Competitividad . ........cc0coviinvneneann 3,3 1,8 0,9 -2,8 -1,9
Senda de Iargo plazo . ... ... e -4,3 -2,5 -2,3 -2,0 -2,2
Total . .o i it e it e e 121 9,9 5,1 -9,1 4,5
Ohservado . ... ... 0 ittt cortnnnaraaann 8,1 9,8 4.9 -8,5 13,3
Pro memoria;:
Elasticidades de largo plazo:
Exportaciones
- Mercados de exportacion 1.65
- Competitividad -1,14
Irmportaciones
- Demanda final 2,10
- Competitividad -0,87

{a) Tasas de variacidn logarftmicas.
Fuente: Banco de Espafa.
- ——
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Ese doble comportamiento de la exportacién e importacién de mercancias en 1994 llevars a
un déficit de la balanza comercial de unos 3,5 puntos del PIB, detras del cual est4 el aumento de
las importaciones y su mayor fortaleza relativa respecto de las exportaciones (las irnportaciones
de mercancias suponen 4 puntos mds en su participacién en el PIB que las exportaciones:
17,33% del PIB frente a 13,19% de las exportaciones en 1993 y, probablemente, 18,23% del
PIB en 1994 para importaciones y 14,70% del PIB en las exportaciones}. Quizéds el dato del
crecimiento de las exportaciones en el 94 sea uno de los resultados que mueven méas al
optimismo sobre el futuro de nuestra economia, pero el aumento de fas importaciones de
mercancias siembra preocupaciones fundadas de cara a su comportamiento cuando se registre
la expansién que se espera en 1994, En efecto, si se considera que, a pesar de la debilidad de
la demanda interna, las importaciones de mercancias crecieron en 1994 a tasas superiores al
crecimiento del PIB nominal, nos encontrarfamos frente a un comportamiento sobre el que han
llamado poderosamente la atencién todos los anélisis de la economia espafiola. Porque ese
comportamiento nos estd indicando que nuestro PIB, incorpora cada vez un contenido més
elevado de bienes importados. Un hecho importante para la evolucién futura de la economia v
cuya explicacién buscan muchos analistas en el hecho de la desaparicién entre 1991 y 1993 de
buena parte de empresas industriales que no pudieron sobrevivir a consecuencia de los altos
costes de produccién y el tipo de cambio que las hizo perder competitividad, no sélo en los
mercados exteriores sino en el propio mercado interno. La pérdida de 405.600 empleos en la
industria manufacturera entre los segundos trimestres de 1991 y 1994 se debié, en parte, al
ajuste de plantillas de las industrias supervivientes, pero también fue a causa del cierre de un
nimero considerable de plantas industriales que, al desaparecer del mercado, dejaron un espacio
libre a los productos extranjeros. Es diffcil evaluar sus efectos futuros en términos de necesidad
de importacién pero lo acontecide en 1994, afio en el que las importaciones de bienes de
consumo no alimenticios crecieron en torno al 7%, cuando su consume interior apenas habr4
superado el 2%, supone la aparicién de una sefial de alarma para el futuro de nuestra balanza
exterior en bienes y servicios. Una sefal de alarma que obligarfa a utilizar todos /los medios
disponibles para mantener/aumentar la competitividad de nuestras producciones con la aplicacién
de todas las medidas que integran una politica de competitividad bien entendida.

8. Ganar credibilidad en los mercados financieros asegurando la mejora de la inflacién y el
control/reduccién del déficit pablico.

Como "Cuadernos™ ha venido reiterando a lo largo de sus dgltimos ndmeros, los mercados
financieros se han convertido en un érbitro de la coyuntura de los distintos paises a través de la
elocuente palabra de sus cotizaciones. Para conocer como ha evolucionado este juicio a través
del afio actual podemos tomar la conocida cotizacién del Bono a 10 aiios alemén y sus diferencias
con el espariol. El gréfico ndm. 2 muestra la evolucién a lo largo del afio 94 de los tipos de interés
impuestos por los mercados para los bonos alemanes y espafioles asi como la evolucién del
diferencial de tipos de interés entre ambos. Es ese diferencial de tipos de interés el que permite
apreciar la evaluacién del mercado de nuestra situacién econémica. Como puede comprobarse,
desde el 7,76% en que se situaban los tipos de interés de los bonos espaficles a 10 afios con un
diferencial respecto a los bonos alemanes de 2,55 puntos, a finales de enero de 1994, su valor
ha pasado el 20 de diciembre de este afio a 11,55% como tipo de interés y a un diferencial de
401 puntos bésicos. Dicho en otros términos: el mercado ha ido perdiendo credibilidad v
confianza en los valores espaiioles a lo largo del afio y ha exigido el pago de una prima creciente
de interés para la aceptacién de los bonos espafioles.
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Explicar la apertura de los diferenciales de los tipos de interés entre los valores de la deuda
en distintos paises se ha convertido en una industria con una creciente demanda. Recientemente,
el Instituto Monetario Europeo ha realizado un estudio con el propédsito de elegir las mejores
respuestas. Estas han discurrido en dos direcciones. Laprimera, utilizar la experiencia inflacionista
de cada pals como factor de credibilidad de la solvencia y rentabilidad de su deuda. La segunda,
es acudir a los déficit publicos apreciandolos en relacién al PIB de cada pais como referencia de
si al recuperarse la economia, la demanda adicional de fondos elevarfa los tipos de interés. La
debilidad politica de los gobiernos se acusa justamente en esos dos frentes de dominar la inflacién
y reducir el déficit pablico que reclaman decisiones que precisan de gobiernos estables con
s6lidas mayorfas. Por este motivo, los mercados de deuda tienden a reflejar todos aquellos
acontecimientos politicos o sociales que puedan debilitar el poder de los gobierncs para actuar
sobre esas dos variables econémicas -inflacién y déficit- que condicionan ta estimacidn de la
solvencia y credibilidad de un pafs por los mercados internacionales.

Estas dos explicaciones est4n detras, indudablemente, de lamala posicién de la deuda puiblica
espafiola a plazo medio y largo en el mercado de bonos a 10 afics. Podriamos decir que el érbitro
dei mercado internacional ha jw@m los bonos espaiioles como alternativa
de inversién. Esta situacién encarece los tipos de interés a medio y largo plazo por la prima de
riesgo cargada sobre los tipos de interés y contagia a los tipos de interés a los plazos més cortos
lo que, indudablemente, perjudica el proceso de recuperacion.

Ganar credibilidad en ese mercado de bonos ya sabemos lo gue significa. Nos lo ha dicho el
Instituto Monetario Europeo: reducir el proceso inflacionista y controlar/disminuir el déficit
publico. Dos exigencias desde las que los analistas orientan sus recomendaciones de inversién
de los poderosos fondos que acuden a los mercados financieros. Inversiones presididas por la
globalizacién y liberalizacién de sus movimientos. La fuerza y poder actual de los fondos que
acuden a esos mercados concede a los mismos todas fas caracteristicas de un arbitro superior
para juzgar a las distintas economias e imponer sus decisiones sabre las propias de las politicas
nacionales. Y lo que los mercados de bonos reclaman de los rectores de la politica econémica
para reducir los diferenciales de tipos de interés espaiioles es un comportamiento disciplinado y
equilibrador de nuestra economia que reduzca la perturbadora inflacién diferencial y el déficit
puiblico. De esta manera, lo que los mercados piden con la insistencia rotunda de sus cotizaciones
es la aplicaci6n efectiva y perseverante de una politica econémica que Espaiia necesita para lograr
una etapa saneada de expansién que, a partir de 1995, consiga reemprender la convergencia real
de nuestra economifa con fas de la Europa comunitaria, pretensién bésica de la integracion de

Espaia en la UE.
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ANEXO

EL CUADRQ MACROECONOMICO EN 1994 Y 1995

El cuadro macroeconémico estimado para 1994 y su previsién para 1995,

1. La estimaci6n realizada por la Fundacién FIES de las Cajas de Ahorros Confederadas del
cuadro macroecondmico del conjunto de 1994, sitda el crecimiento del PIB en el 2,17%, tasa que
coincide por la recientemente estimada por EUROSTAT, superando en medio punto la realizada
por el Gobierno en septiembre pasado {1,7%]}, con motivo de la presentacién al Congreso del
Presupuesto General del Estado.

2. Los hechos més significativos del cuadro muestran el fuerte impulso del sector exterior,
como consecuencia del crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios {16,7%), lo que
ha promovido que dicho sector haya aportado 1,7 puntos porcentuales al crecimiento del PIB. El
80% de su crecimiento total. A los precios corrientes, el saldo neto de la balanza de bienes y
servicios ha registrado un superévit por 182.400 millones de pesetas. Una gran novedad en la
economla espafiola desde 1979. Sin embargo, las importaciones también se han acelerado
cuantiosamente, creciendo en volumen el 8,3%. La mayor dependencia importadora de la
produccién espaiiola es un hecho evidente, manifestado por el aumento de la elasticidad de las
importaciones frente al PIB respecto a los afios precedentes. La destruccién de parte del tejido
industrial en los afios de crisis, puede estar en la base de este comportamiento.

3. Desde ia 6ptica de ta demanda interna, destaca el cambio de signo de la inversién en
capital fijo que, después de ocho trimestres, ha terminado registrando un crecimiento positivo.
Aumento de la inversién en bienes de equipo y construccién, que todavia esté lejos del nivel
registrado con anterioridad a la recesién en 1992. En cualquier caso, aunque se trate de unas
tasas moderadas, parece confirmada la tendencia a la recuperacién de esta variable estratégica
gue, junto con la exportacién, constituye la base de la recuperacidn de nuestra economia.

4. El consumo privado aporta un crecimiento moderado del 0,3%, que se explica
bésicamente por el menor aumento de la renta familiar disponible, y un ligero efecto en el alza
del consumo por la caida del ahorro familiar, en parte propiciado por la pérdida de riqueza de las
familias espafiolas. Sin embargo, el mayor retraso en la recuperacién del consumo privado, es
fundamental para la futura recuperacién de la economia espafiola. La moderacién en el
crecimiento del consumo publico es, asimismo, un dato que debe favorecer la reduccién del
déficit pablico, un punto fundamental para la sana recuperacién de nuestra economia.

5. Desde el lado de la producci6n interna, destaca el crecimiento de la produccion industrial,
que explica la expansién de la exportacién de mercancfas y el moderado crecimiento de la
demanda interna. El crecimiento de los servicios est4 en linea con la mejora del turismo exterior,
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El sector agricola muestra un descenso supetrior al 2%, como consecuencia de la pdsima cosecha
registrada.

6. La previsién para 1995 apuesta por un aumento del PIB superior al 3%, junto a la
aceleracidn en el ritmo de crecimiento de todos los componentes de la demanda interna, y la
menor aportacién que se espera del sector exterior, en la medida que es posible que el ritmo
creciente de las importaciones acabe superando al de la exportacién que, en cualquier caso,
seguird siendo creciente en torno al 9%, ritmo notablemente inferior al registrado en 1994,

Desde la vertiente de la demanda interna, se acelerara el procesc de recuperacion de la
inversién en capital fijo, y también del consumo privado aunque, en este caso, a una tasa mucho
mas moderada.

Por el lado de la produccion, serd el sector industrial y la construccién guienes mas crecerdn,
unidos también a un aumento de los servicios,

7. Por lo que serefiere a los defiactores del PIB, se han estimado unos incrementos del 4,2%
para 1994 y del 4,7% para 1995, diferencia que se deberd al cambic en la estructura de la
demanda. Para el consumo privado se ha estimado una repeticién de la tasa media anual
resultante en 1994 (4,7%), que coincide con la evolucién del IPC en 1994, Un dato que podria
mejorar si se lograra una moderacitn salarial suficiente, que hiciera converger el Coste Laboral
Unitario con el del conjunto de los paises de la Unién Europea.

8. E! cumplimiento del cuadro macroecondmico previsto para 1995, exige la concurrencia
de dos hechos fundamentales. En primer lugar, la necesidad de mantener la moderacién salarial
que sitte el Coste Laboral Unitario por debajo del 2%, de manera que no se desvie significativa-
mente del que registren nuestros competidores. En segundo lugar, que se cumpla la disciplina
presupuestaria rompiendo con la laxitud a que nos tiene habituados, sobre todo en lo que se
refiere a las Administraciones Publicas Territoriales. Estos dos factores verfan reforzada su
influencia estabilizadora, si el afio 95 incorporara la liberalizacién y una mayor competencia en
los mercados de servicios, tantas veces prometida por nuestra politica econémica.
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INFORME DE LA CENTRAL DE BALANCES
LA RECUPERACION DEL BENEFICIO

José M. Rodriguez Carrgsco

Introduccion.

F iel a su cita anual, la Central de Balances del Banco de Espafia acaba de presentar el
informe sobre la situacién econdmico financiera de las empresas espaiiolas no financieras,
referido a 1993 y los tres primeros trimestres del 94, Se sefiala en dicho informe anual que el
colectivo estudiado de empresas espafiolas, ha registrado, durante el afio 1993, los peores
resultados en toda la historia de la publicacién, es decir, desde 1982, Esta sombria noticia va
acompaiiada de un destello de claridad, y es que en los tres primeros trimestres del 94 se ha
producido un manifiesto cambio de tendencia que confirma el final de un ciclo recesivo y el
comienzo de una nueva era.

.1. Dos informes en uno.

Por primera vez en la historia de la Central de Balances han visto la luz al mismo tiempo, el
informe anual, ahora con un nuevo subtitulo: "Resultados anuales de las empresas no
financieras”, y el tercer informe sobre los resultados trimestrales de las empresas no financieras,
referido, por tanto, a los nueve primeros meses del 94 y denominado Central de Balances
Trimestral, de ahora en adelante CBT. Aunque el objetivo final de ambos informes es idéntico,
dar noticia de la situacién de las empresas no financieras, la amplitud del estudio y los sesgos que
presentan son diferentes.

i.2. Caracteristicas del informe anual.

El informe de este afo completa el nimero doce de informes, con lo que ya se dispone ahora
de una extensa base de datos para estudiar este sector con una amplia perspectiva.

Las novedades que incluye el informe de este afio, aparte del nuevo subtftuio ya mencionado,
se refieren a, 1) una mejora general en la descripcidn de los flujos que hacen més coherente el
anélisis empresarial y el andlisis econdmico general. 2) La introduccién de la nueva Clasificacion
Nacional de Actividades {CNAE/93), extensible a todas las bases de datos disponibles. 3) Una
mayor cuidada presentacién de detalles por tamafio y actividad. 4) Mayor precisién en los
conceptos de gasios de personal, al introducir conceptos directa o indirectamente relacionados
con los gastos de personal, como los gastos de reestructuracidn de plantillas. 5) La contribucién
de las empresas a fondos de pensiones intemnos y externos. 6) Detalles de las relaciones con ef
exterior de las empresas colaboradoras, como son las operaciones comerciales con el exterior,
los activos y pasivos segdn residencia y moneda.
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A pesar del nimero de empresas que colaboran, 5.111 se han recopilado hasta octubre del
93, de la amplitud del cuestionario, y de la variedad de filtros a que somete la Central los
cuestionarios, los informes no estén exentos de sesgos. Asf pues, teniende en cuenta el valor
afiadido bruto de las empresas, cabe destacar que predomina ta empresa grande, con mas de 500
trabajadores, ta pdblfica y con un elevado porcentaje de personal fijo. Estos sesgos se extienden
también a la representacién de las distintas actividades econdmicas, pues las empresas agricolas
o las de servicios, distintas de transportes no estén suficientemente representadas.

Con todo, la actividad total captada por la Central es importante y la informacién muy util
para cualquier analista que intente seguir la marcha de nuestras empresas. En términos generales
las empresas que suministran informacién aportan més del 23% de! VAB al coste de los factores,
casi el 22% del nimero total de trabajadores y el 38% de los gastos de personal del sector.

Una cautela especial deben tener en cuenta quienes estudien las empresas desde el punto de
vista de cada comunidad autdénoma, pues cada empresa se ubica en fa provincia donde se
encuentra su domicilio social, y no las provincias donde se localizan los centros de produccidn.
Esta circunstancia hace que aparezcan una mayorfa de empresas localizadas en Madrid y
Barcelona. Este sesgo se intenta paliar con la solicitud realizada a fas empresas de tamafio
mediano y grande, que detallen sus gastos de personal segln ias comunidades auténomas donde
estén situados sus centros de trabajo.

1.3. Caracteristicas del informe trimestral.

Desde el pasado junio se publican igualmente resultados trimestrales de empresas referidos
al afio en curso, lo que se ha denominado Central de Balances Trimestral. Este informe se refiere
a un nimero menor de empresas y a un Ambito de conceptos maés reducidos. Hay que advertir,
por tanto, que si los resultados de la Central de Balances Anual, tienen ciertos sesgos, éstos se
incorporan en mayor medida al informe trimestral, porque las 500 empresas que aproximadamen-
te colaboran son empresas grandes y publicas, colectivos ambos que se han visto afectados por
la crisis. Cabe, empero, una salvedad referida a la empresa de la industria manufacturera, de
categoria pequeiia y mediana que esté bien representada y a quien no afectan mayormente los
sesgos apuntados.

i.1. Comentario de los resultados. Actividad.

Aparecen en ¢l cuadro nim. 1 las tasas de variacién de las principales rabricas ilustrativas
de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Cualquiera de los indicadores que se contemplen, bien sea
el valor de la produccién, los consumos intermedios y en especial la tasa nominal de variacién del
valor afadido bruto al coste de los factores, la tasa de crecimiento ha venido reduciéndose
continuamente durante los Ultimos cinco afios. El 5,8 de crecimiento experimentado durante el
perfodo trascurrido de 1994 muestra un cambio de tendencia y sefiala el comienzo de la

recuperacién.

Se apunta en el informe, aunque en estas lineas por dar una visién somera no se aporta, gue
la recuperacién afecta a todas las agrupaciones de empresas por tamanos, naturaleza y
actividades. Si bien debe destacarse que crecen més las empresas medianas que las grandes, las
privadas que las publicas y sobre todo la industria manufacturera.
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i.2. Empleo y salarios.

El gréfico nim. 1 muestra que los Gastos de personal han seguido por la senda de la
desaceleracién iniciada en 1990, con tasas de variacién anual de 9,9; 5,5; 1,5 y 0,4 para los
ultimos cuatro afios. Esta reduccién de los gastos de personal se debe en su mayor parte al
descenso del nimero de trabajadores de las empresas estudiadas, ya que el empleo de las
empresas estudiadas por la CBT ha sxperimentado una cafda del 4,5%, y en menor grado ha
influido que la tasa de variacién de los gastos de personal por trabajador ha sido de un 5,2%, sin
duda la menor tasa de crecimiento de los dltimos siete afios.

CUADRO NUM. 1

— — L ———— —
Resumnen de Ia cuenta de pérdidas y ganancias. Evolucién interanuad

Tasas de crecimiento sobre las mismas empresas en el mismo periode del afio anterior

C.B

Central de Balances anual Trimestral

AROS 1988 1989 1990 1991 1992 1893 1994
VALOR DE LA PRODUCCION . . ...... e 121 13,9 7.4 5.8 4.9 0,1 7.5
CONSUMOS INTERMEDIOS . ............ S, . 12,1 16,1 8.1 57 5,6 -0,2 8.6
VALOR ANADIDO BRUTOQ AL COSTE DE LOS FACTORES ... 12,0 9.4 8,1 6.1 3,6 0,6 5.8
Gastos de parsonal . . ... Cr s d s e e 8,8 143 10,3 8,9 5.5 1.5 0,4
RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION .... 14,8 3.8 0,6 0,6 0,7 -0,7 11,8
ingresos financieros . .................. et aEas 15,3 29,6 8.4 33 144 -3.1 1,0
Gastos financieros sin intereses activados ... .. ... ... caas -26 11,6 150 6,8 8.1 5,8 -18,9
Impuesto sobre beneficios . . ................. Vi .7 -1.5 38 -174 17,0 -153 26,5
RESULTADO NETO {% sobre VABef) .................. 144 149 9,8 6,4 0,1 -6,1 71

A Tal 19944 a Il 1993
————— === ]

Se repite que los gastos de personal, nimero de trabajadores y remuneracién media se
refieren exclusivamente a las 529 empresas colaboradoras de la CBT, cuyas plantillas ascienden
conjuntamente a 550 mil trabajadores, lsjos de los 8,6 millones de asalariados que registra la
EPA. En cualquier caso, las notas sobre empleo y salarios de la CBT y del Informe Anual no dejan
de ser un subproducto contable, porque el objetivo de la Central de Balances es conocer la
situacién econémico financiera, y no realizar un estudio sobre las caracteristicas del mercado de
trabajo.

Una lectura més atenta del Informe Anual, y cuyas cifras no se reproducen en estas notas,
muestran que los elementos méas dindmicos en los Gltimos ejercicios en el crecimiento de los
costes de personal han sido las indemnizaciones por despido vy las jubilaciones anticipadas. Los
gastos de reestructuracién de plantillas también han alcanzado importancia durante el ditimo afio.

I.3. Los resultados de la empresa.

Cuando se contempla el resultado econémico bruto y neto en el cuadro nim. 1, se observa
perfectamente que existen dos periodos netamente diferenciados. El primero transcurre desde
1988 hasta 1993 inclusive y el segundo hace referencia al actual afio 1994. Queda patente que
la disminucidn de la actividad, a la que se ha hecho alusién anteriormente, tiene un reflejo en el
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resultado econémico bruto de la explotacién, que ha pasado de crecer un 14,8 en 1988 a una
tasa negativa (-0,7) en 1993. Otro tanto puede decirse del resultado neto, que de tasas de
crecimiento en torno al 15% en los afios 88 y 89 ha tenido un descenso continuado hasta
situarse en un crecimiento negativo {-15,3) en el 93.

La principal causa de estos resultados adversos tiene su explicacién mas inmediata en el
descenso de la actividad en el seno de la empresa, como se ha comentado més arriba. Han
influido también otros factores de un modo negativo como las fuertes diferencias negativas de
cambio soportadas durante el ejercicio, particularmente por aquellas empresas que estaban muy
endeudadas con el extranjero y algunos sectores particulares como el eléctrico. Otra de las
causas que también afectd de un modo negativo a los resuftados, tanto bruto como neto de las
empresas, han sido las dotaciones a las provisiones para reestructuracién de plantillas asf como
las dotaciones para provisionar las carteras de valores.

Este paulatino descenso de los resultados a lo largo de seis afios, 1988 a 1993 inclusive,
contrasta con los resultados de los tres primeros trimestres del 94 de la Central de Balances
Trimestral. En los tres primeros trimestres del 94 ha habido tasas de crecimiento de la
produccién del 7,1%, acompafadas de un resultado econdémico bruto de la explotacién del
11,8%. A estas tasas de crecimiento que no se llegaba desde 1988, ha contribuido también el
descenso de los gastos financieros en un (-18,9%), la tasa de crecimiento negativa més baja
desde que se iniciaron los informes de la Central de Balances.

I.4. Las ratios més significativas.

Las ratios mé&s significativas sintetizan, de un modo més conciso aun, los comentarios
realizados hasta el momento sobre la actividad y rentabilidad de las empresas a lo largo de los
daltimos afios, y sobre todo el cambio de tendencia del 94. Estas ratios aparecen en el grafico
nam. 2 y comienza con R1, que es la rentabilidad del activo neto de proveedores, constituye la
verdadera rentabilidad de la empresa y mide la adecuacién con que la empresa utiliza sus recursos
e inversiones. En su numerador figura el resultado neto antes de deducir el impuesto sobre
beneficios, més los gastos financieros, porque ambos constituyen el producto obtenido con el
activo neto de proveedores de la empresa, y en el denominador el activo neto de proveedores.
La cifra de 6,9% alcanzada en los tres primeros trimestres del 94 no mejora las de los afios
anteriores a la crisis, es decir, 88 a 91, pero es, sin duda, la mas alta de los dltimos tres afios y
confirma e! cambio de tendencia.

Gastos financieros sobre pasivo {(excepto proveedores y recursos propios). R2. Pretende medir
el coste de los recursos ajenos con coste que utiliza la empresa y al mismo tiempo informa
indirectamente de la remuneracién de ésta a sus prestamistas. Nos encontramos ante la ratio mas

baja de los dltimos afios. gréfico nim. 2.

A partir de las dos ratios que se acaban de mencionar, la rentabilidad del activo y los gastos
financieros, se llega por la diferencia entre ambas a un indicador de sintesis, como es la ratio de
apalancamiento financiero. Si la diferencia entre R1 y R2 es positiva , el apalancamiento
financiero es positivo, y si viceversa, negativo. Un apalancamiento financiero negativo indicarfa
que se estd obteniendo una rentabilidad de los recursos propios invertidos en la empresa inferior
a los gastos financieros. La diferencia en los nueve primeros meses del 94 ha sido practicamente
cero, y las expectativas es que se termine el afio con diferencia positiva. Si se diera esta
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circunstancia se estarfa de nuevo antes tasas de apalancamiento positivas, cota que no se
alcanzaba desde el afio 90.

Rentabilidad de los recursos propios. R3. Se mide como el cociente entre el beneficio neto
antes de impuestos y los recursos propios. grafico nim. 2. Se ha alcanzado un 6.7%, otro
indicador del cambio de tendencia, puesto que el afio 93 la rentabilidad fue negativa y este
resultado es el mas elevado de los tltimos cuatro afios.

il.1. Estructura del balance.

La informacién de la que se dispone para los nueve primeros meses del 94 no es muy
completa e incluso puede causar confusién en algin caso como se verd a continuacién en el
comentario del cuadro ndm, 2, El examen del active revela un ligero descenso del inmovilizado,
que se puede atribuir, salvo mejor informacién, a un descenso de las inversiones en inmovilizado
material. El examen de las series anteriores del informe anual confirmarfa esta postura. La
interpretacién més plausible del aumento del activo circuiante serfa la de otros deudores, rabrica
ésta que probablemente estara contenida en "activos sin clasificar'. Para una investigacién més
detallada el lector interesado debe examinar el informe anual en su versién completa.

En cuanto al pasivo del balance hay una disminucién de los recursos propios, y segun se
puede ver la serie del informe anual esta pérdida de peso de los recursos propios tiene su
explicacién en la disminucién de las reservas a partir del afic 92, para hacer frente a los
resultados negativos de los ejercicios del 92 y 93. Otras masas patrimoniales del pasivo revelan
un aumento de los recursos ajencs a largo plazo, y se debe quizé a que la bajada de los tipos de
interés ha propiciado este tipo de financiacién. Se podria argumentar también con una enorme
cautela, debido a la falta de detalle, que hay un aumento relativo de las partidas de proveedores
y otros acreedores sin coste, debida fundamentalmente al alargamiento de los perfodos de pago.

v.1. Reparto de rentas generadas.

A juzgar por todos los datos examinados, los informes de la Central de Balances confirman
la crisis que, segln una variedad de indicadores de otro dmbito, ha padecido la empresa espafiola
en los ultimos afios. Todos los grupos interesados por tanto en la empresa han perdido riqueza,
pero a la vista del gréfico ndm. 3 se puede afirmar que unos grupos han perdido mé4s que otros,

Si se parte del supuesto que los gastos financieros de la empresa es riqueza que se genera
para los prestamistas, el dividendo para los accionistas, los gastos de personal es riqueza que la
empresa genera para los trabajadores, los impuestos para el Estado y la autofinanciacién, riqueza
que la empresa genera para si misma, se concluye que al final del afio 93 ha habido grupocs
perdedores y ganadores con respecto al 92. Asf los grupos que han visto aumentada su
participacién en la renta generada por la empresa han sido el personal y los prestamistas, y
quienes han perdido participacién con respecto al afio anterior han sido los accionistas, el Estado
y la propia empresa.

V.1. La confirmacién de la recuperacién en otras fuentes informativas.

Los estudios de la Central de Balances, tanto anual como trimestral, scbre empresas no
financieras son, sin lugar a dudas, los m&s completos que se hacen en nuestro pais. El ndmero
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de empresas que se estudian, la amplitud de! cuestionario y el examen cuidadoso de los datos
hacen de la Central de Balances una lectura obligada para quienes siguen la marcha de la
economfa desde la 6ptica empresarial. Existen, sin embargo, otras fuentes de informacién, tanto
publicas como privadas, cuyo examen resulta interesante para confirmar opiniones, asfhabr(a que
mencionar las consultas que se pueden realizar en el Registro Mercantil, los datos facilitados por
la CNMV sobre las empresas que cotizan en bolsa y los informes emitidos por diversas
publicaciones privadas.

La consultora AGESBAN realiza igualmente un analisis de las empresas que cotizan en bolsa
siguiendo los datos ofrecidos por la CNMV. El ditimo andlisis que ha presentado esta sociedad
para los nueve primeros meses del 94 confirman la recuperacion econdmica de las empresas
sefialadas por los dos estudios de la Central de Balances.

CUADRC NUM. 2

BALANCE
{(ESTRUCTURA)
C.B. ANUAL C.B.T.
ANOS 199 1992 1993 n 1993 n 1994
1. Activo inmovilizado ............... e 63,3 66,2 65,6 -

1. Inmovilizado material ............ veean . 49,3 50,1 491 61,6 60,9

2. Otras rbricas . . ... oo u e 14,0 16,2 16,6 - -

2, Active circulante ..., ..... D L B 36,7 33,8 344 - -

1. Existenciss . . .. .... B T R 9,1 7.9 7.4 - -
2. Cllantes ...... oiosie 3 W S 15,8 14,7 14,3 10,4 10,6

3, Otras nibricas . . .. .. e 11,8 11,2 12,6 - -
3. Activos sin clasificar (cuestionario trimestral} . . . . 2 - - 28,0 23,4
ACTWO {1 a3} =PASIVO(4a?)........-... can 1000 100,0 100,0 100,0 100,0
4. Recursospropio8 . ........e..eaarrans .o 38.4 38,7 36,6 24.4 34,8

1.Capltal . . ..., un e 181 21,8 21.8 - =

2, Otras nibricas .. ... .. ria e e . 20,3 17,1 15,0 - -

5, Recurso§ajenDds ..........oerecerrs Ceaas 58,8 59,2 60,7 - -

1.Alargoplazo .......c0 it 22,7 25,1 26,4 - -
1. Financiacitn de entidades de crédite ...... 12,8 12,9 13,8 19,4 19,5

2. Financiacidn de otros s6Ctores , . ... ... ... 9.8 12,3 12,6 - -

2 Acortoplazoconcoste . ..... ... Chaae 12,7 13,0 12,7 - -
1. Financiacin de entidades de crédite . ... .. 7.6 7.8 6.9 5,9 5,3

2. Financiacién de otros sectores ....... R 5,1 5,2 5,9 - -

3. Acorto plazo sincoste ............ U 23,4 211 21,6 - -
1. Proveedores . ......covencvvarrrsons 104 8,9 8,2 5.8 5,9

2, Otuas pibricas ... ... .00 131 12,1 12,3 - -

6. Provisiones para riesgos y gastos . . . .. NS ETIE % 1,8 2,1 2,7 - -
7. Pasivos sin clasiflcar [cuestionario trimestral} . . . ... - - - 34,4 34,6

w
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Se distingue en el informe de Agesban entre el mercado financiero y la economfa real. Se
incluyen en el primero las empresas de banca y seguros y en el segundo el resto de las empresas.
Este sector de la economia real se divide, a su vez, en dos, con ¢l siguiente 4mbito de aplicacién:

- Mercado restringido: agua y gas, autopistas, aparcamientos, eléctrica y telefénica.
- Mercado competitivo: resto de sectores,
Los datos maés significativos de dicho estudio aparecen en el cuadro nim. 3.

En términos generales, es decir, ¢l ambito de la economla real muestra un incremento de las
ventas de 8,9% v un crecimiento del BAl del 44,4%. Las causas explicativas de la recuperacién
son, fundarmentalmente, el crecimiento de las exportaciones, la calda de los tipos de interés, y
la contencién de los gastos de personal como se puede observar por la reduccién de la plantilla,
que se sitda en un 3,56%. Esta recuperacién ha sido mucho més acusada en el mercado
competitivo que en el restringido. El esfuerzo realizado por las empresas que componen el
mercado competitivo se pone de manifiesto en el mayor incremento de ventas y en el ajuste de
la plantilla, con una caida del 4,6%, a sus necesidades reales.

CUADRO NUM. 3

Evoluciin empresas que cotizan en bolsa
Tasa de crecimisnta 9 meses 1994/93
Economia real mercado restringido-mercade competitivo

WaMAS . ..o vt vvr i nn s e e 8.9 6,0 10,3
B.ALL .. ... SO GRS L SRR 44.4 20,6 114,2
Capital . .....0 et e 1.8 1,6 2,1

Empleados .. ......v i (3,5 {1,1} {4,6)

Fuemte: Agesban.
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EL PULSO DEL COMERCIO EXTERIOR EN 1994

Alberto Olano Rey
Direccion General de Prevision y Coyuntura

Introduccién: actualidad y vertientes del tema.

E | comportamiento de la balanza comercial en el primer afio del nuevo ciclo econémico
reviste especial significacién en varios planos y desde diversas perspectivas. En el plano més
inmediato del seguimientc de la coyuntura econémica general, la estimacién de la magnitud que
alcanzaré la recuperacién econémica en 1994, depende crucialmente en este momento de la
cuantificacion de la contribucién del sector exterior al crecimiento del PIB. En efecto, si la media
de las previsiones cifra actualmente en torno al 2% dicho crecimiento anual {The Economist,
"Economic forecasts”, 10 de diciembre de 1994), algo més de la mitad del mismo provendria de
la contribucién positiva del sector exterior. Sin embargo, la cuestién no deja de tener también una
vertiente cualitativa e incluso politica, que atafie a la naturaleza, el vigor y la sostenibilidad de la
actual recuperacién en curso. Aunque todo el mundo admite que dicha recuperacién ha sido tirada
en su fase inicial y sostenida luego por las exportaciones y que empieza a encontrar ya un apoyo
decisivo en la inversién, mientras que el consumo falta todavia a la cita, la valoracién de esa
contribucién de la demanda externa dista de ser unanime. "Incluso la fuerte contribucién del
sector exterior al crecimiento econémico durante estos meses debe mas a la propia debilidad de
nuestra economfa, mas acusada que la de las economfas de nuestro entorno, que a la
recuperacién econdmica internacional™‘".

Con la informacién estadistica hoy disponible, se puede afirmar que cuantitativamente esto
no es asi. De los dos términos que confluyen en la contribucién del sector exterior al crecimiento
del PIB: |a tasa de variacidn real de las exportaciones de bienes y servicios en 1994 ponderada
por su participacién en el PIB en el afio anterior, con signo positivo, frente a la tasa correspon-
diente a las importaciones ponderada también por su participacién con signo negativo, este afo
resulta preponderante el primero, con una diferencia superior a un punto porcentual de PIB, es
decir la mitad del crecimiento positivo estimado para e! conjunto del aiic. Como luego se
analizard, esto ocurre asi, sobre todo porque el principal argumento de la funcién de exportacio-
nes, el comercio mundial, alcanzard este afio un crecimiento excepcional, en torno al 9% en
volumen. Pero no es menos significativa y hasta un tanto sorpresiva este afio la variacién del
segundo término de la contribucién, que recoge el crecimiento de las importaciones, ya que este
parametro indica en qué medida el crecimiento de la demanda interna se "filtra” hacia el exterior,
reduciendo el valor afiadido y el empleo, que se genera en la economia nacional.

En definitiva, el que la recuperacién actual se desencadene bajo el impulso de la demanda
externa es a todas luces positivo, dado el exceso de gasto interno (en consumo e inversién) sobre

i J.L, Feito (1994, noviembre}, "La Gaceta de los Negocios”, 29 noviembré, 1994.
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la produccion, que se habia registrado en los cuatro afios anteriores a la recesién de 1993. El que
la elasticidad de las importaciones se hubiera modificado substancialmente al alza este afio, de
tal manera que un ritmo de expansién positivo def PIB, todavia muy alejado de su potencial de
crecimiento, origine ese aumento tan importante de las importaciones (en torno al 14% en
volumen), no permitirfa augurar nada bueno sobre la sostenibilidad del nuevo ciclo expansivo.

Estos son los extremos de la cuestién, sobre la que versa la parte central de este trabajo.
Antes de adentrarse en ella, no resulta ociosa una mirada retrospectiva que permita contextualizar
el desarrollo del comercio exterior de este gjercicio, respecto al pasado reciente de la balanza de
pagos en la economla espaiiola.

I. Breve retrospectiva de la balanza de pagos.

El saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente constituye el indicador fundamental del
equilibrio externc de una economia bajo un régimen de tipos de cambio fijos pero ajustables,
como el que se implants en Bretton Woods'?. Desde el punto de vista macroeconémico, a partir
de las magnitudes de la Contabilidad Nacional se deduce que este indicador representa (si lleva
signo negativo) el préstamo neto del exterior necesario para cubrir la diferencia entre el ahorro
nacional bruto {(complementado con las transferencias netas de capital) y la formacién bruta de
capital, o viceversa, si su signo es positivo.

Este déficit por cuenta corriente en proporcién del PIB ha demostrado ser un indicador
particularmente significative del desequilibrio exterior, en el caso concreto de la economia
espafiola. Cuantitativamente, en las lltimas décadas de su historia reciente, nunca ha superado
el 4% del PIB, se constata incluso que existe una especie de umbral entre el 3 y el 3,5% del PIB,
que, de franquearse, hace saltar el intermitente de alarma en los mercados de cambios.

En efecto, tradicionalmente, un rasgo basico de la balanza de pagos espafiola han sido sus
desequilibrios o crisis recurrentes, que obligaban a adoptar medidas de correccién mediante
politicas de ajuste durc y devaluaciones de la peseta. Sin remontarse al plan de estabilizacién de
1959, baste recordar |la devaluacidn del 20% frente al délar que en julio de 1977 acompaiié los
pactos de la Moncloa, con objeto de corregir el déficit por cuenta corriente, generado a raiz de
la primera crisis energética, que en 19786 alcanzé casi el 4% del PIB, o bien, la devaluacién Boyer,
del 8%, que en diciembre de 1982 se instrumentd para hacer frente a un déficit por cuenta
corrienta del 2,8% del PIB el afic anterior, motivado por la segunda crisis energética. Se podria
concluir que la economia espaiiola, en los trances més criticos de su historia reciente, incluido
el de las perturbaciones monetarias que convulsionaron el SME desde septiembre de 1992 a julio
de 1993, ha visto limitada y constrefiida su capacidad de desarrollo o potencial de crecimiento
por la restriccién exterior®.,

21 var sobre este punto el articulo, de penstrante tenor analitico, de J.L. Feito {1992), "Notas sobre ¢l equilibrio ds la balanza de
pagos", ICE, 710, octubre, y bajo ¢l mismo titulo, {1993}, Revista del Instituto de Estudios Economicos, ndm. 4.

¥ sobrela experiencia de 1992 el Gltimo informe de la QCDE opinaba lo siguiente: *La acentuacién del desequilibrio exterior actué
de nuevo como principal restriccion sobre 8l PIB, reflejando la atenuacion del crecimiento de los mercados de exportacion asf
como la persistente vy répida penetraclén de las importaciones, resultante de! deterioro de la competitividad, del fin de la
proteccién v del cambio en las pautas de consumo”, (1994} "Estudios Econdémicos de la OCDE. Espafia 19983/94", edicin en
espaiiol a cargo de la DGPC. Madrid.

40



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

La secuencia de tres devaluaciones de la peseta en el corto intervalo de ocho meses, que en
conjunto se tradujeron en una depreciacién del 19% frente al "nucleo duro” de monedas del SME,
tras diez afios transcurridos en ausencia de las mismas, soné como un "aldabonazo” de los
mercados internacionales respecto al funcionamiento del sector exterior de la economfa espafiola.
Desde la segunda mitad de los ochenta, esta dltima se halla inmersa en un proceso de
"extroversién", de proyeccién internacional, sin precedentes en su historia. Como hitos en esta
trayectoria de apertura al exterior se pueden mencionar: la integracién plena en la Comunidad
Europea, tras la fase transitoria 1986-92, la adhesién al SME en 19889, la liberalizacién plena de
los movimientos de capital en febrero de 1992, la participacion en el Mercado Unico desde
principios de 1993 v, a nivel de proyectos, la voluntad de participar en las fases siguientes de
la Unidn Econémica y Monetaria {UEM).

Cuantitativamente esta apertura el exterior, sin precedentes, de la economfa espafola ha
hecho aumentar el peso en el PIB de la suma de las exportaciones y las importaciones de bienes,
a pracios constantes de 1986, desde el 35% antes del ingreso en la Comunidad Europea al 51%
en 1993. Un nivel de apertura exterior que todavia se sitda, no obstante, a cierta distancia de la
media comunitaria, que evolucions entretanto desde el 47 al 58 %. Desde una perspectiva a largo
plazo, este proceso de apertura al exterior ha abierto una nueva etapa histérica de ia balanza de
pagos, en cuanto a las reglas de juego en términos de competitividad y de mecanismos de ajuste,
que se cerrarla con la implantacién de la moneda unica en la Unién Europea o, lo que es
equivalente, de un sistema de tipos de cambio fijos e inamovibles entre las economias de los
pafses Miembros. He aquf las nuevas coordenadas en las que actualmente se desenvuelve la
balanza comercial, cuyos resultados en el presente afic se analizan en el siguiente apartado.

Il. El comercio exterior en 1994.

Durante los diez primeros meses del presente afio el déficit comercial alcanzé una magnitud
ligeramente superior a los dos billones de pesetas, cifra que supondria una pequeiia agravacién
respecto al mismo periodo de 1983, pero que se traduce de hecho en una practica estabilizacion,
cuando se calcula con datos desestacionalizados. El resultado puede considerarse, en una primera
aproximacién, como bastante satisfactorio dada la alta sensibilidad de la balanza comercial a la
posicién ciclica de la economia'”, aunque luego habra espacio para matizar esta apreciacion.
Desde esta perspectiva la estabilizacién de saldo comercial en un afio en el que sl crecimiento del
PIB alcanzard el 2%, resulta més aceptable que el dato de 1993, (2,08 billones, durante los
meses de referencia), afio en el que la recesién dio lugar a una disminucién del PIB superior

al 1%.

A dicho saldo contribuyen unas exportaciones que ascendieron en el periodo enero-octubre
a 7.921,6 m.m. de pesetas y unas importaciones por valor de 10.001,9 m.m. Tales cifras
suponen unas tasas de crecimiento en valor del 31,6 % v del 24,6 % respectivamente. Ahora bien,
si estas tasas se corrigen de los sesgos que inicialmente afectaban a los datos provisionales de

WA, Buisdn y E. Gordo {1993}, "El saldo comercial no energético espafiol: determinantes y andlisis de simulacién {1964-1992)",
Documento de Trabajo, ndm. 8329, Banco de Espafia.
- Idern {1994} "Pearspactivas a medio plazo del desequilibric comercial no energético”, Economistas. Espafia 1983. Un

balance, 60, Madrid.

Comparto, por otra parte, la opinién de J. Segura, segin la cual 4ste es indicador més pertinente de la competitividad de
la economia, pero contextualizado respscto a la posicidn ciclica de la sconomia: "la medida mas correcta de la competitividad
os la relacionada con el comportamiento efectivo de las exportaciones netas ..." "La Industria Espaiiola y l1a Competitividad®.

Madrid, 1292,
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1993, ocasionados por la implantacién del Intrastat en enero del mismo afio y se deflactan con
los fndices de valor unitario que elabora la Direccién General de Previsién y Coyuntura, se
obtienen unas tasas de crecimiento en volumen del 21% para las exportaciones y del 14% en
el caso de las importaciones. Casi de espectacular habrfa que calificar el pulsc de las exportacio-
nes en este ano, ya que tal ritmo de expansién en volumen no se conocia desde hace un cuarto
de siglo en la historia de la economfa esparfiola, concretamente en los Gltimos tres afios de la
década de los sesenta. El ritmo de crecimiento de las importaciones, sin embargo, fue superado
en los cuatro afios centrales del pasado méximo ciclico, es decir durante el perfodo 1986-89. Lo
curioso, como luego se analiza en detalle, es que la evolucién de los determinantes bésicos
durante 1994, conjugada con sus elasticidades correspondientes en la ecuacion de exportaciones
explica, con un residuo insignificante, esa cota histérica de las exportaciones en volumen,
mientras la simulacién andloga del crecimiento tedrico de las importaciones, arroja un residuc de
diez puntos porcentuales (ver la dltima linea de los cuadros 2 y 3}. Este es el punto critico del
estudioc del comercio exterior en ¢l presente afio, que se trata de desentraiar. Antes de tratarlo,
merecen también comentario los siguientes rasgos del tema en cuestién.

La expansién de las exportaciones se ha canalizado, sobre todo, hacia los paises europeos
miembros de la UE, con una tasa de crecimiento en valor cinco puntos superior a ia que registran
las exportaciones al Resto del Mundo. Esta evolucién es muy relevante, porque estos paises
absorben mas de dos tercios de las exportaciones espariolas y resulta por lo demés coherente con
la recuperacién en curso en estos palses, cuya demanda final registrara este afio un crecimiento
superior a la espafiola. También las importaciones procedentes de la UE aumentan a un ritmo diez
puntos superior en valor a las que proceden del Resto del Mundo. Estos dos indicadores dan
cuenta del alto grado de integracién econémica que ya se ha alcanzado en el interior de la UE,
sobre todo tras la implantacién del Mercado Unico a principios de 1993.

Pero no es menos significativa, para el seguimiento de la actual recuperacién, la pauta
temporal de la evolucién por trimestres de las exportaciones y de las importaciones en volumen
{parte inferior del cuadro nim. 1). La tendencia a la desaceleracién es bastante clara por parte
de las exportaciones, al disminuir su ritmo de expansién unos ocho puntos porcentuales entre el
primer y tercer trimestre; no obstante el pulso se mantiene a buen nivel, en el entorno del 20%
hasta el pasado octubre; jojald las vibraciones positivas del ciclo econédmico europeo sigan
impulsando por mucho tiempo la recuperacién de la economfa espariolal. Sin embargo, la
aceleracion trimestre a trimestre es mucho méas acusada por parte de las importaciones entre el
Gltimo trimestre de 1993 y el segundo de este afio, con una ligera atenuacién a la altura del
tercero; sin duda, éste es uno de los indicadores mas avanzados de la recuperacion de la
demanda interna, incluso de una posible desaceleracién en el dltimo trimestre mencionado. Estas
evoluciones a ritmo distinto conjugadas con las de sus respectivos precios ocasionaron un
aumento del déficit comercial en el segundo y tercer trimestre del afio respecto al mismo periodo
de 1993, que, sin embargo, no parece que vayan a traducirse en un aumento de la magnitud
anual. En términos (FOB-CIF), esta Ultima deberfa saldarse también con una estabilizacién en valor
absoluto en torno a los 2.4 billones de pesetas, al mismo nivel que el pasado afo; cifra que
implicaria una disminucién en proporcién del PIB desde el 3,9 al 3,7%.

Reviste también particular significacién el desglose de la evolucién por grupos de productos.
Asi, por parte de las exportaciones, todos los grupos de productos, exceptuando los energéticos
intermedios, registraron altas tasas de crecimiento interanual en volumen, durante los diez
primeros meses del afio. Los bienes de consumo crecieron un 24%, los de capital y los
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intermedios no energéticos un 20%. Por parte de las importaciones, el mayor dinamismo
correspondid a los intermedios no energéticos, cuyo 21% de aumento real les situd a la cabeza
de todos los grupos, seguidos de los bienes de capital, cuya expansién alcanzé el 12,4%,
quedando en dltimo lugar los de consumo, con un 8,6% en términos reales. Esta evolucién
diferenciada se ajusta a grandes rasgos al patrén de la recuperacién en curso de la economia
espaiola la cual, tal como ya se ha repetido, se vio impulsada en un principio y entretenida luego
por la demanda externa, se apoya ahora también en la FBCF, mientras que la indecisién de los
consumidores no acaba de aportarle una consolidacién plena, sin duda previsible para los
proximos semestres.

CUADRQO NUM. 1

Evolucién reciente del comercio exterior
iMiles de millones de pesetas y % variacién interanual}

1993 1994
Afio IV Tr, 1 Te. I Tr. i Tr. En.-Oct. Oct,
Comercio con Ia UE(*}

_Exportaciones . .......... 5.169.0 1.5618.1 1.610,7 1.767.1 1.4480 5.41856 602,7
B0 A L. 9,4 14,7 48,6 32,0 32,4 35,0 22,5
Importaciones .. ......... 5.986.5 1.806,9 1.646,5 1.994.0 1.7444  6.076,6 691,8
o B e e -3,7 15,8 34, 1 29,3 30,8 28,6 11,9
Saldo . ............. e e -817,5 -290,3 -356,7 -236.,9 -296,4 -668,1 -89,1
¥Bd oo -45, 1 21,6 -72,2 12,1 22,2 -7,1 -28,2

Resto del mundo
Exportaciones ........... 2.586.8 786.,1 748,1 761,3 702,1 2.503,1 291,56
% A ... PP 33,8 36,6 38 7 23,2 18,4 24,9 15,3
Importaciones . .......... 4.144.,5 1.161,9 1.101,4 1.262,7 1.134,0  3.925,3 427,1
% s L. 3.9 8,4 19.9 21,2 16,4 - 18.% 16,3

Saldo . ........000000s -1.558,9 -365,8 -363,3 -601,4 -431,9  -1.422,2 -135,7
b, 3 S -24,2 -27,8 -6,8 18,4 {33 3.6 18,6

Total mundial

Exportaciones .. ..... P 7.764.6 2.302,7 2.368,8 2.518,5 2.150,1 7.921,6 894,2
% a ...... Ve 16,5 21,3 44,0 29,2 27.5 31.6 20,0
Importaciones . .......... 10.131,0 2.858,8 2.747,9 3.256,7 2.878.4 10.001.9 1.118,9
k. Y NI 0,7 11,9 28,1 26,0 24,6 24,6 13,6

Saldo . ................ -2.378,4 -656,2 -389,1 -738,3 -728,2  -2.080.3 -224.7
WA e -33,0 -12,0 -23,3 16,2 16,7 3,7 -6,5

EVOLUCION EN VOLUMEN
Tatal mundial

Exportacionss
Volumen (%) .......... ‘o 11,3 16,4 37,8 21,2 21,9 25,1 13,6
Vol. corregido {%%) {1} ...... - 12,7 25,4 19,5 17,6 20.9 20,9
Importaciones
Volumen (%) ............ 6.2 5,8 18,7 17,6 17,1 16,8 7.5
Vol. corregido (%) (1) . ..... - 1.3 10.0 16,2 15,2 14,2 17,3

{1} Corregidos los sesgos introducidos por el Intrastat.
{*} Los valoras de 1993 no contienen ningdn tipo de estimacidn, asf como tampoco los de 1994,
Fuents: Aduanas y elaboracién de la DGPC.

43



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

Esta consistencia del perfil de las importaciones va en contra, todo hay que decirlo, de la
hipétesis de una subvaloracién de las importaciones en 1993, que estuviera "hinchando”
artificialmente el crecimiento de las importaciones del afo en curso; sin embargo, la simulacién
del crecimiento tedrico en base a los determinantes de la ecuacién de importaciones apovya
poderosamente tal hipdtesis.

Un dltimo rasgo a destacar de la evolucién del saldo comercial hasta octubre es la incidencia
negativa, que sobre &l ha tenido la calda de la relacién real de intercambio en 1,4% durante el
mismo perfodo, que recoge el aumento superior de los precios de importacién respecto a los de
exportacion.

En los cuadros nims. 2 y 3 se contrasta la evolucién en volumen durante del perfodo 1988-
94 de las exportaciones e importaciones observada y teérica, tal como se determina esta dltima
a partir de las ecuaciones de exportacién e importacién, con sus dos argumentos usuales: renta
y precios relativos reales, junto con sus elasticidades histéricas correspondientes {1,5 y -1,0 en
el caso de las exportaciones; 1,6 y -0,3 en el de las importaciones)®. Este intento de
cuantificacién permite aproximar cuéles han sido los factores determinantes del ajuste del sector
exterior durante los dos Gltimos afios y la incidencia relativa de cada uno de ellos.

CUADRO NUM. 2
= ——— S

CRECIMIENTO REAL DE LAS EXPORTACIONES: TEORICO Y OBSERVADO
{Tasas de crecimiento interancal)

VARIABLE RENTA VARIABLE PRECIOS
Pracios a Export. debido & Teérice & Obssrvado

a Comercio a Export. debido  relativos a precios axport. export. Residua

mundial a demanda roales {1) {A) {B) {A-B}

1988 ..... 9,0 13,6 5,6 -5,6 7,9 7.8 0,1
1989 ..... 6,7 10,1 53 5,3 4.8 6,8 -2,0°
1980 ..... 4,5 6,8 6,8 -6,8 0,0 7.3 -7.3
1991 ..... 24 3,6 2,6 -2,6 1.0 10,0 -9,0
1992 ..... 4,7 7,1 1.8 -1,8 8,3 8,7 -4,4
1893 ..... 2,6 3,8 -10,0 10,0 13,8 11.0 2,8
1994 ..... 8,3 12,6 -7,8 7.6 20,1 20,9{2) -0,8

{1} Meadidos por el tipo efectivo nominal frente a los paises de la OCDE deflactado por el IPC relativo.
{(2) Segon Aduanas enerc-octubre, corregido del sesgo Intrastat y deflactado con el IVU de la DGPC.
Fusente: FMI, UE, OCDE, INE Y DGPC.

Pero tal vez no esté fuera de lugar recordar que durante los cinco primeros aiios del periodo,
el déficit comercial (FOB-CIF) se situé en promedio en el 6,5% del PIB alcanzando un méximo del

6l | 2 simulacién se ha efectuado desfasando tres meses la variable precios relativos reales. Existe ya una amplia literatura sobre
ecuaciones de importacién y de exportacién aplicadas al caso espafiol, de la que estén tomados estos valores. Ver al respecto
M. Sebastign {1991} "Un anélisis estructural de las exportacionss e importaciones espafiolas: Evaluacion del periodo 1989-91
y perspectivas a medio plazo™ D. de Trabajo, Banco de Espafia, nuim. 9114. En 1a misma linea, la investigacion de Buisdn A.
v Gordo E. citada en la nota {4} y el enfoque alternative de I. Mauledn y L. Sastra en M de Comaercio y Turismo (1994} "Sector

Exterior an 1993°,
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7.3 % en 1989®, mientras que en los dos dltimos afos, en los que centraremos el andlisis,
dicho déficit comercial se reduce en més de 2,5 puntos porcentuales de PIB.

También resulta pertinente recordar en este punto el principal acontecimiento que subyace
tras la correccion del déficit comercial de estos dos ltimos afios. En medio de las turbulencias
monetarias que asolaron el SME desde agosto de 1992 a julio de 1993, la peseta vio devaluar
su paridad central dentro del mecanismo cambiario del SME en un 5% el 17 de septiembre de
1992, en un 6% en la segunda devaluacion el 23 de noviembre y por Ultimo, en un 8% el 13 de
mayo de 1993, dando como resuitado una devaluacién acumulada del tipo de cambio efectivo

nominal del 20%.

CUADRO NUM. 3

CRECIMIENTO REAL DE LAS IMPORTACIONES: TEORICO Y OBSERVADO
(Tasas de crecimisnto Interanual)

VARIABLE RENTA VARIABLE PRECIOS
Precios & Import, debido & Tedrdco s Ohservedo
4 Demanda & Import. debido  relativos a precios import. import. Residuo
final a demanda reales (1] {A} {B) {A-B}
1888 ..... 6,7 10,7 -5,6 1,7 12,4 14,5 -2,1
1889 ..... 7.0 11.2 -5,3 1.6 12,8 17,6 -4.8
1980 ..... 4,4 7.0 -6,8 2,0 9,0 7.2 1,8
1991 ..... 3,6 5,8 -2,6 0,8 6,6 9,8 -2,4
1992 ..... 2,0 3,2 -1,8 0,5 3.7 54 -1,7
1993 ..... -2,0 -3,2 10,0 -3,0 -6,2 -6,0 0,2
1984 ..., 3,9 6,2 7.6 -2,3 3.9 14,2(2) -10,3

{1} Meadidos por el tipo efectivo nominal frante a los paises de la OCDE deflactado por al iPC relativo.
{2) Segdn Aduanas enerc-octubre, corregido del sesgo Intrastat y deflactado con al IVU de la DGPC.

Fusnte: OCDE, INE Y DGPC.
- -

Pues bien, tal como se cuantifica en los cuadros niims. 2 y 3, las devaluaciones han sido el
factor preponderante {junto con la recesién sufrida) en la correccién del desequilibrio exterior en
1993, tanto por su incidencia sobre el aumento de las exportaciones como por su repercusién
sobre la caida de las importaciones, En efecto, por parte de las importaciones, de un crecimiento
tedrico préximo al 14% unos diez puntos se explicarfan por las ganancias de competitividad
conseguidas a través de las devaluaciones y menos de cuatro puntos, (a pesar del valor superior
de su elasticidad), por la evolucién del comercio mundial, en un afio en gue éste se desacelers
intensamente. Por parte de las importaciones, su descenso del 6% en 1993 se explica a partes
iguales {unos tres puntos, cada factor), por la recesién en la economia espaiiola, que ocasiond
una reduccién del 2% de la demanda final y por el encarecimiento de sus precios relativos como
consecuencia de las devaluaciones.

En 1994 se modifican substancialmente tanto los ritmos de expansion de las exportaciones
y de las importaciones en volumen, como el peso o la incidencia relativa de los dos factores

9 Un estudio reciente de esta svolucitn hasta 1992 se encuentra en J. Requeijo {1993), "Las cuatro lecturas de la Balanza de
Pagos®, Rev. del Instituto de Estudios Econdmicos, 4.
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determinantes que actuan sobre €l comportamiento de ambas. Sorprende, en primer lugar, que
el elevado crecimiento observadc de [as exportaciones, préximo al 21% (inédito desde finales de
la década de los sesenta) se explique casi sin residuo por la evolucién de sus determinantes
basicos. Sin embargo, el comercic mundial pasa a tener este afio un papel preponderante, al
explicar 12,5 puntos de la tasa de expansién de las exportaciones; a la vez persiste todavia el
efecto de las devaluaciones, con una incidencia significativa capaz de explicar 7,6 puntos de la
tasa de expansién mencionada. Sin embargo el diferencial de inflacién en la economia espaiiola
frente a la de sus competidores va consumiendo trimestre a trimestre ese "balén de oxigeno™ que
aportaron las devaluaciones; de hecho, en el tercer trimestre de este afio el tipo de cambio
efectivo real registré ya una variacién positiva frente a los paises de la OCDE™.

El juego de los factores determinantes nc se ha trastocado menos, en el terreno de las
importaciones en 1994 respecto al afic anterior. Por una parte el crecimiento positivo de la
demanda final seria capaz de impulsar por si mismo un aumento de las importaciones supetrior
al 6%, mientras que la persistencia de su encarecimiento relativo a rafz de las devaluaciones
inducirfa un descenso de las mismas superior al 2% . En definitiva, las determinantes basicos
inducirfan un crecimiento tedrico de las importaciones del 4%, frente al 14,2% observado durante
los diez meses de referencia.

Son varios los factores que probablemente contribuyen a explicar ese voluminoso residuo de
10 puntos de diferencia de la tasa de crecimiento de las importaciones en volumen. En primer
lugar hay que relativizar bastante estos ejercicios de simulacién, ya que hay unos mérgenes de
imprecisién que afectan a las variables en juego: se pueden utilizar, por ejemplo, tres o cuatro
deflactores para determinar el tipo de cambio efectivo real; tomar distintos retardos; utilizar la
demanda final o la demanda interna, o sélo uno de sus componentes como la FBCF, tomar
elasticidades histéricas a largo o elasticidades a corto, etc. Desde luego, ningun ejercicio de
simulacién efectuado a principios del afio pasado fue capaz de anticipar una expansién tan
elevada de las exportaciones ni de las importaciones durante 1994; no hay que olvidar que las
hipétesis sobre el comportamiento de las variables ex6genas resultan también decisivas.

Dos tipos de explicaciones merecen particular atencién. Por una parte, es posible que la
infravaloracién de las importaciones de 1993 como consecuencia de laimplantacidn del Intrastat
haya sido de mayor magnitud que en el caso de las exportaciones®; este nivel subestimado del
afio base amplificarfa la tasa de crecimiento registrada en 1994; de hecho, el nivel de las
importaciones se corrige en menor medida que el de las exportaciones al introducir los datos
definitivos de comercio exterior que préximamente publicaré fa Direccién General de Aduanas™,
Por otra parte, el colectivo de [os operadores en comercio exterior que efectiia importaciones de
la UE, estd mucho més fragmentado que los exportadores; por tanto, es posible que una mayor
proporcién estuviera exenta de hacer la declaraci6n estadistica o se habituara a efectuarla con

' pGPC (diciembre, 1994). *Sintesis Mensual de Indicadores Econdmicos® cuadro IV. 13,

B gohre el INTRASTAT y su incidencia sobre las cifras de comercio exterior en 1993 se puede consultar:
- D.G. de Previsidn y Coyuntura {1992, enero} "Sintesis Mensual de Indicadares Econdmicos”, M° de Economia y Haclenda,

Madrid.
- Ibidem {1993, octubre), "Ef comercio exterior en el primer semestre de 1993", SMIE, Madrid.

¥ | o5 datos definitivos de 1993 que se hen utilizado para caleular las tasas de variacién en volumen, no se pueden considerar
todavia como totalimente definitivos, pues no incorporan, por ejemplo, el importe de las declaracianes de IVA efectuadas por
los operadores que hicieron sélo este tipo de declaracidn también a efectos estadisticos.
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mavyor retraso, sin gue haya que excluir comportamientos de fraude fiscal, en los casos de una
unica declaracidn a efectaos fiscales y estadisticos.

Merece, scbre todo, interés una explicacién puramente econdmica, segin la cual se habia
elavado significativamente la elasticidad de las importaciones espafiolas a raiz de la implantacién
del Mercado Unico a principios de 1993, suprimiendo los dltimos elementos de proteccién frente
a los paises de la UE, de tal manera que con el primer impulso de la demanda interna, al iniciarse
la recuperacién econdmica, se habrian incrementado las importaciones en mucha mayor
proporcién de lo que ocurria con anterioridad (el diferencial de crecimiento de diez puntos en valor
de las importaciones procedentes de la UE avalaria esta hipétesis).

Una sintesis provisional de estudio de la balanza comercial en 1994 incluir(a las siguientes
apreciaciones, junto con varios interrogantes. Si en el conjunto del pasado afio la aportacién del
sector exterior al crecimiento del PIB superd los tres puntos porcentuales {3,3% segun los nuevos
datos de CN}, debide a la calda de las importaciones durante la fase recesiva del ciclo, durente
el afio en curso esa aportacién puede estimarse que rondard el 1%. Cabe precisar incluso que
dicha aportacién positiva se agoté ya durante la primera mitad del afio, al alcanzar el 2,8% en
el primer trimestre y todavia el 2% en el segundo; a {a espera de las primeras estimaciones de
CN trimestral relativas al tercer trimestre, no es aventurado pensar gue el ritmo creciente de las
importaciones de trimestre en trimestre, anula o compensa la aportacién positiva de las
exportaciones a la altura del tercer trimestre, dando como resultade una contribucién de la
demanda exterior neta préxima a cero en este trimestre, tal vez teniendo en cuenta incluso los
intercambios de servicios!"?. En el conjunto del afio, por tanto, la mitad del crecimiento del PIB
resultard de la aportacién positiva de la demanda externa neta.

Por otra parte, el comportamiento de la balanza comercial durante 1994 ha disfrutado todavia
de la persistencia de las ganancias de competitividad que aportaron las lltimas devaluaciones,
aunque la influencia de la variable renta a través de la expansién de los mercados exteriores ha
sido preponderante. Sin embargo, cuando se desglosa la evolucién de los dos componente del
tipo de cambio efectivo real {el indicador de competitividad exterior}: el tipo nominal y [os precios
relativos en moneda nacional, se constata que la persistencia de las ganancias de competitividad
durante este afio se debe al descenso del primero que ha superado en magnitud el aumento de
los segundos; ¢ en términos mas claros, la debilidad de la peseta ha compensado el diferencial
de precios en la economfia espafiola respecto a la media de la OCDE.

La cuestién crucial de cara al futuro es la siguiente: ;Cémo se comportard la balanza de
pagos, cuando [a recuperacién econémica se consolide y el ritmo de expansién de la economia
alcance o supere el PIB potencial, entre el 3 y el 4%7? ;La nueva balanza de pagos, que ha
resultado al término del proceso de apertura al exterior de los Gltimos nueve anos y, en particular,
de la plena liberalizacién de los movimientos de capital, serd capaz de asegurar el equilibrio
exterior, sin nuevos episodios recurrentes de abultados déficit comerciales prociclicos, imposibles
de compensar a través de los restantes componentes de la balanza por cuenta corriente, que se
saldan a término mediante devaluaciones de la divisa, decididas o impuestas por unos mercados
internacionales globalizados, con los consiguientes procesos de ajuste? Es mayoritaria la opinion

% Banco de Espaiia {1994}, "Informe Trimestral de la Economia Espaiiola”, Bol. Econdmico, octubre. No parece, sin embargo, qua
se pueda hablar de una desacelsracién de las importaciones en volumen en el tercer trimestre, como apunta la fuente citada,
dado el margen de variabilidad con que se estiman los IVUS commespondientes.
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de quienes piensan que bajo las nusvas coordenadas de apertura exterior, en particular via-a-vis
de los pafses de la UE, las devaluaciones del tipo de cambio nominal no son un instrumento vélido
para resolver de forma permanente los problemas de competitividad de que adolece el conjunto
del sistema productivo. Entre otras razones, porque la prima de riesgo con que ios mercados
gravarfan los tipos de interés sobre los activos en pesetas, encareceria sobremanera la
financiacién de la deuda externa, especialmente la deuda publica {la evolucion de las "rentas de
inversién" en lo que va de aiio no es ajena a estas relaciones).

El reto prioritario que se deriva para la politica econémica es el de asegurar una estabilidad
macroecondmica que elimine los diferenciales de precios y costes internos, (que vienen a ser
como los "roedores de la competitividad”), ya que el margen de actuacién sobre el tipo de cambio
nominal, a través de la nueva instrumentacién de la politica monetaria, no es ciertamente
holgado. Y en dltima instancia, es la competitividad en sentido amplio, no sélo en términos de
costes y precios internos, el persistente desafio a afrontar.
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EL TURISMO EXTERIOR EN 1994
R I T R T D B T BSOS SOTMAVoS

Miquel Alenyar Fuster

E | turismo es una realidad en expansién a nivel internacional. El ndmero anual de personas
que realizan viajes al extranjero por razones de ocio, segun datos de la Organizacién Mundial del
Turismo, aumenté entre 1980 y 1993 a una tasa media anual acumulativa del 3,5%. En el
conjunto formado por Francia, Espafia, Italia, Grecia y Turqufa, el niimero de turistas extranjeros
ha aumentado a una tasa media anual acumulativa del 4,5%. En Espaiia la tasa de aumento, del
3,7 %, ha sido superior a la de Italia {1,79%}, aunque inferior a la de Francia (5,7 %), Grecia (5,4 %)
y Turqufa (17,99%).

Desde el punto de vista del nimero anual de turistas extranjeros recibidos, Espafia ocupa
entre los palses de la UE la segunda posicién con 36,7 millones de turistas extranjeros recibidos
en 1993, Se ve superada por Francia que recibi6 un total préximo a los 80 millones de turistas.
Italia es el tercer pafs, con un total de 27 millones de turistas.

Los datos anteriores se refieren a turistas extranjeros en sentido estricto (personas que
realizan viajes al extranjero por razones de ocio). Es importante tener en cuenta este extremo, por
cuanto las estadlsticas del INE y las del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, se refieren
habitualmente a viajeros llegados del extranjero. El concepto estadlstico de viajero incluye
turistas, excursionistas que se desplazan de un pais a otro {de un lado al otro de la frontera) por
un espacio de tiempo en general inferior a un dia, pasajeros que realizan viajes de negocios o
desplazamientos por motivos de trabajo, etc.

Ei objeto de nuestro estudio es el movimiento en 1994 del turismo extranjero en Espana.
Dejamos de lado el andlisis del turismo interior (viajes de espafioles residentes realizados en el
interior del territorio nacional por razones de ociol, que constituye en nuestro pais un fenémeno
en progresién y cuyas dimensiones han alcenzado en los dltimos afios niveles de gran
importancia.

Afluencia de visitantes extranjeros.

El volumen de visitantes extranjeros recibidos en Espaiia, tras la contraccién del afio 1990,
presenté tasas moderadas de crecimiento (del orden del 3%) en el trienio 1991-1993. En 1994
la afluencia de viajeros procedentes del extranjero ha mostrado un mayor dinamismo. El aumento
de la misma en el periodo enero-septiembre se ha situado por encima del 7% {cuadro nGm. 1),
Explican este hecho los ajustes a la baja de la tasa de cambio de la peseta respecto de las
monedas de los principales paises europeos emisores de turismo, la progresiva consolidacién de
la recuperacién econémica del Reino Unido, el aumento de las salidas por turismo de Alemania
y diversos problemas de seguridad que han presentado algunos palses receptores de turismo de
la cuenca mediterrdnea {Turquia, Chipre, Egipto, paises del Magreb, etc.).
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CUADRO NUM. 1

VISITANTES EXTRANJEROS Y PERNOCTACIONES REALIZADAS
{Se incluyen turistas, viajas de negocios, excursiones y atros)

Visitantes Permnoctacionss
imibes} {miles)

{1 {2} {24(1)
T8 . ... s o e s S 54.056 131.425 2,43
1990 .. . e e 52.062 119.880 2,30
1991 ..o s e e s A 53.494 134.493 2,51
1992 . ... e e e e W S §5.331 131.704 2,38
1993 .. ... .. ks e sie s S G 57.263 137.751 2,41
Enero-septiembre
B = T 486.209 - -
1994 ..., L RERGUEE . . . . 49.739 - -
% Var. 1994/93 ...... “inass sRE BB 7,84
Fusnta:  INE.

—. —_ ]

La ampliacién de la afluencia de viajeros en 1994 se ha distribuido entre los dos grupos que
la componen en proporciones diferentes. El nimero de viajeros que se han desplazado por
razones de turismo se ha incrementado por encima del 10 por 100, mientras el volumen del resto
de viajeros {excursionistas, viajes de negocios, viajes de trabajo, etc.) se ha incrementado menos
del 3% {(cuadro nam. 2).

CUADRO NUM. 2
e —ur— —
DISTRIBUCION ESTIMADA VISITANTES EXTRANJEROS

{Unidad: millén de vinjeros)

Turismo Otros motivos Total
1892 ... .ivn e P, e s 35,2 20,1 85,3
1883 .. ..ovinn s e . - 36,7 20,6 57.3
1884 4{p} ....... P e b e e 40,8 211 61,9

ip): Previsidn.
Fuente: Elaboracién propia sobre datos de la Sacretaria de Turismo.
e

En coherencia con la observacién anterior, resulta que los destinos receptores de viajeros que
han registrado en 1994 mayores incrementos de afluencia han sido las dos Comunidades
insulares, en las que el turismo extranjero tiene un mavyor peso relativo. El incremento de la
afluencia de turismo extranjero ha sido en Baleares del orden del 20% y en Canarias del orden

del 18%.

La distribucién por nacionalidades del aumento del niimero de viajeros extranjeros presenta
los mayores incrementos, por lo que respecta a los grandes pafses emisores europeos, en Reino
Unido, Italia y Alemania. Los incrementos de afluencia correspondientes a Portugal y Francia, que
incluyen una proporcién mayor de excursionistas, son los menores dentro del conjunto de los
paises europeos. Por lo demas cabe sefialar que en el curso del afio ha aumentado m4és el ndmero
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de viajeros europeos recibidos en nuestro pals que e! de viajeros del resto del mundo {cuadro
ndm. 3},

CUADRO NUM. 3

= T
VISITANTES ENTRADOS POR FRONTERAS

Ensro-Agosto 1994 % Var. 94/93
Alemania . ................. e MR e VR @ . 6.669.488 11,4
Francis . ... ...t e e, 8.798.004 4.6
Holanda ............c0 i i iiiainninaannnns 1.769.928 8,2
Iali| . ... 00 n oo mme wEeE S ST s o u L RNERENG § 1.689.695 14,2
Partugal ... ... e e 8.400.453 7,2
ReinoUnido . ... o0 it ie e ean PN 6.089.257 21.7
Resto Europa .......... CE e e RN . GRS SIS RS W6 2.563.976 8,3
EEUU. .......... Tl g ———— 571.618 7.4
Canadd .........,... e, 103.486 17,3
Méjico ............ I - AT R RS 61.863 9.4
Brasil .......... ¢ fiems Tams R e 75.887 21,8
Argentina ............... T 98.730 18,0
Rosto AMBIICE . .. .. v ittt i s e ettt e e 168.150 6,4
Japén ..o Lol B 174.125 4.4
Ofras . ... .iniiniieniinans Cee e e AREE . . e 4.219.638 -5,3
Total ............ccu.... R R . 43.234,209 8,0

Salidas de viajeros al extranjero.

Los voldmenes de afluencia de viajeros espafioles hacia el extranjero, tras varios afios de
aumentos ininterrumpidos, presentaron una estabilizacién en 1992 y reducciones superiores al
10% en 1993 y 1994 (cuadro num. 4).

CUADRO NUM. 4
—— — —
ESPANOLES RESIDENTES SALIDOS AL EXTRANJERQ

{Unidad: milss de visjes)

1990 .......0ivvenn. T R T T Ve b e r e e T e N e WS e e e e e 21.878
1981 . S e e e b A e N VU e e B B eIEIN R e ey e S eifie 19.405
1992 | i B W i e T s SRR . e B - e T T 19.862
1993 .. ........... R T TIPS N N I (-~ R/ < T S 17,708
Enero-julio

993 ot i e e e R DI e DI e« e e b e oo o vl ROEHIE o W SRR . O 7 10.448
1984 ....... T T T .o I e 2.371
% Var. 199493 .. Lo ia e e i e G BN . e RRTEN . e e e -10,31

Fuente: INE.

Las causas del fenémeno indicado se han de relacionar con la crisis econémica espafiola y
su influencia sobre la demanda de consumo de las familias residentes. Por lo demés, los viajes
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al extranjero se han visto afectados negativamente en los dos Ultimos afios como consecuencia
del encarecimiento de los mismos derivado del ajuste a la baja de la tasa de cambio de la peseta.

Ingresos por turismo.

Los ingresos obtenidos por ventas de bienes y servicios a turistas y viajeros no residentes
presentaron en 1993 un aumento del 9,2%. Entre enero y septiembre de 1994 el crecimiento de
los mismos se situé en una tasa superior al 15% (cuadro ndm. 5}.

CUADRO NUM. 5
—

INGRESOS POR TURISMO
{Unidad: miles de millones de ptas.)

OO0 & . e i n wmais e s sreemn meie s e e v a8 B AR e B SN e 1.878,4
= 1 I P S T I R 1.991,1
B = L ) T R R T Y R RS PRI TR 2.265,1
B = 7 T L R R 2.474,5
Enero-septiembre

98 e R S VTN e« e e e e e WRRE AT L R B s 1.887,4
YOG ittt in e B e W e e e e e e e e e B SIS KW £ e e 2,186,9
A T T T ¥ L 1< J O T R L R EE 15,3

Fuente:  Banco de Espafia, "Boletin Estadistico”.
— s —

El mayor aumento de los ingresos turfsticos en el presente afio es debido a la ampliacién del
numero de viajeros recibidos (7,64 %) y al aumento, relativamente alto, de los precios turisticos
(8,14%). El incremento de los precios turfsticos ha propiciado en 1994 una reduccién {-0,98 %}
del gasto medio por viajero valorado en términos constantes.

Las variaciones del indice de precios turfsticos se han movido en los ultimos arios por encima
de las variaciones del IPC. Las tasas anuales de incremento de los precios tur{sticos se situaron
por encima def 7% en 1992, en un 9% en 1993 y en un 8,14% en 1994. La tasa de variacion
del afio 1994 se ofrece con las debidas precauciones por cuanto se ha establecido en funcion del
avance de resultados de la encuesta de precios tur(sticos de Baleares.

Aplicando los deflactores de precios turisticos {cuadro num. 6}, se puede calcular la evolucién
real de los ingresos por turismo en los CGltimos afios. Esta se ofrece en el grafico nim. 2. De la
lectura del mismo se deduce que la produccién real de bienes y servicios generada por los
ingresos turfsticos se redujo entre 1989 y 1991 y se recuperd gradualmente entre 1992 y 1993.
Los ingresos turfsticos de 1993, medidos en términos de valor constante, se situaron ligeramente
por debajo de los obtenidos en 1989. En 1994 los ingresos turfsticos medidos en valores
constantes de 1993 presentaron una ampliacién del 6,62%. Conviene sefialar que esta tasa de
crecimiento es inferior a la del niimero de viajeros llegados (7,64 %) a causa de la reduccién del
gasto efectivo medio realizado por turista y viaje.
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GRAFICO NUM. 1
VISITANTES EXTRANJEROS LLEGADOS A ESPANA
{Valores an miles)
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GRAFICO NUM. 2
INGRESOS POR TURISMO
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CUADRO NUM. &
=
DEFLACTORES DE PRECIOS DE LOS INGRESQS POR TURISMO

TOBD .l i w vovorvren e o n o S, SRR GRS . Fa WS e b S e e s e e e 7,10
OO0 . G5 50 o v v o n e s e e n s s R SN IR SN B8 e WSS o BSOS S Ee s b e v e wie 6,63
7= 1 3 O 6,38
1992 ., .. 55 .5, UE 650 DRSATEHE SR SRl JeRN . SRS .y e e e e e e e W08 B . RN 7.16
V199Z L, ., .. S . G SIS LB . e e W R e SURIEINES + S BSOS BRI BT x e e 9,00
TOBA A o v it e e e e e e e e e e e e e e e e 8,14
{a}: Avance.

Fuante: |1989-1993): Banco de Espafia, "Cuentas financieras de la economfa espaiiola (1984-1993), cuadro 1.1.3.

{1994) {al: Elaboracién propia sobre encuesta precios turisticos en Baleares.
sS ——

Pagos por turismo.

El volumen de pagos por turisma presenta en 1994 una reduccién de cierta importancia
{cuadro nim. 7). El total de pagos en pesetas realizados entre enero y septiembre por operaciones
en el exterior de turismo y viajes disminuyé un 11,43 por 100. Este hecho fue debido a dos
factores principales: [a reduccién del nimero de viajes al extranjero realizados por espafioles
residentes (-10,31%) y la disminucién del gasto medio por viaje en pesetas corrientes (-1,25%]).

CUADRO NUM. 7

e — _——— —T
PFAGOS POR TURISMO
{Unidad: miles de millonea de ptas.)
OO0 & v v v w e v v e w e Soeiale i G i e STl a w e e e e e e e e e e SE SR EIEIS R eGSR e 429,3
1901 o vt v s v o ol SIS IS S o WAWORIE Sn 5 & wiv 2rbele o 6 6 b oSN mag o SEEIRI SNSUPSVIBIS L ¢ e 473.4
1GO2 .o i e n s emme sosics = map e e pemerd v 0 o BRI G N TER WA . e 566,0
1993 ... ... S e el 05« SRVANERL We s e x v - TR SRR UG SRRUS e § e s e 599.4
Enero-septiembre
TG v e e e e e e e e b e e e e e+ BESEN SN NSRS RSN EA We e« S o i o 463,7
= P T T ST P 410,7
YT B 1 T L A R T -11,43
Fuente: Banco de Espafia, "Boletin Estadistica”.
= ——————— —

Saldo de ingresos y gastos por turismo.

£l movimiento anual de ingresos y pagos por turismo presenta posiciones positivas holgadas
como consecuencia del mayor importe de tos ingresos sobre los pagos. Los ingresos tienden a
ser entre cuatro y cinco veces mayores que los pagos.

£l saldo de la balanza turistica presentd en los afios 1992-1993 crecimientos ligeramente
superiores al 10%. En 1994 el mayor dinamismo de los ingresos y la contraccién de los pagos
ha determinado que el saldo acumulado entre enero y septiembre registrard un crecimiento

importante, del 23,88 por 100 (cuadro ndm. 8}.
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CUADRQ NUM. 8

= = — ]
SALDO DE INGRESOS Y PAGOS POR TURISMO

{Unidad: miles de millonss de ptas.)

1990 . am. o o Bt . . JBi o5 et e WD R SRR i o BT 20 1.449,1
VO | wioiviie o iminioms ssisis « @swini« (6 I8 » 8 0 ESESHE o e e e e e e s B 1.617,7
1 - far s e s e 1.699,1
1993 ....... e e TR T TR B B e e BT A B e e B e e 1.875,1
Enero-septiembre

1893 ... ..., T T NE Ty S T O N S 1.433,7
1994 ... ... ... P T N o T B 1.776,2
% Var. 1994/93 ........... N T T I T T A 23,89
Fuente: Banco de Espaiia, "Boletin Estadistico™.

=—————=a =—

El turismo y la balanza de bienes y servicios.

El saldo exterior por operaciones de turismo ha presentado en los Ultimos afios posiciones de
superdavit y unas dimensiones que han permitido compensar buena parte del déficit del saldo de
ingresos y pagos por operaciones sobre bienes y servicios no turisticos (cuadro ndm. 9}.

CUADRO NUM. 9
e

SALDOS DE LA BALANZA DE BIENES Y SERVICIOS
(Unidad: mbes de millones de ptas.)

Blenes y servicios no turiaticos Turismo y viajes TOTAL

1990 . ...... .., ' e -3.212,3 1.449,1 -1.763,2
1991 ... -3.424,2 1.517.7 -1.906,5
1992 i o v v v oo w SR L i -3.523,3 1.698.1 -1.824,2
1883 .. i i -2.406,7 1.876,1 -631.8
Enero-Agosto

1993 . ... e e -1.536,1 1.227,5 -308,6
1994 .. .. i i -1.488,2 1.5356,8 87,6

Fuente: Banco de Espaiia, "Baletin Estadistico”.

En el trienio 1990-1992 el saldo turistico se situdé en posiciones equivalentes a algo més de!
40% del déficit de los ingresos y pagos por importaciones y exportaciones de bienes y servicios.
En 1993 la contraccién del déficit de las operaciones sobre bienes y servicios no turfsticos y la
ampliacién del superdvit turistico permitié que éste ampliara significativamente su cobertura de
aqué! y el déficit global de la balanza de bienes y servicios se redujera desde los casi 2 billones
de ptas. de afios anteriores hasta cerca del medio billén de ptas.

En el perfodo comprendido entre enero y agosto de 1994 la ampliacién del saldo por turismo
y la contencién del déficit del saldo de fas operaciones sobre bienes y servicios no turisticos
determinaron que el saldo de la balanza de bienes y servicios registrara un superévit de 87,6
miles de millones de ptas. Las previsiones relativas al conjunto del afio 1994 permiten establecer
que este superdvit se mantendra e incluso se incrementard ligeramente.
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Contribuciéon del saldo turistico al crecimiento del PIB.

El crecimiento real del PIB espafiol a precios de mercado se situard en 1994 en una tasa
préxima al 2%. En términos absolutos el aumente del PIB nacional, medido en valores constantes
de 1993, seré del orden de 1,218 billones de ptas.

Los ingresos por turismo sumaran en el conjunto del afio un total del orden de 2,845 billones
de ptas. Los pagos por turismo ascenderén a un total del orden de 0,542 billones de ptas. En
consecuencia, el saldo por operaciones de turismo con el exterior, medido en pesetas corrientes,
se situard en torno a los 2,303 billones de ptas. Considerando que el deflactor implicito de
precios de los ingresos por turismo en 1994 seré del 8,14% y el de los pagos por turismo serd
del 4,20%, resulta que el superévit por operaciones de turismo exterior, medido en términos de
valor constante de 1993, se situard en una cifra del orden de 2,110 billones de ptas.

El saldo dependiente de los ingresos y pagos por turismo en 1993 fue de 1,875 billones de
ptas. La comparacién entre este saldo y el previsto para el conjunto de 1994, medidos ambos
en ptas. de 1993, arroja una diferencia de 235 mil millones de ptas.

Segun los célculos expuestos, el aumento del superdvit correspondiente al saldo por turismo
exterior equivaldré a una cifra préxima al 19,3% del aumento absoluto previsto del PIB nacional
a precios de mercado. En consecuencia se puede establecer que, salvo desviaciones respecto de
las estimaciones y previsiones expuestas, el sector turistico habré contribuido en 1994 a generar
0,38 unidades porcentuales del total de las 2,00 unidades porcentuales de crecimiento previsto

del producto nacional.
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NOVIEMBRE 1994:
RECUPERACION LENTA DE LA CONFIANZA ECONOMICA

Francisco Alvira Martin
José Garcia Ldpez

I. INTRODUCCION.

E n el dltimo cuatrimestre, la mejora de la opinién publica sobre la economia continda una
lenta mejora que habia comenzado con el inicio del afioc 1994. El Indice del Sentimiento del
Consumidor {ISC), 73, sube sélo dos puntos respecto a junio; pero el avance durante todo el afio,
noviembre 93 a noviembre 94, es de 22 puntos. La fuerte depresion de la opinién econdémica,
que los bajos valores del (ndice mostraban desde la Gltima parte del afio 1992 y durante todo el

afio 1993, se ha superado,

CUADRO NUM. 1
L

CAMBIOS DURANTE EL ARG 1994
{En % de la poblacién)
Experiencla Expectativas
Positivas Negativas Positivas Negativas
Nacional Familiar Nacional Familiar Naclonal Famillar Nacional Familiar

Febrero ........... ] 2 83 42 21 19 50 N
JUNio L. 8 1179 8 B 0 @ % 12
Noviembre . . . ...... s 48 6 37 30 20 36 24

Esta es la primera e importante conclusién del Gitimo sondeo. Las mejores expectativas sobre
la evolucién de la economia nacional y personal observada en junio, se han cumplido. En el
segundo cuatrimestre quienes confiaban en un cambio favorable de la economia general para los
siguientes meses, 33%, superaban ligeramente a los pesimistas y un 24% prevefa mejorar su
situacion personal frente a un 12% que pronosticaban un empeoramiento.

Aquel balance entre pronésticos positivos y negativos mostraba un cambio importante de las
expectativas respecto a las de comienzo del aiio. Sin embargo, la experiencia reciente era mala.
Una amplia mayoria percibia una evolucién negativa de la economia nacional y, también, la
familiar durante los tltimos meses del 93 y primera parte del 94.

El avance del ISC se apoyaba en las mejores perspectivas econémicas que el piblico percibla
en junio. En noviembre, se observa un cambio interesante en la evolucion de los componentes

del indice.
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En primer lugar, importa sefalar que las mejores expectativas de junio han tenido un buen
grado de cumplimiento segln los datos del dltimo sondeo. La experiencia reciente ha mejorado
ligeramente respecto a la situacion econémica de las familias y, de forma notable, sobre la
economia nacional.

Este resultade del dltimo sondeo del afio 1994 es, sin duda, positivo. Otro dato, el avance
de la valoracién del momento de compra de bienes duraderos, confirma la salida de la profunda
cafda del sentimiento econémico de los espafioles durante los dos dltimos afios.

Sin embargo, los datos de la encuesta de noviembre 94 muestran algunos aspectos menos
favorables. El més importante es el estancamiento de las expectativas. Las expectativas de los
consumidores adelantaban una mejora de la economia en los anteriores sondeos del afo 1994,
Desde febrero {ver cuadro num. 2) las expectativas generales y familiares ganaron 40 y 22
puntos. Un avance importante que sostuvo el valor del ISC en los sondeos de febrero y junio. En
noviembre, las expectativas han descendido respecto a junio.

Seguin los resultados de la encuesta ha mejorado sensiblemente el sentimiento econémico
respecto a noviembre 93; pero el estancamiento de la mejora de los pronésticos sefiala unos
modestos avances futuros.

CUADRO NUM. 2
——e —

INDICE DEL SENTIMIENTCO DEL CONSUMIDOR
Afio 1994 Afio 1993 Aflo 1992 Afo 1891

Noviembre Junio Fsbrero Noviembre Junlo Fabraro MNoviembre MNoviembre

Opinidn sobre...
Shtuacién econdmica dal pais

. Prosente respec. pasado .. ... §1 36 23 19 58 21 32 80
. Futuro respec. presente .. .... 93 10 ral 61 70 46 35 102
Shuacién econémice familint

Presente respec. pasado ... .. 74 73 67 61 88 69 74 91
. Futuro respec. presente . .. ... 96 102 88 80 99 77 69 107
Valoracién momento de compra .. .. 61 43 40 32 81 35 50 96
Indice del santimiento del consumidor 73 71 58 51 79 50 52 98

———on - ——— ——— ]

De los cinco aspectos del ISC valorados de la encuesta, los consumidores esparioles se
muestran hoy més optimistas respecto a junio en:

* La percepcién de la situacién econémica del pais respecto a los meses anteriores,

* La demanda de bienes de consumo duraderos.

La experiencia econémica personal y reciente de los consumidores mejora ligeramente.
Las expectativas, que en junio habian logrado una fuerte subida, retroceden. En el anterior

sondeo el parcentaje de los optimistas era algo superior a los pesimistas. En el ditimo, el nimero
de pesimistas es ligeramente mayor que el de los optimistas.
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El cuadro nim. 2 recoge la evolucién del Indice del ISC desde noviembre 91. En el sondeo
de aquellas fechas, el ISC logré su valor més alto, 98, que aun no se ha recuperado.

1. Aumento de 22 puntos del Indice del Sentimiento del Consumidor en el Gltimo afio.

El ISC, 73, en noviembre 94 se aproxima al valor de junio 92, 79. El sondeo de esta dltima
fecha habfa marcado la frontera entre un largo perfodo de optimismo y la revisién a la baja de la
opinién sobre la evolucién de la economia espafiola. Desde el siguiente sendeo, noviembre 92,
el ISC se situé en los valores més bajos de toda la serie iniciada en el afc 1977. Los sondeos del
afio 1994 manifiestan una ruptura de aquella creciente desconfianza y, poco a poco, los valores
crecientes del indice marcan un cambio de la opinién pablica.

2. Se mantiene el avance de junio, pero se frena.

Un cambio claramente favorable del ISC se produce entre febrero y junio de 1994, después
de dieciocho meses de un alto grado de pesimismo por parte de los consumidores. Sin embargo,
el répido avance hacia un mayor optimismo de junio no se confirma en noviembre 94. El aumento
del ISC en los dltimos cuatro meses es menor que en el anterior cuatrimestre.

3. La experiencia sobre la evolucién reciente de la economia ha mejorado.

Después de junioc de 1992, la percepcién que los espaficles tenfan sobre la
marcha de la econom(a espafiola era mala. Crecientemente peor, en los sucesivos sondeos, hasta
comienzos del afio 94. De modo lento, en los sondeos de febrero y junio y, con mayor fuerza,
en el ditimo, el sector de los que perciblan una mejora ha venido creciendo y se sitia en una cota
préxima a la de junio de 1992. El aumento de 32 puntos en un afio se debe estimar importante.

También ha mejorado la experiencia econdmica personal; pero los cambios de este
componente del ISC son siempre més pequefios. En general, las economias domésticas
evolucionan lentamente a lo largo del ciclo vital de fos consumidores y los factores externos
influyen significativamente sobre un sector relativamente pequefio de familias. La revisién al alza
de la experiencia personal aparece, ademads, retrasada en relacién a la recuperacién percibida de
la economia nacional; sin embargo, el aumento de 13 puntos de este componente del ISC durante
el afio 94 debe evaluarse positivamente.

4, Las expectativas se han frenado.

En el sondeo de junio, los prondsticos del publico apostaban de forma decidida por una mejora
préxima de la economia nacional y familiar. Los resultados positivos sobre la reciente experiencia
de los consumidores han avalado el acierto de aquellas previsiones.

Las expectativas del sondeo de noviembre muestran que el periodo de grave depresién del
sentimiento econdémico ha pasado. El grado de optimismo de las expectativas generales y
familiares es parecido al que los consumidores mostraban a comienzos de los afios noventa; pero
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se ha producido un pequefio retroceso respecto a junio. La salida de la crisis se encontraba
préxima para la opinién plblica en junio. La reciente experiencia ha confirmado aquella apuesta;
pero la recuperacién seré lenta y los pronésticos positivos ceden 8 y 6 puntos respecto a ia
economfa general y personal.

En un afio, las previsiones sobre la economfa general, sin embargo, han mejorado 32 puntos
y 16 puntos las expectativas personales.

5. La debilidad de Ia demanda de bienes duraderos se atenda.

Un dato interesante de los sondeos correspondientes al periodo de depresién fue el débil
apoyo de los consumidores a la demanda de bienes duraderos. El indice de valoracién del
momento de compra, 32, en noviembre 93 fue el més bajo de toda la serie. Por el contrario, la
probabilidad que un mayor nimero de familias ahorrara, por motivo de seguridad ante el incierto
futuro, habia aumentado.

Estos resultados han cambiado de forma bastante radical en noviembre de 1994, La
valoracién del momento de compra gana ocho puntos respecto a junio; también mejoran las
expectativas de compra para los meses siguientes y, al contrario, bajan las previsiones de ahorro.

En un afo, este indicador de demanda interna ha ganado 19 puntos y se sitda al nivel que
tenfa dos aflos antes.

6. La mejora del ISC difiere segtn los ingresos familiares.

Desde noviembre de 1992 a junio 1994, los valores de los ISC segtlin estratos de renta
familiar son muy bajos y parecidos. El sentimiento econdémico de los espafioles clasificados por
sus ingresos, apenas diferfan. En junio 94 esa uniformidad de opiniones se rompe. A mayores
ingresos le corresponde un mejor sentimiento econémico. Hay una clara relacién positiva entre
ingresos y sentimiento econémico. Relacién inexistente en la fase de recesion econémica. En
noviembre 1994, las diferencias entre el grupo de mayores y menores ingresos aumentan. Incluso
el ISC de los més ricos mejora entre junio y noviembre de este afio y ef ISC de los més pobres
empeora durante los mismos meses.

La mayorfa de los consumidores ricos prevé un alza del crecimiento econdmico general. La
mayoria de los consumidores mas pobres, una baja. El sentido de estas diferencias de previsién
era muy diferente en noviembre del 92, al comienzo de la grave depresion del ISC. En aquel
sondeo, el sector de mayores ingresos revisaba a la baja sus expectativas con mayor fuerza que
el sector de menores ingresos. Durante la recesién econémica los prondsticos de unos y otros
se acercaron para volverse a distanciar con la mejora de las expectativas.

El sector mas rico estd integrado por individuos con un grado de informacién mas alto vy,
también, estd sometido a los mensajes de los medios de comunicacién con mas intensidad que
los otros grupos. De tal modo, la opinién de este segmento estd mas cualificada para observar
los cambios de tendencia de la economia.
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En resumen, el mensaje mas importante de los consumidores en noviembre 94 es: El
sentimiento econémico de los espafioles ha superado su profunda depresién que acompafié a la
recesién de los afios 92/93; la demanda interna tiende hacia los valores de comienzo de la crisis
y el afio 1994 se cierra con un avance notable en todos los componentes del ISC.

La nota negativa proviene del escaso impulso de las expectativas. Los resultados de
noviembre no refuerzan los pronésticos de junio. La recuperacién -interpretan los espanoles- es
cierta, pero lenta,

Il. LOS OPTIMISTAS.

El cuadro nim. 3 recoge el tamafio de los grupos claramente optimistas respecto a seis
importantes aspectos de la economia, con importantes consecuencias para la vida familiar. Los
datos de noviembre 94 cierran la evolucién del afio y los del afio 93 y noviembre 92 permiten
comparar los pequefios porcentajes de optimistas en el perfodo de crisis con los del dgltimo
sondseo.

CUADRO NUM. 3

—
TAMARNO DE LOS GRUPOS OPTIMISTAS
Afio 1894 Afo 1993 Afio 1992
Novismbre  Junio Febraro Noviembre  Junio Febraro Noviembre

A} Shuacién scondmica del pals

1. Hamejorado ......... 12 9 6 3 7 5

2, Mejorard............ 30 33 19 16 17 1 16
B} Situacién econdmica familiar

1. Hamegjorado ......... 10 11 9 7 8 9

2, Mejorard . ........... 20 18 17 13 16 1" 13
C) Demanda: consumo familier

1. Buen momento de compra 11 10 10 7 8

2. Comprarémas ....... 9 8 9 6 6
D} El para

1. Disminuird .......... 15 22 7 6 7 4 6
E} La inflacién

1. Ha aumentado poco . .. . 45 51 45 43 63 47 34

2. Aumentaripoco ...... 66 70 57 56 69 54 36
F} Ahorro

1. Ahorraré .. .......... 37 42 40 35 38 33 32

A pesar de la mejora apreciada en [a experiencia reciente sobre la evolucién de la economla
perscnal y general, sélo un 12% constata un mayor dinamismo de la economia y un 10% cree
que ha mejorado su situacidn en los Glitimos doce meses. Estos porcentajes muestran una mala
percepcién de cémo ha funcionado la economfa, aunque de comparar los porcentajes de
noviembre 94 con los de los anteriores sondeos, desde noviembre 92, el aumento de los grupos
optimistas sea importante.
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Los porcentajes de ciudadanos optimistas respecto al futuro son mayores que los anteriores
y aluden a la confianza de una mejora de las condiciones econémicas.

El grupo que valora favorablemente el momento de compra y considera favorable comprar
maés bienes duraderos en noviembre 94 es el més alto desde junio del 92. Sin embargo, no han
alcanzado el tamafio de los sondeos anteriores a la manifestacion de la crisis en la opinidn

publica,

E! grupo que prevé una reduccién significativa del paro, 15%, ha disminuido 7 puntos
respecto al anterior sondeo. La evolucién de este problema, grave desde cualquier perspectiva,
no ha sido buena, ¢ no tanto, como sl publico preveia en junio. La consecuencia ha sido el
retroceso de las previsiones optimistas sobre el empleo en los lltimos cuatro meses.

Aunqgue el temor a la inflacién -al contrario que el paro- ha dejado de ser uno de los primeros
problemas de las familias, en noviembre han reaparecido algunas dudas sobre el comportamiento
de los precios. Las previsiones de los optimistas pierden 14 puntos y 6 puntos la percepcién de
su comportamiento en los Ultimos meses. La evaluacién de la inflacién en noviembre es muy
parecida a la que se ha mantenido durante la crisis.

Los ahorradores potenciales desciendenrespecto a junio e, incluso, febrero, Un aumento lento
del porcentaje de ahorradores acompafié a la crisis. Es posible que la incertidumbre econémica
de los hogares aconseje sacrificar consumo presente a cambio de mayor grado de seguridad
futura. Al atenuarse el temor a las consecuencias familiares de una recesién econémica, la

propensién al consumo aumenta a costa del ahorro.
. LOS TIPOS DE OPINION ECONOMICA Y SU EVOLUCION.

1. La economia nacional.

Al cruzar las opiniones de los consumidores espaiioles sobre la evolucién reciente de la
economia nacional con sus previsiones para el afio 1995, aparecen nueve grupos distintos de
opinién. En el cuadro ndm. 4 se recogen los resultados de los nueve posibles tipos de respuestas
referidos a los sondeos de los afios 1993 y 1994.

Segun la orientacién de sus respuestas hacia el optimismo o el pesimismo, l0s nueve grupos
pueden reducirse a tres tipos béasicos:

*  Los optimistas.
*  Quienes perciben una situacién de estancamiento de la economia nacional.

*  Los pesimistas.

Los optimistas. En este grupo se integran los consumidores que manifiestan que: "en relacién
a los udltimos doce meses la economia espafiola ha mejorado y en los préximos meses mejorara
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maés”. Este es el grupo radicalmente optimista. Su tamafio es de un 10% en noviembre de 1994
con un avance de tres puntos respecto a los datos de junio.

CUADRO NUM. 4

LA ECONOMIA ESPANOLA: TIPOS DE OPINION T
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
Noviembre 1994 Junia 1994 Febrera 1994
Expectetivas para los
préximos meses Mejor Igual Peor Suma | Mejor lgual Peor Suma | Mejor Igual Peor Suma
Mejorard ... ...... v 10 8 12 30 7 5 20 32 3 4 14 21
Seguirdigual ......... 00000 2 14 17 33 2 8 24 35 1 B 23 29
Empeorard .. ..o vvv v invins 1 4 32 37 1 2 30 33 2 2 46 50
SUma . ... e 13 26 61 100 10 16 74 100 6 11 83 100
" —— ... — _ p————
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
Noviembre 1993 Junio 1993 Febrerc 1994
Expactativas para [os
préximos meses Mejor Igual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma
Mejorard ... .......... P 3 12 17 3 3 12 18 2 2 68 12
Seguirdigual .......... 1 7 19 27 2 9 18 28 1 6 15 22
Empeorard . . .......... - 2 54 56 2 3 48 B3 2 3 61 66
SUME v vvrvncrroenn. 3 12 85 100 7 15 78 100 5 11 84 100

Entre los optimistas se encuentran también las respuestas de quienes creen que "la situacién
en noviembre 24 es la misma que la de los meses anteriores; pero mejorard préximamente”. El
tamafio de este grupo es el 8%, con un avance de tres puntos respecto al sondeo anterior.

El tercer grupo esta formado por quienes creen gue "la economfia nacional ha mejorado en los
en los (ltimos 12 meses y seguird igual en los préximos meses”. Su tamafio es pequefio, 2%,

e igual al de junio 94.

Por dltimo, se encuentran los individuos con una opinién no muy bien definida respecto a
considerarla favorable. Estos consumidores creen que "la economia nacional ha empeorado en
los Gltimos 12 meses, su experiencia es mala, pero mejorara en el préximo afio". Estas opiniones
se clasifican de forma positiva y es el tipo més extenso de los optimistas, 12%, con un retroceso

de 8 puntos respecto al anterior sondeo.

En el sondeo de noviembre 94, los cuatro grupos calificados como optimistas alcanzaron un
32% de los consumidores. El cuadro nim 4 muestra la evolucién de los distintos tipos de opinién
desde noviembre de 1992. Los optimistas han aumentado 21 puntos respecto al sondeo de

neviembre 92,

Economla estancada. Las respuestas de los consumidores comprendidas en este grupo
expresan una idea de estabilizacién de la situacidon econdmica. Para estos consumidores "la
situacién econdmica, en noviembre 94, era "igual a la de hacia un afic y en los préximos
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12 meses seguira igual”. El tamafio de este grupo es de un 14% con un aumento de § puntos
respecto a junio.

Los pesimistas. Este tipo de opiniones es la més extendida entre los consumidores espaioles,
549%. La mayorfa muestra, por tanto, una opinién pesimista respecto a la economia nacional al
concluir el presente ejercicio.

De! mismo modo que en el anterior grupo de los optimistas, aparecen opiniones con distinto
grado de pesimismo. El grupo radicalmente pesimista estd formado por quienes creen que “la
situacién econémica nacional ha empeorado durante los dltimos 12 meses y o seguird haciendo
en los préximos". Un 32% de la poblacién se encuentra en este grupo, que es el méds amplio. En
relacién al sondeo de junic 94, esta clase de opiniones aumenta ligeramente en 2 puntos respecto
a junio 94; pero ha disminuido de forma importante 14 puntos en relacién a un afio antes y a los
deméas sondeos de 1993 y febrero 94, Este es un dato relevante porque muestra un notable
descenso del pesimismo radical, expresado por un 61% de los espaiioles que en febrero 93 creia
que la economfa nacional estaba inmersa en un praceso de continuo empeoramiento.

El segundo grupo estd integrado por los consumidores que opinan que “la situacién
econdémica se ha deteriorado en los Gltimos 12 meses y seguiréd igual en el préximo afo”. Su
tamanio es importante, 17% de la poblacién y pierde 7 puntos respecto a junio 94.

Los dos grupos restantes son poco importantes. Un 4% cree que "la economia nacional no
ha cambiado en los dltimos 12 meses; pero empeorard en el futuro”. Un 1% cree que ha

mejorado en el futuro”; pero empeorara.

CUADRO NUM. 5
= e

———————————  ——
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPMION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR

Afla 1994 Afio 1993 Afio 1992

Tipos Noviembre  Junlo Febrera  Noviembre Junio Folwero  MNoaviembre
Optimistas . . .........0 00 inen 32 34 22 18 20 13 11
Estancados . .....ovnveneeaaan 14 9 5 7 9 6 6
Pesimistas . » oo oo vnee v inanses 54 57 73 75 71 81 73
SUMA . ... .02, et s seisls 100 100 100 100 100 100 100

— ——— —

Un 54% es la proporcién de pesimistas en la poblacién espaficla frente a un 32% de
optimistas en noviembre 94 {ver cuadro ndm. 5). En el tiltimo afio, los pesimistas han retrocedido
21 puntos. Esta disminucién de los pesimistas es importante y conviene sutbrayar el retroceso de
los pesimistas radicales hacia posturas més matizadas.

El cuadro nim. 4 admite otra lectura. Un 61% de la poblacién opina que la economia nacional
ha seguido una senda negativa en los 12 meses anteriores al dlitimo sondeo, frente aun 13% que
ha percibido una evolucién opuesta. La experiencia reciente ha sido mala para una amplia
mayorfa. Un afio antes, en 1993, el tamafio de este grupc era 85% frente a sélo un 3%. Se
observa por tanto una mejora importante de la experiencia reciente.

En relacién a las expectativas, existe un reparto bastante equilibrado de las opiniones en
noviembre 94. Un 30% de la poblacién apuesta por una mejora. Estas expectativas positivas han
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crecido 23 puntos en doce meses; pero un 40% de estos prondsticos positivos provienen de
consumidores gue han tenido una mala experiencia econémica en los meses anteriores. Un 37%
prevé un mal comportamiento de la economfa; pero un afio antes esas previsiones correspondian
a un 56% de la poblacién.

En el cuadro nim. 6 aparecen los porcentajes de poblacién incluidos en los dos grupos
radicalmente optimistas y pesimistas. La evolucién del segundo de ellos es mas interesante a
causa del pequerio tamafio del primero.

Los mas pesimistas inician un retroceso, 8 puntos, a comienzo del afio 94, que se consolida
en junio con otra calda de 16 puntos. El retroceso de este pesimismo radical se estanca en
noviembre 94. Dos particularidades aparecen en la evolucién de los mas pesimistas: 1 su
importancia. En doce meses el porcentaje de opiniones muy pesimistas ha caido un 40%: 2° la
rapidez del retroceso en la segunda parte del afio 94.

Aunque el tamafio de las opiniones radicalmente optimistas es baja, 10%, también hay un
crecimiente significativo en los Gitimos seis meses. Durante el afic 1993 y en los primeros meses

de 1994, el porcentaje de estas opiniones se mantiene entre el 2 y 3%.

CUADRO NUM. 6

-
EVOLUCIOR DE LOS GRUPOS EXTREMOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA NACIONAL
Afio 1994 Aiio 1993 Afo 1952
Tipos Noviembre Junlo Febrera Novismbre Junic Febrero  Noviembre
1. La economfa ha empeorado y empeoraré mas 32 30 46 54 48 61 65
2. La ecocnomia ha mejorado y mejorard mas .. 10 7 3 2 3 2 3
- — - — ———— _—

El sondeo de noviembre 94 ha traide una recuperacién notable del sentimiento econémico,
aunque subsista el desequilibrio a favor de los radicalmente pesimistas.

En resumen, los cuatro grupos que expresan una amplia mayoria de la valoracién de los
consumidores sobre la economia nacional son las siguientes en noviembre del 94:

1) Pesimistas radicales: "la economfavade malapeor™ ................ 32%
2) Pesimistas: "la economia ha evolucionado mal y seguirdigual” .......... 17%
3} Percepcidén de estancamiento: "la economia no cambia” . .............. 14%
4) Optimistas con precaucién: "la economia ha ido mal en los Gltimos 12 meses,

pero mejorara en los proximos” . .. ... .. .l e 12%

2. La economia familiar.

Si se cruzan las respuestas que aluden a la experiencia reciente sobre la evolucién de la
economia doméstica de cada entrevistado con sus prondsticos econémicos para el afo 94, se
puede establecer una tipologla de las familias espafiolas con los nueve tipos recogidos en el

65



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

cuadro nim. 7. Como en el caso de la economfia nacional, l0s nueve grupos se pueden reducir
a los tres tipos de opinién siguientes:

1) Los optimistas.
2) Los que perciben un estancamiento de su situacién econdmica.

3) Los pesimistas.

CUADRO NUM. 7

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

Noviembre 1994 | Junio 1994 Febrero 1894

Expectativas para los
préximos meses Major Igual Peor Suma Mejor Igual Peor Suma Mejor  Igual Peor Suma

Mejorard ... ........ 5 9 6 20 5 8 8 21 4 8 7 19
Sepuirdigual ........ 5 38 13 56 5 40 15 60 4 32 14 50
Empeorard .. ......:: - 7 17 24 1 4 14 19 1 ) 21 31
Suma ........ R [« 54 36 100 11 52 37 100 9 49 42 100
——— L —
——— — —— ———__ —
PERCEPCION DE LA ECONOMIA ACTUAL RESPECTO A LA SITUACION ANTERIOR
Noviembre 1993 I Junio 1993 Febrero 1993
Expactativas para los

proximos meses Mejor lgusl Peor Suma Mejor Igusl Peor Suma Mejor  Jgual  Peor  Suma
Mejorard .. ..... ‘e s 3 5 & 14 3 6 6 15 4 5 4 13
Seguirdigual ......... 3 a3 14 50 4 36 13 53 4 36 11 51
Empeorard . ........ .. 1 a 26 36 1 11 20 az 1 10 25 3s
Suma ...........000 7 47 46 100 8 53 3g 100 g 61 40 100

Los optimistas. En este tipo se incluyen: 1) los individuos que han percibido "una mejora de
su situacién econémica durante los Gltimos 12 meses y esperan que mejore todavia mas en los
préximos meses"; estas opiniones pueden calificarse de radicalmente optimistas. Su tamafio es
pequefio, 5%, y varla muy poco de un sondeo a otro, 2) Las familias que creen que "su situacion
en noviembre 94 es la misma que en noviembre 93; pero mejoraré en los préximos meses”. Su
participacién en la poblacién espafiola es de un 9% y ha aumentado 4 puntos respecto al sondeo
de noviembre 93, 3} Los consumidores que creen que "durante los dltimos 12 meses su
economla ha empeorado, pero confia en mejorar durante el afio 94", Un 6% es el tamaiio de este
grupo. El optimismo de estos dos Gltimos grupos se apoya en sus expectativas, mientras que su
valoracién del presente no es buena.

Otro grupo, 5%, cree que "su economfa mejoré en el ultimo afio y seguird en la situacién
actual durante el préximo”. Los cambios en este grupo son muy pequefios y positivos.
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La proporcién de familias optimistas encuadradas en los cuatro grupos citados, es de un 25%,
con un aumento de 8 puntos en relacién a noviembre 93 y practicamente el mismo porcentaje
que en junio. Una evolucién favorable; aunque més lenta que en las opiniones sobre la economia
nacional.

Estancamiento. Un importante porcentaje de la poblacién, 38%, manifiesta que su situacién
economica no ha cambiado y, ademads, prevé que seguird igual en los préximos 12 meses. El
resultado del dltimo sondeo muestra un avance de 7 puntos respecto al sondeo de doce meses
antes.

Durante el afio 1993 y febrero 94, el tamario de este grupo apenas cambid, pero el sondeo
de junio 94 mostré un avance de la estabilizacién de las economias domésticas que se mantiene
en noviembre. El tamafio de este grupo acostumbra ser el mayor porque la percepcién de cambios
de la situacién econémica en la mayorfa de los hogares son lentos. La crisis trajo una répida
reduccion de su tamafio en la segunda parte de 1992 y en junio 94 se inicié la recuperacién de
este grupo. Dicho de otro modo, el temor a perder parte del bienestar alcanzado ha retrocedido
durante este afio.

Pesimismo. En este tipo de opiniones se encuentran: 1) el grupo radicalmente pesimista,
17%, cree que "su situacién econdmica ha empeorado en los Ultimos 12 meses y se deteriorard
mas en los préximos™. Al comparar con los datos de noviembre 93, se observa una mejora de 9
puntos. 2) El segundo grupo cree que "su economia personal ha empeorado durante los 12 meses
anteriores y seguird igual en los préximos”. Un 13% es su tamaifio. La variacién respecto a los
anteriores sondeos es pequena. 3) El tercer grupo, 4%, dice que "su situacién en noviembre 94
era aproximadamente igual a la de 12 meses antes; pero teme que empeore”. Los prondsticos
pesimistas de este grupo aumentan 2 puntos respecto al anterior y pierden otros dos respecto
al de un afio antes. Aungue el tamario del grupo es pequefio, ha evolucionado positivamente.

La suma de los pesimistas alcanza 37%. Un porcentaje superior a los optimistas. Sin
embargo, la evolucién de unos y otros ha sido favorable en el dltimo afio. En el cuadro nim. 8
se aprecia el retroceso de los pesimistas desde un 57% en el dltimo sondeo de 1992 aun 37%
en el de noviembre 94. Esta calda tiene lugar bisicamente durante los qltimos seis meses.

CUADRO NUM. 8
—a o=
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR

I Afio 1994 I Afio 1993 Afio 1992
Tipos Noviembrs Junioc Febrero Noviembwre  Junic Febrerc  Noviembre
Optimistas . . oo v e v vt i im i e 25 26 23 17 19 17 17
Estancados ... .....c0nsvrnvrnansrss 38 40 32 33 36 36 26
Pesimistas . .. ..o ov i n i e 37 34 45 50 45 47 87
LT T - 100 100 100 100 100 100 100
SpEy—

De forma simulténea, los optimistas avanzan en la distribucién establecida en el cuadro
num. 8.

En el cuadro niim. 9, se muestra la evolucién de los porcentajes de los grupos radicalmente
optimistas y pesimistas. De forma similar a la opinién sobre la economfa nacional, el grupo més
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optimista tuvo una fuerte calda en la segunda parte del afioc 92 y durante el aflo 93 y los dos
primeros meses de 1994 su tamafio es muy pequefio y sin variacién. En los sondeos de junio y
noviembre 94 mejora lentamente. Los radicalmente pesimistas, alrededor de una cuarta parte
retroceden desde junio y se consolida esta cafda en el Gitimo sondeo del afio 24.

CUADRO NUM. 9
e ————— = e}

EVOLUCION DE LOS GRUPQS EXTREMOS DE OPINION SOBRE LA ECONOMIA FAMILIAR

Afio 1994 | Afio 1993 Afio 1992

Tipos Noviembre Junio Febrero Noviembre Junic Febrero Noviembre
La ecanomia familiar ha empeorado y empeorard més 17 19 21 26 20 25 23
La econom(a familiar ha mejorado y mejorard mas . . B 4 4 3 3 4 3

Los tres grupos maés representativos en la encuesta de junic 94, 68% del total, fueron:

1) Quienes formulan una situacisdn familiar de estabilizacién econémica. No hay,
ni prevén cambios significativos . .. ... ... . o oo i oo 38%
2) Los pesimistas. La crisis les perjudicé personalmente durante los (ltimos 12
meses; pero creen que no empeoraran . ..... e e e 13%

3) Los pesimistas radicales. Su economia evoluciona desfavorablemente .. ... 17%

Respecto a su experiencia econémica reciente, la mayoria de los espafioles, 54%, cree que
en los ultimos meses su situacién no ha cambiado. Otro importante porcentaje, 36%, dice que
su balance personal ha sido negativo. Sé6lo un 10% ha observado una mejora econémica. Apenas
se han producido cambios en esta distribucién que recoge la opinién sobre la evolucién de las
economias domésticas en los Ultimos meses.

La distribucién de las expectativas es diferente. El grupo mas amplio, 56%, no espera
cambios econémicos en su familia; pero un 20% prevé mejorar, frente a un 24% que dice lo
contrario. Respecto al anterior sondeo se ha invertido la relacién entre las expectativas optimistas
y pesimistas; pero la diferencia es muy pequefia. Si existe, es importante, en relacién a las
expectativas muy pesimistas de noviembre 93.

IV. SENTIMIENTO ECONOMICO Y RENTA FAMILIAR.

En el cuadro nim. 10 aparecen los datos de! ISC distribuidos segun los ingresos de los
consumidores: rentas bajas (20%), rentas medias (62%) y altas (28%) de la poblacién.

En noviembre 94, los ISC de los estratos de renta medias y altas han aumentado 1y 10
puntos respecto al sondeo de junio 94. El ISC del estrato de rentas bajas ha retrocedido 5 puntos
en el mismo periodo.

En relacién a noviembre 93, el avance del sentimiento de los consumidores con rentas altas
es de 33 puntos; 20 y 17 puntos son los aumentos de rentas medias y bajas. La confianza de
los consumidores de mayores ingresos es la més alta de los tres grupos gracias a su aumento de
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los Gltimos seis meses, De tal modo, se establece una relacién entre un mejor sentimiento
econémico y mayores ingresos de los consumidores en noviembre del 94. En los sondeos
anteriores los valores de los ISC correspondientes a cada grupo apenas diferfan.

El grupo de mayores ingresos es también el mejor informado, mas sensible a los cambios de
coyuntura, mas capaz de racionalizar las sefiales de la economla e, incluso, de diferenciar otras
cuestiones de las estrictamente econdmicas, a pesar de sus interrelaciones. En el cuadro nam.
11 aparecen las diferencias entre los subindices de expectativas y experiencia de los grupos de
mayores y més bajos ingresos. En el afio 1992, al comienzo de la crisis del sentimiento de
confianza de los consumidores, las expectativas de las rentas altas eran peores que las de rentas
bajas. También lo era la percepci6n sobre el funcionamiento de la economia. Tanto los sublindices
de expectativas como de experiencia del grupo de rentas altas fue mds sensible a la relacién
econémica en los meses de crisis. En junio 94, las previsiones de los més ricos crecen 34 puntos;
las del grupo de rentas bajas, 18 puntos. En el Gltimo sondeo del afio, las previsiones optimistas
del grupo de rentas altas, 116, muestra una diferencia importante, 46 puntos, en relacién a los
de rentas bajas. El sector de poblacién més activo e informado ha mejorado sensiblemente mas
su confianza en la marcha de la economia.

CUADRO NUM. 11

Expectstivas'”
Afic 1994 | Afio 1993 Afio 1992
Rentas Noviembre Junio Febrero  Noviembre Junio Febvero Noviembre
ARAS .. v oo vv et e 118 119 85 83 76 71 56
Bajas . .cvnienrniia s 70 90 72 57 70 59 59
Diferencia .. ....cvvmvrvrnvsennnas 45 29 13 26 & 12 -3
Experiencia’™
AMas ... ..t 76 57 51 44 52 49 53
Bajas .. ...cinairann e 52 52 47 33 53 48 57
DIferenci@ .. ....ccovevenmvooasaas 24 5 4 11 -1 1 -l

) Expectativas y sxperiencia medias de los valores sobre economia nacional y familiar.
b — — . — - —— —— e

La ganancia en expectativas de todos los consumidores espafnoles aparece con una nota
importante; ademés el mayor aumento por parte del grupo mas informado, més activo
econémicamente le afiade una nota favorable.

V. SENTIMIENTO ECONOMICO Y COMUNIDADES AUTONOMAS.

En el cuadro ndim. 12 aparecen los valores del Indice de Confianza del Consumidor {version
europea del Indice del Sentimiento Americano) de las seis Comunidades Auténomas més pobladas

en noviembre de 1994,
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CUADRO NUM. 12
e ———————— —
INDICE CONFIANZA CONSUMIDORES (ICC} DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Andalucia Catalufia  Gaficia Madrid Pafs Vasco Valencia  Espafia

1. Situacién general

Presentefpasado . ....,......... -39 -25 -34 -41 -37 -33 -35
Prasents/Futuro .. ... S e e -6 7 -1 -2 -2 1 -7
2, Shtuacién familiar
Presente/pasado .. ...... s <20 -12 -20 -19 <12 -18 -18
Fresente/Futuro . ............ . -3 6 -4 1 ] -2 -3
3. Momentocompra .......... i -40 -43 -46 -43 -56 47 -49
ICC Noviembrs . ........... Ve -22 -13 -21 <21 -21 -20 -22
Junio ...l cas -32 -26 -35 -28 -27 -24 -25
Febrero ........ e 42 -35 -50 -39 -42 -36 -35
"' Las cifras del cuadro responden a la formacién de los indices sugerida por la UE, (ver niim. 85-89 de Cuadamos de
Informacién Econdmica).

En relacién a los resultados de los otros dos sondeos del afic 1994 (ver segunda parte del
cuadro ndm. 12), se observa una clara tendencia positiva, sin excepcion, en las seis Comunida-
des. Segln el avance de su sentimiento econémico las Comunidades Auténomas se ordenan en
la siguiente relacién:

1° Catalufia 4°¢ Andalucfa
2° Galicia 5° Madrid
3° Pais Vasco 6° Valencia

Catalufia, segin el ultimo sondeo, resulta la Comunidad espafiola con mejor sentimiento y
mayor confianza econdmica, siendo, ademds, la que m4s rdpidamente ha mejorado durante el afio
dltimo.

LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA ESPARNOLA.

1. El paro.

La opinién pdblica sitta al paro en el primer puesto de los problemas de los espafioles en
todas las encuestas que se vienen planteando para conocer la realidad social de nuestro pals. Las
estadisticas, por otra parte, apoyan esa percepcién de la poblacién y, al comparar los datos
espaiioles con los de otros paises de nuestro entorno, las tasas de paro espaiolas afiaden una
nota diferencial importante y desfavorable para Espafia. Observar la sensibilidad de los espaiioles
respecto al comportamiento del empleo merece una atencién preferente en los sondeos.

Los datos del cuadro nim. 13 manifiestan unas previsiones negativas en noviembre 94. La
mayoria, 0%, de los entrevistados creen que el paro seguird aumentando en los préximos
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meses. S6lo un 15% opina que descendera. Esta es la principal noticia mala. La buena que en
noviembre 1993 los pesimistas alcanzaban un porcentaje del 85% y los optimistas eran un 7%.

CUADRO NUM. 13

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE PARO -
Afic 1994
Et paro aumentard El paro disminuird

Mucho Poco Esté bien Poco Mucho Indice
MNoviembre . . . ..o v vr v ronsan 18 42 2b 15 - 32
JURID ot h it e e 17 a7 24 29 1 24
Febrero . .. ovvvvinananoosnnnnss 38 40 14 7 1 54
Indice:  Mucho + 1. Poco £ 0.5 _

Al paso de una mejora del sentimiento econémico sobre la evolucién de la economia, los
espafioles, poco a poco, van atenuando su profunda desconfianza de que se encuentre una
solucién con resultados impoertantes.

El retroceso de las previsiones favorables respecto al anterior sondeo de junio, es otro dato
negativo. Para comparar los resuitados de los tres sondeos de 1994 con més facilidad en el
cuadro nim. 13 parece un indicador simple sobre la intensidad de la desconfianza del pablico.
El mayor progreso de las expectativas expuestas por este indicador se produce entre febrero y
junio. El indicador retrocede en los dltimos meses. Si entre febrero y junio aumenté de forma
notable la prevision de una mejora del empleo, a la vuelta de las vacaciones estivales, la
desconfianza aumenta. Al finalizar ei sfio 1994, ciertamente se han logrado reducir las
expectativas sobre el aumento del paro; pero el répido cambio observado en junio se ha frenado.

Al comparar las previsiones de empleo espafiolas con las de los demés miembros de la UE
mediante el mismo indicador elaborado para Espafia se observa que el indicador medio de la UE
es 19, frente a un valor 32 del indicador espafiol. Las expectativas espafiolas de reducir el paro
son un 68% peores. S6lo dos palses, Grecia y Portugal, ofrecen un peor indicador de

expectativas de mejorar ¢! paro.

Desde el afio 1893, el indicador medio comunitario pasa de un valor de 54 a 19, se ha
producido una mejora de 35 puntos. En el mismo periodo el indicador espafiol pasa de un valor
de 59 a 32, con un cambio positivo de 27 puntos, inferior en 8 puntos a la media comunitaria.
La confianza de la opinién publica europea ha mejorado respecto a la espafiola.

2. Lainflacién.

Los precios durante el afio 1994 han tenido un comportamiento aceptable para la opinién
plblica. Un 45% de los ciudadanos cree que los precios han aumentado poco o han permanecido
estables en los Ultimos 12 meses y una mayorfa, 56%, prevé un comportamiento similar en los

préximos meses.
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CUADRO NUM. 14

—e— —— —_— —— ]
INFLACION Y RENTA FAMILIAR™

Media Ingraacs hajos Ingresos madios Ingresos altos
Noviembrs 92
1. Experiencia positiva ....... 34 31 33 38
2. Expectativas positivas ...... 36 32 37 36
Noviembre 93
1. Experiencia positiva ....... 43 32 49 64
2. Expectativas positivas . ... .. 56 49 57 72
Febrero 94
1. Experiencia positiva ....... 47 3s 47 53
2. Expectativas positivas .. ... . 66 61 66 88
Junio 94
1. Experiencia positiva ....... 81 48 50 60
2. Expectativas positivas ...... 70 68 70 78
Noviembre 94
1. Experiencia positiva ....... 45 37 45 54
2. Expeciativas positivas ...... E6 52 57 68

*I' " Porcentajes de poblacién que manifiestan una opinién positiva sobre e comportamiento de los precios.
———————————————-_ eSS

Al comparar los resultados del Ultimo sondeo con los de un afio antes, noviembre 93, se
comprueba que la opinién pablica ha variado poco en doce meses. Si se retrocede hasta
noviembre 92, comienzo de la crisis, se observa una mejora importante. El dato més desfavorable
-igual que con el problema del paro- es la pérdida de impulso de las expectativas positivas entre
junio y noviembre de este afio. En el anterior sondeo, un 70% prevefa mejor tasa de inflacién para
1995 que la de 1994, En noviembre de 1994 ese porcentaje baja al 56%.

3. Consumo y ahorro.

La valoracién del momento para comprar bienes duraderos v la posibilidad de adquiririos en
los proximos meses, sufrieron una fuerte caida desde junio 92 y no se recuperan hasta noviembre
94. A diferencia de la mejora sobre otros aspectos econémicos, inflacién y paro, los indicadores
sobre el consumo privado se mantuvieron en unos valores muy negativos hasta el Gltimo sondeo.
Todos los grupos de poblacién seguin sus ingresos familiares, mostraron un considerable retroceso
de su actitud hacia la compra de bienes duraderos. La reduccién del consumo privado de
viviendas, automéviles, electrodomésticos... ha caracterizado, por tanto, la recesién de principios

de los 90,

En el sondeo de febrero 94 se detuvo la cafda de los indices de demanda familiar; pero el
sondeo de junio 94 no confirmé e} cambio de tendencias que si se produce en el sondeo de
noviembre 94 con una mejora de 8 y 6 puntos en cuatro meses.

En resumen, parece que se ha iniciado una lenta recuperacion del consumo familiar, aunque
los valores de los indices estén lejos de los que antes de la crisis permitian prever una tendencia
favorable de la demanda privada.
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CUADRO NUM. 15

e ———— —
CONSUMO DOMESTICO Y RENTA FAMILIAR™

Ingreaca

Madia Bajos Medios Altos

Indice indice Indice Indice
Noviembre 92
1. Valoracién momento de compra ... .. -50 -b0 -56 -48
2. Intencién de compra ...... e -34 -42 -35 -21
Noviembra 93
1. Valeracién momento de compra .. ... -63 -72 -68 -68
2. Intencibn de compra ..........0 .. -850 -58 -b2 -42
Febrero 94
1.  Vaealoracién momento de compra ... .. -60 -b7 -81 -59
2, Inencibndecompra ..........0.0 -40 -49 -39 -31
Junio 94
1. Valoracién momento de¢ compra .. ... -57 -68 -57 -65
2., Intencibn de compra .......s..0.. -43 -61 -44 -35
Noviembre 94
1, Valoracién momento de compra .. ... -49 -b6 -52 -35
2, Intenciénpdacompra ......... e -37 -60 -36 -22
' Las cifras del cuadro responden a la formulacién de los fndices seguida por la UE.
— = - — e ——

Las variaciones de los Indices difieren segun los ingresos de los consumidores. Los indices
de valoracién del momento y la intencién de comprar de los individuos de rentas bajas son peores
y, ademds, ganan pocos puntos en los (ltimos cuatro meses. Los cambios favorables al consumo
de los grupos de rentas medias y altas son importantes en noviembre.

El cuadroe num. 16 muestra los indices, versién de la UE, sobre expectativas de ahorro y
situacién econdmica de las familias. Se ofrecen los valores medios y los de los hogares
distribuidos por sus ingresos. Los resultados de la encuesta de noviembre 94 revelan una pérdida
importante de individuos que esperan ahorrar en los préximos meses respecto a los otros dos
sondeos del afio 94. Los datos ultimos sobre consumo y ahorro parecen sefialar una relacién
subjetiva inversa entre la propensién al consumo y al ahorro. En noviembre una proporcién
superior a otros sondeos de los consumidores prevé una consolidacién de la fase de recuperacion
econémica; esta previsién les impulsa a volver hacia pautas mas favorables al consumo.

No existe una amenaza tan cierta de que se necesite ahorrar para hacer frente a las
necesidades préximas con recursos reducidos por la crisis.
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CUADRD NUM. 16

—y— —_—
AHORRO
Ingresos

Media Bajoa Medios Altos

Indice Indice Indice Indice
Noviembre 92
1. Expectativas ................ -N -51 -36 -2
2. Situacidnhogar ,............. 5 -10 3 25
Noviembre 93
1. Expsctativas . ............... -31 -60 -36 -11
2, Siwacidnhogar .............. 8 -9 -3 15
Fobrero 94
1. Expectativas ...........000., -23 -63 -25 1
2. Situacibnhogar .............. 10 -5 7 23
Junio 94
1. Expectatives ................ -19 -38 -20 -B
2, SitsciSnhogar .............. 9 -7 7 24
Noviembra 94
1. Expectativas ................ -28 -59 -28 12
2. Situacién hogar .............. 8 -8 g 17
) Las cifras del cuadro responden a la formulacién de los indices saguida por fa UE.

———————— == e B

EVOLUCION DEL ISC: 1977-1994.

Los graficos nim. 3, 4, 5 muestran la evolucién del ISC y de sus cinco componentes o
subindices desde el afio 1977. Durante estos 17 afios, la opinién econdmica de los espaficles
tiene cambios importantes: de 1977 al otoio de 1982, el ISC muestra un retroceso importante,
un 26% de su valor en los primeros meses de 1977. Entre 1982 y 1986, se produce una
recuperacion del §4%. En junio de 1986, su ISC 93, super6 ampliamente el valor del mayor indice
de la etapa anterior. Entre 1986 y 1991 continda el avance del ISC gue se mantiene en las cotas
mas altas de la serie. En el primer sondeo de 1992, comienza el retroceso de la confianza de los
consumidores que cae bruscamente en el otofio de 1992. Durante todo el afio 1993, el
sentimiento econdémico muestra valores muy bajos que traducen los problemas econémicos
nacionales al &mbito de los hogares. En febrero 94 se frena el retroceso de la confianza de los
espafioles. En este sondeo se inicia la recuperacién del sentimiento econdémico de los espafoles.
El valor del ISC en junio 94, 71, es exactamente igual al de noviembre 82, cuando comienza la
recuperacién del sentimiento econémico después de su caida entre 1977 y el otofio de 1982, El
uftimo sondeo de noviembre 94, confirma el cambio de tendencia pero el aumento del ISC, 73,
es pequeiio y las expectativas retroceden respecto a las de junio. La mejora del ISC de noviembre
se basa en la confirmacién de las expectativas de junio y en las mejores perspectivas para
comprar bienes duraderos.

La similitud de los resultados globales de noviembre 94 y febrero 85, estimula a comparar los
datos parciales de uno y otro sondeo. En ambos aparece un cambio de sentido del sentimiento
econdémico. En el aio 1985 esa variacién de la tendencia respondié al comienzo de una etapa de
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fuerte crecimiento econémico y la mejora del ISC se confirmé en los sondeos posteriores. La
opinién de los espafioles adelanté el avance de la economia espaiiola. En noviembre 94, los
hechos deben confirmar el cambio de sentido de la confianza de los consumidores. El siguiente
esquema establece diferencias entre el afio 1985 y 1994,

Experiencia reclente Expectativas Consumo
Ao 1985 ... ... ... .. .o 0, Mejor Peor Mejor
AR 1894 . ... ... ... i - Peor Mejor Peor

Las disparidades son muy pequeiias. No obstante se observa que en el afio 192856, la
experiencia que los consumidores tenfan de la evolucién econdmica anterior era algo mejor vy,
también, la valoracién del momento de compra. En 1994, fas expectativas sobre la economia
nacional han cambiado con mas rapidez que en 1985,

El préximo sondeo de 1995 mostrard sila vuelta a un sendero de mayor certidumbre confirma
que junio 94 ha sido un punto de inflexién del sentimiento econdmico de los espaficles como fue
el de febrero 85.

¢HACIA EL EURO-OPTIMISMOQ?

El sondeo de noviembre 94 confirma una evolucién del sentimientc econdmico de los
consumidores espafioles, parecida a la de los restantes miembros de la UE. La pérdida de
confianza de los europeos fue general desde comienzos de los 90. A este proceso se suma
Espafia; pero con un cierto retraso. La preparacion de los actos del afio 92, los gastos publicos
en las obras de la Expo, las Olimpiadas, las inauguraciones de agquellas grandes obras putblicas
y el 5° Centenario, alargaron la etapa de bonanza iniciada en 1985 y estimulé un sentimiento
econdmico positivo gue no tenia una traduccién en los otros paises.

En el afio 1989, el ICC medio comunitario tenfa un valor -6. Desde aquel afic en Europa se
inicié un retroceso que no se detiene hasta concluir el afio 1993, con un indice medio -25, una
pérdida de 19 puntos en 4 afios. El valor del ICC espafiol en 1989 era alto, 1 frente al
comunitario y desciende suavemente hasta la segunda parte del afio 92 para caer bruscamente
después. Al cierre de ese afo 1992, el ICC espafiol vale 35 con una pérdida de 36 puntos, muy
superior al del indice comunitario. El retroceso de la confianza en la evolucién de la economia
espafiola, siguié un proceso similar al europeo, pero mas intenso y con retraso.

En junio de 1994, tiene lugar una mejora del ICC espaiiol y también del comunitario. Antes
del dlitimo verano se habfa frenado la incertidumbre de los consumidores europeos. Las sefales
favorables de junio se confirman en noviembre. El ICC espafiol avanza b puntos y 4 el
comunitario. Sin embargo, el grado de confianza espafiol expresado por el valor -22 del indice es
mucho peor que el de la media comunitaria.

En el cuadro nim. 17 se recogen los valores del ICC y de sus componentes para los 12
pafses. Grecia, Portugal y Espafia ocupan los Ultimos puestos en la ordenacién de los palses
comunitarios por su sentimiento econdmico en noviembre 94, Con la excepcién de Portugal,
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todos los palses comunitarios mejoran su indice de confianza de los consumidores. Entre los
grandes pafses, Alemania aparece en cabeza con una mejora de 19 puntos, Italia 17 puntos,
Francia 12 como Espafia y Reino Unido sélo 2 puntos.

El objetivo prioritario de la polftica econémica comunitaria es el paro. Respecto a encontrar
una solucién préxima, los europeos son escépticos. Sélo en un palfs, Dinamarca, quienes prevén
un préximo descenso del nimero de parados superan a los pesimistas. Los restantes pafses
esperan un aumento del paro. No obstante, las previsiones han mejorado. Son mucho menos
pesimistas que un afo antes. En este marco, Portugal, Grecia y Espaiia, por este orden, muestran
unas expectativas de desemplec muy superiores a las de los demas miembros de la UE.

CUADRO NUM. 17
INDICE DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES

Economia familiar Economia general
L.C.C. Experiencias Expectativas Experlencias ~ Expectativas  Momento de compra
Espafia ........ -22 -18 -3 -3 -7 -49
CE..ovvieninen -12 -13 -3 -25 c -16
Bélgica ........ -8 -7 2 -21 1 -16
Dinamarce . ..... 11 10 13 19 15 -1
Alemania . ...... -9 -1 -5 -13 -3 -14
Grecia . ... ..., -24 -24 -17 -29 -15 -38
Francia ........ -13 -10 2 -36 -5 -17
Irlanda ........ 1 -14 -2 4 10 1
Italia .......... -15 -18 -1 -40 10 -29
Holanda ....... o -4 -2 -3 7 1
Portugal ....... -27 -20 -1 -35 -22 -45
R.Unido ....... -1 -20 -10 -25 -5 6

79



CUADERNQS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM, 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
EN EL TERCER TRIMESTRE DE 1994

Julio Alcaide Inchausti

I_ os resultados de la EPA en el tercer trimestre de este afio, han sido bastante decepcionan-
tes. Se esperaba, aunque fuera por razones estacionales, un crecimiento del empleo superior a
los 59.800 resultantes frente al trimestre precedente. Con datos desestacionalizades, el empleo
en el tercer trimestre ha descendido en 27.100 personas, lo que resulta extrano después de que
en el segundo trimestre se habian recuperado 23.400 empleos netos. El buen comportamiento
del turismo y la tendencia expansiva del PIB, hacian prever alguna recuperacién del empleo
desestacionalizado, respecto al trimestre precedente. La afiliacién a la seguridad social en
septiembre frente a junio, habfa registrado en datos desestacionalizados 12.087,3 miles de
empleos, con un aumento de 65.400 respecto a junio, dato que se contrapone a los 27.100
perdidos segin la EPA. La afiliacién a la Seguridad Social del perfodo enero-septiembre (medias
mensuales] registra un descensc del empleo en el 1%, mientras que el acumulado de la EPA de
los tres primeros trimestres registra un descenso del 1,3%.

Estos resultados peores en la EPA que en el registro de afiliacién a la Seguridad Social,
confirman que la recuperacion del empleo es muy lenta y tardard bastante tiempo en aportar unos
signos que restablezcan el nivel de empleo antes de la crisis. Siguiendo [os datos de la EPA, para
recuperar el nivel de empleo del tercer trimestre de 1991, en el que se inicié¢ su declive, habria
que crear los 889.500 empleos destruidos hasta el tercer trimestre de 1994, Crecimiento
equivalente al 7,6% que requiere un quinquenio para lograrlo. Es evidente que por alguna razén
poco clara, el aumento de poblacién activa en el tercer trimestre de 1994 ha sido escasa. A ello
ha podido contribuir el considerable tirén que se habla registrade en los cuatro trimestres
precedentes, que aportaron un aumento de la poblacién activa en una tasa anual del 1,5%,
claramente superior a lo que razonablemente podia esperarse segun la evolucién de la poblacién
de 16 a 65 afios, que crece a la mitad de la tasa detectada en la poblacién activa. Parece
razonable que ante la pérdida del empleo por algin miembro de la familia, las mujeres y jévenes
en edad de trabajar decidieron buscar un empleo, dando lugar a un mayor crecimiento de la
poblacién activa y, consecuentemente, del nimero de parados.

Las expectativas para el cuarto trimestre parecen més favorables. La afiliacién a la Seguridad
Social en octubre superd en el 0,8% a la registrada un afo antes. Es probable que la EPA del
cuarto trimestre termine registrando algdn crecimiento frente al cuarto trimestre de 1993, Un
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crecimiento que podria situarse en torno al 0,6%, aungque pudiera ser algo diferente. En el
supuesto de que la poblacién activa creciera el 0,5% v el empleo el 0,6%, siempre en relacién
al cuarto trimestre de 1993, el comportamiento del empleo y el paro en el conjunto de 1994,
seria el siguiente:

 — ————u
ESTIMACION DE LA POELACION ACTIVA, EL EMPLEO Y EL PARO 1994

Tasa de actividad
{Mifas de parsonas} Activos Ocupados Parados {16-64 aflos} Taza de paro
Media 1983 .............. 15.318,8 11.837.5 3.481,3 61,2 22,7
IV Trimestre .. ......... 15.405,8 11.723,5 3.682,3 61,6 23,9
Media 1984 .............. 16.471,8 11.736.1 3.736,3 61,6 241
| Trimestre . ........... 15.428,1 11.635,3 3.792,8 61,6 24.6
Il Trimestre . .......... 15.480,6 11.7272,7 3.762,9 61,7 24,3
Il Trimestre ........... 15.486,% 11.787,5 3.698.4 61,6 23,8
IV Trimestre . .......... 15.482,8 11.793,8 3.689,0 61,6 23,8
% Variacién IV Trimestre ..... 0,5 0,6 0,2 0,0 0.4
% Variacién media anual - . . . .. 1,0 0,9 7.3 0.4 1.4

Si se cumple ia previsidn realizada para el cuarto trimestre, el empleo en dicho periodo habria
aumentado en 70.300 personas respecto a igual trimestre de 1994, pero la media anual todavfa
habrfa descendido en 101.400 empleos, equivalente al 0,9%. La Unidn Europea antes de
conocerse los datos de la EPA del tercer trimestre, habia estimado una pérdida del emplec en
media anual del 0,6%.

En base a un crecimiento del PIB en 1995 en torno al 2,8%, el crecimiento del empleo en
media anual podrd situarse en una tasa del 0,8%, lo que supondria un aumentc de la
productividad del trabajo de sélo el 2%, y una elasticidad emplea/PIB de 0,980 que fue la
registrada en 1992. Con dichos datos podrfa esperarse un crecimiento del empleo medio en 1995
de algo méas de 90.000 empleos, cifra préxima a la del aumento previsto de a poblacién activa,
lo que supondria un sostenimiento del nimero de parados.
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e ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA {EPA)
Poblacidn ocupada
Tasa de octi-
Poblacitn Sectores vidad Tasa de
activa Total Agricultura no agrarios Asalariados Parados  {16-64 afios)  paro

DATOS ORIGINALES (Mies de peraonas)

Afio 1993:

IH Trimestre . ....... 15.423,2 11.877.3 1.172,9 10.699.4 8.712,2 3.545,9 61,6 23,0
iV Trimestre ....... 16.405,8 11.723,5 1.181,7 10.541.8 8.618,6 3.682,3 61,6 23,9
Afio 1994:

N Trimestre ........ 15.490,6 11.727.7 1.163,6 10.564.1 8.609,0 3.762,9 61,7 24,3
Il Trimastre . ....... 16.485,9 11.787,6 1.119,7 10.867,7 8.660,3 3.698,4 61,6 23,9
DATOE DESESTACIONALIZADOS

Afio 1993:

M Trimestre . .. ..... 16.383.4 11.797.3 1.193,0 10.604,2 8.642,2 3.586.1 61.4 23,3
IV Trimestre . ..... . 15.,388,2 11.728,3 1.188,4 10.537.9 8.606,1 3.661,9 61,5 23,8
Ario 1994:

Il Trimestre ........ 18.628,7 11.732.1 1.189,7 10.572.4 8.618,4 3.793,6 61,8 24,2
Il Trimestre . ....... 16.445,6 11.705,0 1.1346 10.670,4 B8.588,1 3.750,6 61,4 24,2
TASAS DE VARIACION/PORCENTAJE S/ANO ANTERIOR (DATOS ORIGINALES)

Aflo 1993:

Nl Trimestre . .. ..... 1,5 -4,3 -3,5 -4,4 -4,6 271 0,3 4,5
W Trimestre ....... 1,4 -3,5 -4,0 -3.4 -3,4 20,8 0,5 4.6
Aiio 1994:

Il Trimestra . ....... 1,6 -1,2 -4,0 -0,9 -1,0 10,8 0,6 2,0
Il Trimestre .. ...... 0,4 0,8 -4,9 -0,3 -0,6 4,3 0,1 0,9
TASAS DE VARIACION/PORCENTA.E S/TRIMESTRE PRECEDENTE (DATOS DESESTACIONALIZADOS)

Ao 1993:

N Trimestre . ....... 0,6 -0,7 -1.2 0.8 -0,8 6.0 0,2 0.9
IV Trimestre ....... 0,3 -0.6 -0.4 -0.6 0.4 21 0,1 0,56
Afio 1994:

Il Trimestre ........ 0,5 0,2 -2,6 0,6 0,2 1.4 0,2 0,0
Ml Trimestre .. ....,. -0,b -0,2 -2,2 0,0 -0.4 -1.4 -0,4 -0,2

Fuente: INE y Direccidn Genaral de Previsidn y Coyuntura,
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EL GRUPO UCIN: RAZONES DE UNA DESLOCALIZACION

Mikel Navarro Arancegui
Catedrdtico de Economia
Facultad de CC.EE, y Empresariales ESTE-Universidad de Deusto

A ungque ya en los Ultimos aiios se podfa apreciar en la Comunidad Auténoma del Pals
Vasco y en Espafia un significativo proceso de deslocalizacién {Fagor, Derbi, Chupa Chups...),
la decision del grupo Ucin de ubicar en Bayona su nueva aceria, en lugar de hacerlo en Lezo
{Gipuzkoa), ha conmocionado a buena parte de los agentes econémicos, a las instituciones
politicas y, en general, a la propia sociedad. No hay que olvidar que, cifiéndonos exclusivamente
a su vertiente de siderurgia bésica, dicho grupo produjo en 1993 la cantidad de 1,3 millones de
toneladas de acero, lo que supone aproximadamente un 10% de la produccién espafiola de acero,
;Qué razones pudieran estar detras de la decision del grupo Ucin?, ;qué responsabilidad tiene la
polftica econdmica e industrial en tal decisién?, ;en qué medida las razones que han impulsado
al grupo Ucin a deslocalizar su actividad van a llevar también a otras empresas a deslocalizar su
actividad?... A responder a este tipo de preguntas dedicaremos los siguientes apartados.

Estructura de costes'"

En primer lugar, hay que empezar sefalande que, por lo estandarizado del producto y su
escaso valor afadido, si hay una actividad en que resulta fundamental un completo control de los
costos esa es la produccién de acero comun (redondo y alambrén). Si atendemos a la estructura
de costes media del sector nos encontramos con que cerca de la mitad del coste de produccién
corresponde a lacompra de chatarra que se necesita para la obtencién del acero, aproximadamen-
te un 10% a energia eléctrica, otro 10% a mano de obra, otro 10% a amortizaciones y gastos
financieros y las cantidades restantes a otra serie de partidas menores {refractarios, mantenimien-
to, etc.). Pues bien, en las principales de las partidas citadas los costes son inferiores en Francia

que en Espaia.

Empezando por la chatarra (producto que supone la mitad del coste total del producto),
Espaiia es un pafs fuertemente deficitario en este input, que debe importarlo del exterior.

M En el excelente artfculo "E} pragmatismo del grupo Ucin®, de J, Penacho, publicado en el mim. 237 de Empresa X2{, el lector
interesado puede ancontrar tambiédn un acertado andlisis de los principales costes de produccidn que afectan a esta actividad,
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Ciertamente se podr§ decir que los precios del producto se fijan en los mercados internacionales
¥ que son practicamente iguales para todos. Pero no debe olvidarse que el gasto de transporte
resulta mayor cuanto mas lejos se esté de los centros productores de chatarra y cuanto maés caro
resulte el uso de los puertos o servicios de transporte de un pais dado. A este respecto, el estar
ubicado en Francia (pafs muy excedentaric en chatarra), con una planta a la que accede
directamente el tren {con ancho de via europeo), situada a pie de puerto con muelle practicamen-
te propio que puede ser gestionado por la propia empresa y que permite descargar def barco al
parque de chatarra en un sélo movimiento de la grda... permite una notable reduccién en el coste
de la chatarra que, por [a gran incidencia que tiene en el coste final del producto, afecta de modo
clave a la rentabilidad de la empresa®. Conviene sefialar, al respecto, que en ninguna de las
localidades de la CAPV se le podian ofrecer al grupo Ucin 300 m? de terreno a pie de muelle,
ademds terreno liso y a un precio bajo, con ferrocarril integrado {y de ancho europeo); y que,
aunque no hay disponibles cuantificaciones de costes internacionales, todas las empresas del
sector que trabajan habitualmente con puertos espafoles y extranjeros sefialan que, ademés de
més caros, los puertos espafioles presentan un funcionamiento poco flexible y diffcil de integrar

con la gestién de las empresas.

En lo que hace referencia al segundo componente del coste del sector, como es sabido el
coste medio de la energia eléctrica para usos industriales es también inferior en Francia que en
Espaiia (0,085 délares por Kw. en Espaia frente a 0,058 en Francia, segin el World Competitivi-
ness Report). No obstante, en todos los paises hay tarifas especiales para consumidores claves.
En el caso de Espafia, este tipo de consumidores pueden conseguir unas tarifas mucho mas
baratas {inferiores inclusoc a la mitad de la tarifa media} si son capaces de trabajar en horas valles
{por las noches, los fines de semana, los meses tradicionales de vacaciones...) y comprometién-
dose a ceder el cien por cien de potencia en ios momentos de interrumpibilidad. En estas
condiciones, el coste del kilovatio-hora no resulta significativamente mayor en Espaia que en
Francia. Eso sf, eso tiene unos costes indirectos: las empresas deben pagar a los trabajadores
mayores salarios porque éstos trabajan en horas nocturnas, fines de semana, etc. y porque debe
negociarse una mayor movilidad funcional en la empresa; y las empresas deben tener una
capacidad productiva superior a la necesaria para poder producir en menos horas (en
5.720 h/afio) lo que producirian de tener en funcionamiento las instalaciones también en las horas
novalle {es decir, en total en 8.760 h/afio}. El mantener un exceso de capacidad productiva no
resulta tan gravoso en el caso de las empresas minisiderdrgicas existentes en Espaiia, pues en
nuestro pais, a pesar de la reconversion realizada en la década de los aiios 80, existe una elevada
y creciente sobrecapacidad de produccién de productos largos; otra cosa sucede cuando, como

120 pastaria con que se redujera en 30 céntimos por kg. el costs al que resulta la chatarra, para que la empresa obtuviera una
reduccién en el coste de 300 millones de pesetas, en el aproximadamente millén de toneladas de chatarra que puede necesitar
al afio.
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es el caso, se plantea una nugva inversién, puesto que en tal caso esa capacidad de més debe
ser creada, financiada y amortizada.”®

En cuanto al coste de la mano de obra, aunque no se dispone de estadisticas al respecto,
resulta claro que el coste salarial de la mano de obra es superior en estos momentos en Gipuzkoa
que en Bayona. Sefialemos, no obstante, que las diferencias se reducen notablemente cuando,
como es el caso, se trata de la apertura de una nueva instalacién y se puede recurrir a las
facilidades que brindan en Espafia las nuevas modalidades de contratacién. Aiadamos también
que, segun un reciente estudio de la OCDE que recoge el porcentaje que suponfan en 1991 las
cotizaciones empresariales a la Seguridad Social con respecto al PIB, aunque el porcentaje
espafiol (8,8%) se situaba por encima del correspondiente al total de la OCDE (5,4%), todavia
permanecia bastante por debajo del francés {12%), lo que compensa en parte el menor coste
salarial de Bayona al que antes se ha hecho referencia.'®

En el caso de los tipos de interés, segin nuevamente el World Competitiviness Report éstos
se encuentran 3,5 puntos por debajo en Francia que en Espafia. En el caso del grupo Ucin, sin
embargo, ése es un factor que posee menos importancia, dada su gran solvencia financiera que
le permite funcionar con niveles de endeudamiento minimos.

En suma, en casi todos los componentes de Ia estructura de costes que debe soportar
anualmente la empresa la ubicacién en Bayona resultaba mas favorable que ia ubicacién en la

CAPV o, en general, en Espafia.
Mercados y comerclalizacién.

Otro factor que resulta clave para la ubicacién de la empresa es su ubicacién préxima al
mercado. Ello tanto por razones de estrategia comercial como porque, al ser el valor final del
producto bajo, el coste de transporte puede suponer un porcentaje elevado del precio final que
soporta el cliente. Por eso, con objeto de reducir el coste de transporte interesa estar situado
préximo al mercado o en condiciones de disponer de redes de transporte baratas y eficaces. Pues
bien, exceptuando Italia y Espafa, los paises comunitarios presentan un fuerte déficit en la
fabricacién de productos largos de acero comdn, que hace que la demanda no sea cubierta con

@ Segln algunas estimaciones efectuadas para las empresas existentes del sector de acero comun no integral, a adaptacidn
productiva al régimen de interrumpibilidad equivaldria a un extracoste de 80-80 céntimos por Kw/h, Coma referencia digamos
que, ajustdndose a las condiciones de la tarifa especial, a 1as empresas no integrales del acero comin el coste del Kw/h puede
resultarles a 4 ptas.

¥ Tomando los datos para la Comunidad Auténoma del Pafs Vasco (CAPV) de la Encuesta Industrial de EUSTAT, para Espafia de
la Encuesta Industrial del INE y para Francia de [a Contabilidad Nacional, en el sactor de metélicas bésicas resulta, segin mis
célculog, un coste laboral por asalariado (expresado en miles de SPA) de 356,36 an la CAPY, de 32,73 en Espana v de 31,30

en Francia.
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la produccién interior y que, el gran mercado existente en e¢llos de este producto, deba ser
atendido por las importaciones.

Nos encontramos asf con un hecho paradéjico, que sélo se explica por la diferente historia
que presenta el desarrollo sidenirgico de cada pais: paises como Francia, que, aunque
tedricamente presentaban mejores condiciones de costes para la fabricacién de estos aceros y
tenfan un importante mercado local, basaron la produccién del acero comun en plantas
siderdrgicas integrales, eran deficitarios en este tipe de productos y debian importarlos del
exterior; y paises como Espafia, con tedricamente peores condiciones de costes y con una
capacidad productiva muy superior a la de su mercado, aparecian como exportadores netos.

Cualquier observador avezado, ante estos hechos, podfa adivinar que es lo gque més tarde o
més temprano iba a pasar: que en un momento determinado, uno de los principales fabricantes
espafioles o vascos iba a decidir que resultaba més rentable, en lugar de fabricar el producto en
Espafia o la CAPV y exportarlo después al exterior, montar una planta en Francia donde las
condiciones de coste eran teéricamente mds favorables y existia un importante mercado no
atendido. De hecho, la politica llevada a cabo por el grupo italiano Riva, perteneciente a este
sector y que en los lltimos afios se habfa hecho con dos plantas en Alemania y una en Bélgica,
mostraba que este tipo de actuaciones eran interesantes no sélo en el papel, sino también en la
realidad. A ello habria que afiadir que se habian detectado algunos movimientos en otros grandes
grupos europeos para localizarse en el sur de Francia, lo que podia suponer la aparicién de un
nuevo competidor no deseado en el 4rea de mercado, no sélo francesa sino también vasco-espa-
fiola, del grupo Ucin. La necesidad que tenfa la empresa Marcial de Ucln de renovar su aceria y
la virtual falta de espacio para ¢llo en su localidad de origen (Azpeitia} hizo, adem4&s, que no
pudiera seguir aplazandose la cuestién de cudl era el lJugar més idéneo para la ubicacién de la
nueva aceria que, permitiéndole cubrir sus necesidades de laminacién de Azpeitia, le situaran en
Séptimas condiciones para aumentar su penetracién en los mercados exteriores.

Incentivos pablicos de cardcter fiscal.

Como he dicho anteriormente, habfa toda una serie de factores, tanto de costes como de
carécter comercial, que hacfan més interesante la ubicacién en Bayona. Estas desventajas intenté
compensarlas la Administracién vasca otorgando distintas ventajas de caracter fiscal. Conviene
sefialar al respecto que el tipo del impuesto de sociedades es algo inferior en Espafia (35%) que
en Francia (399%), aunque lo que se recaudé por este impuesto en 1991 fue, en porcentaje del
PIB, superior en Espaiia (2,7 %) que en Francia (2,0%}, seguin la OCDE. En lo que hace referencia
a las nuevas actividades, tanto en Francia como en la CAPV y en Espaiia se ofrecen determinadas
ventajas fiscales por un perfodo determinado: en Francia el primer afio las nuevas empresas no
pagan impuesto de sociedades y hasta el quinto tienen una tasa reducida; y en la CAPV, donde
en la actualidad existe un régimen de "vacaciones fiscales” mas generoso que el del resto de
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Espafa, las nuevas empresas pueden quedar exentas del impuesto de sociedades durante un
perfodo de 10 ejercicios fiscales. Segun han hecho publico los medios de comunicacién, las
ayudas de carécter fiscal de diverso tipo que se ofrecieron al grupo Ucin para que la inversion de
12.000 millones de la nueva acerfa se realizara en Gipuzkoa y no en Bayona superaban lo ofrecido
hasta ahora a las restantes empresas y alcanzaban el 30% de la inversién, es decir, 4.000
millones. Pues bien, toda la baterfa de ayudas pdblicas e incentivos fiscales ofrecidos al grupo
Ucin, asf como todas las presiones de caracter socio-polftico que sufrié el grupo para que
cambiara su decisidn de montar su planta en Bayona, resultaron baldias.

Y es que conociendo un poco la historia del grupo Ucin y las posturas por él propugnadas en
el proceso de reconversion de los anos 80, no cabia pensar otra cosa. Este grupo empresarial ha
dado siempre prioridad a las razones de mercado y ventajas de costes propias a la empresa sobre
las mayores o menores ayudas pliblicas concedidas (o sobre las presiones socio-politicas
ejercidas) por esta o aquella Administracién. El grupo Ucln se ha caracterizado tradiciocnalmente
por la primacia ctorgada al mercado y su reticencia ante las intervenciones del sector piiblico, por
confiar mas en las ventajas competitivas generadas o controladas por é que por las que
eventualmente podria conseguir de los favores pablicos. Ciertamente, cuando las ayudas publicas
se le ofrecen, de ningln modo les hace ascos, e incluse buscard que sean las mayores posibles.
Pero, en mi opinidn, lo acontecido viene a reforzar una conclusién bastante generalizada en los
andlisis de Economia Regional: que los incentivos de diferente tipo que la Administracién suele
ofrecer para la atraccién de las inversiones no suelen ser generalmente los factores determinantes
de la localizacién industrial. Son otro tipo de factores {(cualificacién y coste de la mano de obra,
acceso a un mercado, infraestructura, tejide industrial existente, acceso a un recurso natural
dado...) los que normalmente determinan la inversién.

Responsabilidad de la polftica econémica e industrial.

¢El hecho de que la inversién del grupo Ucin vaya finalmente a Bayona debe interpretarse
como que el modelo de polfitica econémica e industrial aplicado en Espafia y en la CAPV ha
fracasado? Creo que algunos de los proyectos que han querido imponerse al grupo Ucin
responden a una politica industrial equivocada, de carécter defensive. Quizé el ejemplo mas
evidente sea el actual proyecto de construccién de la acerfa eléctrica compacta de Sestao, por
la que tanto estdn apostando el Gobierno Vasco y, en menor medida, el de Madrid. En el tema
de la inversién de Bayona, ademas de pensar que es positiva no sélo para el grupo Ucin sino
también para la CAPV y Espaiia®, considero que la responsabilidad de las instituciones de la

B g proceso de internacionalizacién productiva de grupos vascos y espaioles, que ademds siguen invirtiendo en sus restantes
plantas vascas y espafiolas y mantienen sus centros de decisién en el pais, no cabe calificarlo sino de positivo, ya que viene
a cubrir una de las mayores carencias de nuestra estructura industrial: [a inexistencia de grupos v corporaciones industrisles
con capacidad de internacionalizacién. He tratado més extensamente de ésta y otras ventajas derivadas de¢ esta localizacion
an el articulo "Grupo Ucin, reflexiones sobre una decisidén empresarial”, publicado en & Munde del Pals Vasco de 10 de

noviembre de 1994.
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CAPV es practicamente nula y que han hecho todo lo que estaba en sus manos para intentar que
dicha inversion se quedara en Gipuzkoa. En el caso de la Administracion Central opino, en
cambio, que la responsabilidad es mayor: en su manc esté llevar a cabo un eficiente reordenacidn
del sector eléctrico (cuyos mayores costes restan competitividad en sectores altamente
consumidores de energia como éste), el corregir los grandes déficit infraestructurales que
presenta el pafs, el reducir los costes y mejorar la gestién de los grandes puertos, la liberalizacion
del sector transporte por carretera, la reduccién de los tipos de interés mediante una mejor
combinacién de las politicas monetaria y presupuestaria y la continuacion de la reforma del
sistema financiero, el mantenimiento de un tipo de cambio de la pessta adecuado...

Causas de otros procesos de deslocalizacién.

Sefalemos, por dltimo, gque las razones fundamentales que explican el proceso de
deslocalizacién en el caso del grupo Ucin no son tan fundamentales para explicar fos procesos
de deslocalizacién llevados a cabo por otras empresas vascas y espaiiolas. Ciertamente, la
busqueda de un mejor acceso al mercado exterior esté presente tanto en el grupo Ucin como en
algunas otras empresas que se han deslocalizado. Pero en el caso Ucin, més importante que un
mejor acceso al mercado exterior resulta el acceso a un suministro de chatarra y energia eléctrica
en mejores condiciones, aspectos éstos que no resultan tan fundamentales en las restantes
empresas espafiolas no siderdrgicas que han deslocalizado su actividad. En efecto, basta echar
una mirada a los destinos de las empresas que se han deslocalizado para comprobar que en la
mayor parte de los casos lo que con eso se pretende es una reduccién de los costes laborales®.

8)  En £7 Pafs de 20 de noviembre de 1994 se enumeran trece empresas espafiolas que han abordado procesos de deslocalizacion,
gu actividad vy su lugar de destino: Pulligan {confeccién, Marruecos), Cortefiel {confeccidn, Marruecos), Lois {confeccion,
Marruecos), Adolfo Domingusz [confeccidn, Portugal), Kelme {articulos deportivos, Rusia y China}, Viscofan (alimentacidn,
Brasil}, Chupa Chups (alimentacitn, Eslovenia). Juguetes Vir (juguetes, China), Fagor {electrodomésticos, Marruacos), Solac
{electrodomdsticos, China}, Zardoya Qtis (ascensores, Hungrfal, Derbi imotos, China y Malasla), Acerinox (siderurgia, EE.UU.
y Gibrahar},
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CARACTERISTICAS DE LA RECUPERACION ECONOMICA MUNDIAL

Juan Pérez-Campanero

E n los ultimos meses se ha acumulado la evidencia sobre el sdlido asentamiento de la
recuperacién econémica mundial. En ésta se examinan brevemente algunas de sus caracter[sticas
relevantes.

1. Panorama general.

El ditimo informe del Fondo Monetario Internacional elevé las predicciones de crecimiento de
la economia mundial al 3,1% para el afio en curso y al 3,6% para el préximo afio, constatando
ademads la mejora casi universal en la situacién econdmica, salvo en el caso de algunos de los
paises en transicién a la economia de mercado. Desde la publicacién de este informe se han
hecho disponibles nuevos datos que refuerzan la idea de una recuperacién econémica mundial
de una base inusitadamente ampiia.

En efecto, en los paises industrializados de la OCDE, el producto interior bruto en términos
reales ha crecido a una tasa anual del 3,5% en los ditimos seis meses, y la produccién industrial
a un ritmo aproximadamente doble. A lo avanzado de la recuperacién en Estados Unidos y otros
pafses del bloque anglosajén se ha unido una mejorfa més répida de lo generalmente previsto en
los paises de la Eurcpa continental, y los primeros signos de reaparicién de la confianza en Japén,
a medida que emerge de la recesién mas profunda de la posguerra.

La recuperacion de la actividad econémica y el comercio en este ciclo tienen ademds una nota
definitoria, y es que la expansién es compartida por la mayor parte de las areas del mundo. En
efecto, América Latina estd creciendo a una tasa en torno al 4%, v el sudeste asiético a un ritmo
aun mayor, del 8%, y el declive en la actividad que caracterizd la transicién econémica en Europa
del Este y las republicas bdlticas ha pasado ya de su valle.

La contrapartida de este escenario de mejora sostenida de la actividad es un rebrote de las
presiones inflacionistas y el recalentamiento de las economias, que podrfa manifestarse en
Estados Unidos en 1995 y en Europa en 1996, y podria conducir a una abrupta entrada en una
nueva fase recesiva en un momento posterior. La gran cuestion para los préximos meses es,
pues, si la adopcién de los "policy mix" adecuados permitird situar a las distintas economias
{cada una en momentos del tiempo distintos, correspondiendo a la diferente evolucién del ciclo)
en una senda moderada de crecimiento sostenido, ¢ bien si veremos una reedicidn del tipico ciclo
"boom-bust"”, de exceso de crecimiento y recalentamiento, seguido de una sobrereaccién de las
politicas econémicas para enfriar las economias que desemboque en una nueva recesién al cabo

de un par de afios o tres.
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2. Las presiones sobre la capacidad instalada en las economias industriales.

La OCDE en su conjunto estd entrando en el segundo afio de recuperacién ciclica. El ritmo
de crecimiento en Estados Unidos no tiene visos de remitir, y Europa y Japén han entrado en las
fases iniciales de expansién.

Lo que caracteriza a la expansién econdémica en curso es la inusualmente alta elevacién de
los niveles de utilizacién de los recursos en una fase temprana del ciclo, o cual apunta a la répida
aparicién de desequilibrios y presiones de precios. En efecto, ya en ef estadio relativamente
temprano de la recuperacién global en que nos encontramos, la tasa de utilizacién de la capacidad
instalada en la industria para ¢l conjunto de la OCDE ha superado sus niveles medios a largo
plazo, como indica el grifico nim. 1. Si, como es de esperar, el crecimiento continda
produciéndose a un ritmo sélido, el grado de utilizacién de la capacidad instalada alcanzars sus
maximos de ciclos econdmicos anteriores en apenas un par de afios como maximo.

Esta rapida elevacién del grado de utilizacidén de los recursos se explica en parte, por el tono
relativamente moderado de la caida en al actividad industrial en la fase recesiva del ciclo
econémico, en comparacién con episodios clclicas previos. Como revela el gréfico nim. 2, en el
petfil ciclico de la produccién industrial en el ciclo econdmico en curso es mucho més suave y
plano que en los episodios de las décadas anteriores, habiendo caldo apenas un 2% desde el pico
hasta el valle para la OCDE en su conjunto. En consecuencia, el punto de partida en el que inserta
la recuperacién de la actividad industrial era, en principio, més alto gue en ocasiones anteriores.

Pero, ademas, la recuperacién ha sido particularmente répida en la industria. De ello, existe
todavia una notable asimetrfa en muchos palses entre el vivo crecimiento de la produccién en el
sector industrial y otros indicadores de actividad, como es el gasto de consumo privado. Esta es
la fuente de las dudas sobre la solidez de la recuperacién en muchos paises, en particular en
Europa continental. No obstante, la velocidad del incremento del producto industrial es innegable.
Para la OCDE en su conjunto, puede haber crecido en torno al 6,5% durante 1994, una tasa sélo
superada en dos ocasiones a lo largo de los dltimos 25 afios.

Por otro lado, la inversién y por tanto el incremento del stock de capital fueron relativamente
bajos durante los afios 80 y, especialmente, |la primera parte de los afios 90. Como puede
comprobarse en el grafico nim. 3, la tasa de expansion del stock de capital se ha desacelerado,
y su evolucién reciente se sitlia mds de un punto porcentual por debajo de su comportamiento
medio en los dltimos veinte afios. Y la desaceleracién en el aumento de la capacidad instalada
se ha visto agravada adicionalmente por la tendencia de fas empresas a realizar ajustes (y en
particular ajustes que implicaran una menor utilizacién relativa del factor trabajo} y reestructura-
ciones en la maquinaria y equipo.

Esta imagen global de presién sobre la capacidad instalada se basa en la mera consideracién
de los promedios para todos los promedios industriales. De hecho, la capacidad efectivamente
ociosa es alin menor si consideramos las diferencias y desequilibrios entre paises. Asf, en Estados
Unidos el grado de utilizacién de la capacidad instalada ha alcanzado ya el nivel {83%) en que
normalmente dispara subidas en la tasa de inflacién medida por los precios industriales, como
indica el grafico nim. 4. Entre tanto, la utilizacién de la capacidad instalada es menos intensa en
general en Europa, pero ya ha alcanzado sus niveles medios a largo plazo en el nicleo europeo,
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GRAFICO NUM. 1
GRADO DE UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA EN LA QCDE
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GRAFICO NUM. 2
PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA OCDE
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GRAFICO NUM. 3
INDICADORES DE INVERSION EN LA OCDE
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v se sitda por encima de ellos en ltalia y Escandinavia. Sin embargo, en Japén existe todavfa un
masivo exceso de capacidad.

3. El impacto sobre el crecimiento y la inflacién.

Las presiones sobre la capacidad instalada que se han desarrollado en una fase temprana del
ciclo econdmico tienen un doble efecto. Por un lado, son positivas para el crecimiento econdmico,
porque producirdn un aumento de jainversién {(en una magnitud, ademds, que probablemente sera
superior a la esperada). Por otro lado, tendran un efecto negativo sobre los precios, porque los
precios (inicialmente, los precios industriales) se resentirdan de esta rapida desaparicién de la
capacidad ociosa.

La primera consecuencia es una rapida recuperacién de la inversién. Los ajustes vy
reestructuraciones de los dltimos afios han permitido a [as empresas en la mayoria de los paises
salir de la recesién en una posicién financiera relativamente sdélida. Ahora, con buenas
perspectivas de crecimiento de las ventas y habiendo alcanzado restricciones de capacidad, todo
apunta a una muy rapida recuperacién de la inversién. De hecho, Estados Unidos ya ha estado
presenciando un inusitado "boom” inversor en los Gltimos tiempos. Europa vivird probablemente
un aumento medio de la inversién por encima del 6% el afio préximo, con los aumentos mas
intensos en Ja periferia europea y particularmente en Escandinavia, como se sefiala en el cuadro
nim. 1. En el futuro inmediato, este aumento de la inversiéon va a hacer méas por soportar la
demanda que por aumentar la capacidad productiva de las economias. Ademas, la demanda de
inversion serd probablemente méas fuerte en aquellos palses donde las presiones sobre la
capacidad instalada ya son mas intensas, por lo que tenderd a aumentar ain més la divergencia
entre paises en este terreno.

CUADRO NUM. 1
—

PREVISIONES DE INVERSION EN TERMINOS REALES T
{Cambio porcentual)
1992-93 {media) 1994 1996
OCDE ......... PR T I - T 1,4 5.6 6.3
Estados Unidos ................cununnun 8,4 11,6 7.2
Canadd . .. ... o san pEe NE SEe By - e -2,0 8,6 9.5
Japon ... ... e e . -1.1 -0,9 3.4
Europa ...... o TSGR . R0 B DR« a0 e -4,2 1.7 6,2
Escandinavia™ .. ... . e e nrerniina o -8,2 38 11,3
Alemaniay Francia .. ....... . ccvvei .. -4,1 1,2 4.4

' Suecia, Dinamarca, Noruega y Finlandia.

Fuenta: J.P. Margan Economic Research.
- ——

En cuanto a lo segundo, hay que empezar pos constatar que esta presién sobre la capacidad
ociosa se concentra basicamente en la industria, pero que ello no significa que las presiones sobre
los precios no existan. Los cuellos de botella localizados pueden réapidamente trasladarse al resto
de la economia en aquellos paises en que las estructuras institucionales se caractericen por
elementos importantes de indiciacién y un sistema de negociacidén colectiva centralizado. De
hecho, las presiones sobre los precios industriales ya han empezado a hacerse sentir en algunos
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GRAFICO NUM. 4
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA EN LA INDUSTRIA Y EVOLUCION DE LOS
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GRAFICO NUM. &
PRECIOS INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
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paises. Un caso claro es el de Estados Unidos, donde la recuperacién ciclica estd més madura,
Y. como antes se sefiald, el nivel de utilizacidn de la capacidad productiva se sitia ya por encima
del nivel donde normalmente empiezan a acelerarse los precios {gréfico nim. 4). Muchos
observadores tienden a percibir que no se ha producido ningtin rebrote inflacionista en aquel pafs,
a pesar de lo que muchos economistas predecfan. Sin embargo, un examen més detallado de la
situacién revela que aunque los precios al consumo no han registrado la més minima aceleracién,
el incremento de los precios industriales de bienes intermedios ha iniciado su tendencia
ascendente en los dltimos meses, y los precios finales no tardaran probablemente mucho en
hacerlo, como recoge el grafico nim. 5. Asimismo, los precios industriales han tendido a
acelerarse en los palses {como es el caso de Canad4 y de la periferia europea) con una elevada
presién sobre los recursos y/o con monedas débiles, tal como se ilustra en el grafico ndm. 6.

Se ha venido hablando recientemente de que los temores a un rebrote inflacionista estarian
injustificados, arguyendo dos tipos de razones. En primer lugar, las mejoras de productividad
registradas en los afios recientes, como resultado de la reestructuracién de las compaiifas y, en
segundo, lugar, la presién deflacionista que la competencia de los paises emergentes y la
aprobacién de la Ronda Uruguay tendrén sobre los precios. Estos factores son importantes. No
obstante, su efecto principal serd el de dilatar el momento en que el recalentamiento de las
economias se traduzca en un rebrote inflacionista, mas que eliminar ese potencial por completo.

Un elemento que presiona adicionalmente sobre la evolucién de los precios es la evolucién
de ios precios de las materias primas (commodities), que el afio préximo se encontraran en un
nivel aproximadamente un 45% por encima {en términos de délares USA) de su media en 1990.
El ndice de The Economist de materias primas no petroliferas se encuentra en este momento un
40% por encima de su nivel de hace un afio, y en términos reales, su valor esté tan elevado como
a comienzos de los afios 80. La recuperacién de la produccién industrial en la OCDE y la demanda
adicional de materias primas industriales que genera el rapido crecimiento de algunos paises
emergentes, no permiten augurar una moderacién significativa en el futuro inmediato.

97



CUADERNCS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMERE-DICIEMBRE 1994

EL INFORME DE LA COMISION EUROPEA SOBRE 1994 Y LAS
PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE PARA 1995

Estos das informes son -junto con el anual del Banco de Pagos Internacionales de
Basilea- fos mds prestigiosos y autorizados de que disponemos. Por ello, es util
resumirlos y compararios, como haremos en este articulo. En las citas de cada
informe los comentarios del traductor van entre corchetes [].

INFORME ECONOMICO DE LA COMISION EUROPEA SOBRE 1994.

L a caracteristica fundamental de 1994 es que fa economia de la Unién Europea {UE)} esté
experimentando una fuerte recuperacién de la recesién de 1992-93, pero a pesar de ello el paro
continda siendo demasiado alto y la recuperacién no podré reducirlo por si sola a niveles més
aceptables. Es preciso, pues, aplicar por completo las lineas generales de actuacién econémica
adoptadas en Julic pasado y las reformas estructurales detalladas en el Libro Blanco. Hay que
aprovechar la recuperacién para reducir los déficit publicos, algo que desgraciadamente no se hize
en el auge de la segunda mitad de los afios 8O.

El PIB comunitario estd aumentando a un ritmo superior al esperado. Las exportaciones al
resto def mundo han crecido rédpidamente durante 1994, impulsando la inversién, que se espera
aumente fuertemente en 1995 y 1998, Se prevé que el empleo comience a aumentar de nuevo
reduciendo el paro de forma limitada en los dos aiios préximos.

El vigor de la recuperacion esté creando un entorno favorable para que los paises y regiones
menos favorecidos puedan ir reduciendo las distancias que los separan de los més ricos. Se
esperan, pues, progresos respecto a la convergencia real, lo que requiere a su vez lograr la
convergencia nominal, aunque estd claro que algunos éstados miembros [entre elios Espaiial
deberan hacer esfuerzos adicionales para reducir su inflacién, sus déficit y su deuda puiblica.

Las perspactivas de crecimiento, empleo y convergencia en la UE son, pues, considerablemen-
te mejores que al fin de 1993... cuando la Comisién presentd su "Libro Blanco sobre crecimiento,
competitividad y emplec”. Sin embargo, el escaso crecimiento del empleo en 19956 y 1996 sdlo
resultard en una modesta reduccién dei paro, que en 1996 sera algo menos del 10%.

...pero fos retos con que se enfrenta la politica econémica contindan siendo los mismos, y son:

1. conseguir y mantener un alto ritmo de creacion de puestos de trabajo para reducir el
paro y dar trabajo a los y las que lo deseen, y

- Traduccidn, resumen y comentarios de Ricardo Cortes,
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2. conseguir la convergencia necesaria para acceder a la Unién Econémica y Monetaria
(UEM).

Para ¢llo hay que continuar con las politicas econdmicas que [a Comisidn viene recomendan-
do, para:

- hacer la UE més competitiva y dindmica,
- mejorar el funcionamiento del mercado de trabajo,

- crear las condiciones necesarias para aumentar la capacidad productiva de la economia,
Y

- mantener un entorno macroecondémico estable, en especial reduciendo los elevados déficit
publicos heredados de la recesién pasada y ajustando los déficit estructurales de la

segunda mitad de los afios 80.

Hay que hacer mds esfuerzos para crear nuevos puestos de trabajo... mediante politicas
econdmicas encaminadas a:

- mejorar la educacién y la formacién profesional, para aumentar el potencial de crecimiento
de la economia y facilitar el encontrar trabajo,

- reducir las tensiones que podrian aparecer en el mercado de trabajo al bajar el paro,
mediante una mayor flexibilidad, conseguida por consenso, y aumentando la eficacia del
gasto publico en este terreno, y

- aumentar el contenido en trabajo del crecimiento [favoreciendo una extensién del capital,
gque crea nuevos puestos de trabajo, en vez su profundizacién, es decir, aumentar la
cuantia de capital por cada trabajador].

...y conseguir la convergencia econdrnica.

En el nivel macroecondmico, un reto importante es mantener un entorno econémico orientado
hacia la estabilidad que, al mismo tiempo, asegure un crecimiento fuerte y prolongado durante
afos y que se progrese hacia el nivel de convergencia necesario para pasar a la etapa lll de la
UEM.

Esto implica que la polftica monetaria no debe verse recargada en exceso [en su tarea de
evitar inflacién] al tratar de compensar una politica presupuestaria [deficitaria] y una politica
salarial [permisival. Otro reto macroeconémico con el que hay que enfrentarse es crear las
condiciones necesarias para que aumente el rittno potencial de crecimiento de la economia,
facilitando asi un crecimiento mas rapido del PIB y del empleo sin tensiones inflacionistas. Un
aumento de la inversidn, reformas estructurales, y los esfuerzos que ya se estén haciendo para
aumentar el dinamismo de {a economia de la UE, son los elementos esenciales de este proceso.
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Si estos esfuerzos se hacen, se reducird fuertemente el paro...

Si se intensifican los esfuerzos actuales para aumentar el dinamismo y la competitividad de
la economia, y si se aplican estrictamente politicas econdmicas apropiadas siguiendo las lineas
generales expuestas mds arriba, la presente recuperacién puede transformarse en un proceso
sostenible a medio plazo, caracterizado por altos porcentajes de crecimiento tanto en PIB como
en empleo y por una mayor convergencia econémica.

Tanto la Comisién como otras organizaciones internacionales y expertos independientes
sugieren que si se cumplen estas condiciones, es razonable esperar un ritmo de crecimiento de
entre 3 v 3,5% en la segunda mitad de la presente década. Esto haria posible la creacién de
alrededor de 10 millones de nuevos puestos de trabajo para el afio 2000, reduciendo asf el paro
a alrededor de 7% de la poblacién activa, lo que de todos modos alin dejarfa en paro a casi 11
millones de personas,

Sin embargo, aunque estos resultados parecen muy considerables, no satisfacen enteramente
los objetivos del Libro Blanco y las esperanzas de los ciudadanos de la UE, que sélo podran
conseguirse si se hacen fuertes esfuerzos adicionales para mejorar la capacidad de la economia
de la UE de crear mas puestos de trabajo para cada porcentaje de crecimiento de su PIB.

... ¥ se cumplirdn las condiciones para pasar a la UEM.

La tasa de inflacién en la mayoria de los estados miembros es méas bien satisfactorio; una
moderacién salarial y fuertes aumentos en la productividad han contribuido a hacer progresos
adicionales en la convergencia de los tipos de inflacién. Los tipos de cambio han permanecido
estables y se ha progresado hacia la convergencia de los tipos de interés a large plazo. Sin
embargo, no se han conseguido progresos suficientes en la reduccién de los déficit presupuesta-

rios.

Prondsticos recientes apuntan a que la recuperacién puede suponer el riesgo de reavivar la
inflacién, que podré evitarse si la polftica econdmica sigue orientada hacia la estabilidad. Ademas,
la consolidacién presupuestaria [es decir, la reduccién y eventual supresién de los déficit] podré
hacerse mas fécil gracias a la mejora de las condiciones econémicas. Si se hacen esfuerzos
adicionales segun lo acordado en las "Lineas Generales de Polltica Econémica para 1983 y
19947, puede que sea posible lograr que la mayorfa de los estados miembros cumplan los

criterios de convergencia para 1996-1997.
Es fundamental no desaprovechar esta oportunidad histérica.

El peligro més serio de que esta perspectiva favorable no se convierta en realidad radica en
que es posible que las mejores perspectivas econdémicas actuales hagan que flaquee la voluntad
de seguir aplicando politicas econémicas [necesarias pero a veces impopulares]. Ya en la segunda
mitad de los afios 80 la mayoria de los estados miembros desaprovecharon la oportunidad [de
una economia en auge] para reducir sus déficit presupuestarios y realizar las necesarias reformas
estructurales.
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Si se aplican estricta y rapidamente las politicas econémicas acordadas en las "Lineas
Generales” mencionadas més arriba, la UE podria conseguir simultdneamente dos objetivos
econdmicos muy importantes:

- crear 15 millones de nuevos puestos de trabajo para el fin de la presente década,
reduciendo asf a la mitad el porcentaje de paro actual, y

- entrar en la etapa lll de la UEM segtin el calendario fijado en el Tratado de Maastricht.

INFORME SOBRE PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE.

Las economias de la OCDE han salido de la recesién y algunas crecen a un ritmo lo
suficientemente elevado para reducir el paro. Partiendo de la hipétesis de una subida de los tipos
de interés a corto plazo, la Secretarfa de la OCDE prevé un crecimiento suficiente sin aumento
de la inflacién.

Los responsables de la politica econdmica se enfrentan con dos retos: mantener la presente
recuperacion no inflacionista de la economia y del empleo, y responder a las aspiraciones de la
poblacién a un mayor bienestar econémico. Para ello, es preciso: Primero, consolidar la tendencia
hacia la estabilidad de precios con una polftica monetaria prudente que proporcione un entorno
estable al sector privado. Segundo, aprovechar la presente recuperacion para sanear las finanzas
plblicas més alld de la mejora debida a una mejor coyuntura, reduciendo el componente
estructural de los déficit presupuestarios, lo que liberard un mayor velumen de ahorro privado
para financiar a menor coste las inversiones privadas. Tercero, aprovechar la mejora de la
coyuntura para avanzar en las reformas estructurales, en particular aumentando la eficacia de los
mercados de trabajo y de productos, pero satisfaciendo al mismo tiempo los objetivos sociales
de equidad en los planos interno e internacional.

POLITICA MONETARIA.

Tipos de interés a corto piazo. Es diffcil fijar criterios precisos para determinar cudndo y en
qué medida habria que endurecer la politica monetaria para evitar posibles presionss inflacionistas
en los préximos uno y dos afios. De todos modos se pueden hacer las siguientes abservaciones:

- EnEE.UU,, la economia funciona a plena capacidad y no es seguro que el endurecimiento
monetario ya realizado sea suficiente para conseguir un "aterrizaje suave”. La autoridad monetaria
deberfa estar dispuesta a endurecer aun més su politica, ya que el riesgo de hacerla demasiado
restrictiva es menor que el de reavivar la inflacién.

- En Gran Bretafia, con una recuperacién relativamente avanzada, las autoridades han
endurecido la politica monetaria, pero no es seguro que ésta sea lo suficientemente restrictiva
para que la inflacién siga siendo baja, dada la rapidez de la recuperacidn, aunque Ja produccién
sigue por debajo de su nivel potencial. Por el momento, al menos deberfa continuar su
endurecimiento progresivo hasta que desaparezca el riesgo de recalentamiento.
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- En Irlanda y en la mayor parte de los paises ndrdicos continta la recuperacién. No hay
apenas presiones inflacionistas en Irlanda, Dinamarca y Noruega. En Suecia y Finlandia, la fuerte
demanda exterior puede tener repercusiones inflacionistas, y por ello las autoridades ya han
comenzado a subir los tipos de interés.

- En la mayor parte de los paises de Europa continental la situacién es més matizada. La
recuperacion avanza, pero no parece que se vaya a llegar en el futuro préximo a una sobrecarga
de la capacidad productiva. En Alemania, cuya evolucién es decisiva para la politica econdémica
del resto de Europa, la inflacién es todavia un poco mas alta de lo deseable, aunque tiende a
bajar. La posibilidad de suavizar de su pclitica monetaria parece, pues, limitada, aungue no parece
que se justifigue de inmediato una reorientacién fhacia el rigor] de dicha politica.

- En Japén, no parece que haya llegado el momento de subir los tipos de interés, ya que
la inflacién es practicamente cero, los balances de las bancos contindan fragiles [con fuerte
volumen de morosos e incobrables], nuevas presiones a la subida del yen serian inoportunas, y
la economia no progresa lo suficiente para reabsorber las capacidades sin utilizar.

Tipos de interés a largo plazo. Los efectos negativos de las fuertes subidas de los tipos &
largo desde principios de 1994 hacen que sea dificil decidir [a politica monetaria que debe
seguirse. Estas subidas, inesperadas y simultaneas en toda la OCDE, no deben inquietar
demasiado en la medida en que las perspectivas econdmicas a corto plazo han mejorado con una
rapidez sorprendente desde principios de 1994, en especial en Europa continental. Ademas, en
varios palses los tipos reales de interés (es decir, los nominales descontados con la inflacién) no
parece que sean sensiblemente mas altos que la media de los afios 80.

Sin embargo, la maghitud de la subida de los tipos a largo plazo indica claramente que existen
tensiones subyacentes. Es posible que una parte de la subida se deba a una revisién hacia arriba
de las previsiones de inflacién de los operadores de los mercados financieros, que no parecen
muy convencidos de que los responsables politicos seguirdn tomando las medidas necesarias para
contener la inflacién. Para combatir esta falta de credibilidad, las autoridades monetarias deberian,
crear el cuadro institucional apropiade [en concreto, independencia del banco central con un
estatuto que le obligue a dominar la inflacién].

Es posible que en ciertos pafses [la subida de los tipos a largo se deba] a que los mercados
financieros estén preocupados por las perspectivas [mas bien ldgubres] a medio y largo plazo de
las finanzas ptiblicas. Asl, los pafses donde los tipos a largo han aumentado mas son aquetlos con
deuda publica muy elevada, donde se duda sobre la determinacién de los gobiernos de reducir
el déficit y se teme que caigan en la tentaciéon de reducir la carga de la deuda mediante la
inflacion.

SANEAMIENTO DE LAS FINANZAS PUBLICAS.

Los déficit presupuestarios y la deuda ptblica. Después de culminar enun 4,5% en 1993, el
déficit puablico medio en la OCDE podria bajar a menos de 3% de aquf a 1996. Aunque esta
mejora es esencialmente estructural {es decir, independiente de la mejora de la coyuntura] la
situacién continda siendo insatisfactoria: es probable que la deuda piblica bruta en porcentaje
del PIB aumente en la mayorfa de los paises de la OCDE, entre 1993 y 1996, Para el conjunto
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de la OCDE subiria del 68% del PIB en 1993 al 76% en 1996. En algunos paises serfa muy
superior: cerca del 90% en Japdén [el informe no menciona, sin embargo, que tomando en cuenta
que los superdvit -muy elevados- de la seguridad social se invierten en bonos del Tesoro japonés,
la deuda publica se reduce practicamente a cero), méas del 120% en [talia, més del 95% en
Canad4, alrededor del 135% en Bélgica, del orden del 120% en Grecia y cerca del 110% en
Suecia. Es muy dificil que la deuda total de la OCDE baje de aqui al afio 2000.

Es evidente, pues, que muchos palses deberian reforzar sus planes de saneamiento
presupuestario. Las previsiones cuentan con la recuperacién econémica y con que bajen los tipos
a largo plazo; si eso no ocurre, la deuda puablica media el afio 2000 serd notablemente superior
a su nivel actual. Hay que hacer notar que los objetivos de Maastricht para los miembros de la
UE son relativamente modestos: deberian considerarse sélo como una etapa intermedia hacia un
saneamiento mayor.

Las medidas especificas para el saneamiento dependen de la situacién de cada pafs, pero en
todo caso los gobiernos deberfan tener en cuenta la equidad v la incidencia de las mismas sobre
los més pobres. Casi todos los gobiernos reconocen que el esfuerzo debe concentrarse en reducir
el gasto. Aumentar la presién fiscal, que ya ha creado importantes distorsiones en la mayoria de
los paises miembros, podria con frecuencia tener repercusionas negativas. No hay que invertir
los efectos de las reformas fiscales de los dltimos 10 6 12 afios en bastantes paises de la OCDE,
que han favorecide la economia. Es también impertante tener en cuenta que el producto de las
privatizaciones es un recurso excepcional que no mejora sensiblemente la posicidn estructural.

El gasto publico. Su reforma choca con convicciones muy arraigadas sobre la existencia de
ciertos derechos adquiridos y de contratos sociales implicitos. La experiencia reciente y los
trabajos de la Secretaria de la OCDE nos dan algunas indicaciones sobre una posible accién
correctiva:

- Sea o no posible reducir los bienes y servicios que las administraciones publicas
suministran, hay que intentar reducir su coste; un buen ejemplo es la sanidad publica, cuyo coste
plantea serias cuestiones en muchos paises. En general, el crear un entorno de libre competencia
en su suministro ha permitido en muchos palses mejorar su calidad y reducir su coste.

- Cada vez estd més claro que el sistema actual de pensiones representa un problema a
largo plazo [el informe no se atreve a decir claramente lo que los enterados saben muy bien: en
muchos paises, en sistema actual es inviable]. Entre las medidas contempladas para resolverlo,
figuran subir la edad de jubilacién, aumentar el Mimerc de anos de trabajo para tener derecho a
pensidn, aumentar las cotizaciones, reducir las pensiones, e introducir sistemas de capitalizacién
[de las cotizaciones para pagar las pensiones con los rendimientos de ese capitall. Muchos
analistas (entre ellos los de la secretaria de la OCDE} han legado a la conclusién de que los
sistemas actuales son muy ineficaces y deben ser reexaminados.

COMO CONSEGUIR MEJORES RESULTADOS RESPECTO A EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD.

Aungue un entorno macroecondmico favorable es necesario, no es suficiente para mejorar
de modo duradero la productividad y aumentar el empleo: son precisas reformas estructurales,
en especial creando mercados abiertos con libre competencia. Las més urgentes son probable-
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mente las que aumentan el nimero de empleos y reducen el pare, y las que refuerzan los efectos
positivos del comercio internacional.

Politicas de empleo. Es fundamental reducir el paro a niveles aceptables. Segin el escenario
a medio plazo de la OCDE, incluso si la recuperacién continda, con las medidas hoy en vigor el
paro en el afio 2000 continuarfa siendo demasiado alto, cerca el 10% como media [y, desde
luego, en Espaiia muy superior]. Las medidas estructurales necesarias se describieron en el
"Estudio sobre el empleo” de la Secretarfa de la OCDE [resumido en un ndmero anterior de
"Cuadernos"]. Entre ellas figuraban medidas para mejorar &l funcionamiento de los mercados de
productos, y otras encaminadas a favorecer la difusién de mejores tecnologias y a eliminar los
obstaculos a la creacién de nuevas empresas, lo que tendria como consecuencia la creacion de
empleos. Otras medidas, como las encaminadas a aumentar la competencia, podrian aumentar
el paro a corto plazo; es, por ello, muy importante tomar medidas para mejorar el funcionamiento
de los mercados de trabajo a fin de reducir el paro de modo duradero, pero cuidando de no poner
en peligro la realizacién de objetivos sociales legitimos.

Politica comercial. El informe subraya los efectos positivos que va a tener sobre la economia
mundial el acuerdo de la Ronda Uruguay vy la creacién de la Organizacién Internacional del
Trabajo. Subraya la necesidad de ratificarlo y completar la negociaciones adn pendientes, en
especial sobre servicios y agricultura. En el nuevo cuadro de accién aparecen cuestiones
importantes que pueden clasificarse en dos categorias.

En primer lugar, las diferencias internacionales en la regulacién de las empresas (como
concesién de contratas publicas, reglas de competencia, inversiones extranjeras y polftica
tecnolégica) pueden causar interferencias en el comercio internacional que algunos juzgan
"desleales”. Podrian reducirse mediante acuerdos internacionales que armonicen los cuadros
jurfdicos y reglamentarios en que operan las empresas.

En segundo lugar, cada vez hay mdas presiones para utilizar la politica comercial para
conseguir objetivos que conciernen a otros terrenos, como los de la regulacién del trabajo y los
referantes a la proteccién del medio ambiente. Evidentemente, seria un error acudir a una politica
comercial restrictiva para compensar los efectos de una baja de salarios, en la medida en que
tanto los paises desarrollados como los en desarrollo serfan asf privados de los beneficios que
pueden obtener de sus ventajas comparativas respectivas. Por el contraric, existe un nicleo
restringido de préacticas, como el trabajo forzado y de menores, que vuineran derechos humanos
fundamentales y deben ser inaceptables para la comunidad internacional. Respecto al medio
ambiente, sin duda habré gue esperar un cierto tiempo antes de gue se llegue a un consenso

sobre los puntos en desacuerdo.
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RESUMEN DE PREVISIONES (a)
Tasas anuales desestacionalizadas

1984 1996 1996 1994 1996 1996
| n | [} ] L}
Porcentajee de veriacién raspecto al perfodo precedente
Demonda interlor total, en volumen
Estados Unidos 4,6 2,8 1.6 5,1 3,9 2,7 2,0 1.6 1.3
Japdn 1.7 3,2 4,0 1.2 3,9 2,6 3,7 4,1 4,2
Alemania 2,7 2,4 3,8 3,7 1,3 2,5 3.3 3,7 3.8
OCDE Europa 1,8 2,6 3,2 2,3 1,5 3.0 3,2 3,2 3.2
Total de la OCDE 2,9 2,9 2,8 3,3 29 3.0 2,9 2,8 2,7
PIB, an volumen
Estados Unidos 39 3,1 2,0 4,3 3,7 3,1 2,3 1,9 1.8
Japén 1,0 2,5 3,4 0.8 3,0 2,0 3,0 3.5 3.7
Alemania 2.8 2,8 3,5 3.9 1,9 3.0 3.5 3.5 3,5
OCDE Europa 2,3 3,0 3,2 2,7 2,2 3,2 3,3 3,2 3.1
Total de ia OCDE 2.8 3.0 2,9 3.1 3.0 3.1 3,0 2,9 2,3
En porcentaje
Inflacién (k)
Estados Unidos 2.0 2.5 3,2 2.4 2.0 2.6 2,9 3,3 3,3
Japén 0,6 0,6 0,6 0,3 0.6 0.5 0,6 0,6 GQ,6
Alamania 2,3 2,0 2,2 2,3 2,0 2,0 21 2,2 2,4
QCDE Eurgpa {excepto Turqula) 2,5 2,5 .6 2.3 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6
Total de la OCDE (excepto Turquia) 21 2,3 2,6 21 2.1 2,3 2,6 2.8 2,6
Total de OCDE 41 31 3,0 4,6 3,5 31 3,0 3.0 3.0
En porcentaje de la poblacién activa
Paro
Estados Unidos 8,1 5.6 5.6 6,4 59 5.6 5.5 5,6 5,7
Japdn 2.9 3,0 2.9 2.9 3.0 3,0 3,0 2,9 2,8
Alemania 9.6 8,1 8,6 9,7 8.5 8,2 80 8,7 8,b
OCDE Europa 11,6 11.3 10,9 1.8 11,8 1.4 11,2 11,0 10.8
Total de la OCDE 8.2 7.9 7,7 8,3 8,2 8,0 7.8 7.7 7.6
En poecentaje dal PIB
Enlanza corriente
Estadas Unidos -2,3 -2.4 -2,3 -2.1 -2,5 -2,4 -2.4 -2,3 -2,2
Japén 3,0 2,8 2,6 3,0 2,8 2,9 2,8 2,7 2,6
Alamania -1,2 -0,6 -0,5 -1,2 -1.3 -0,7 -0,5 -4 -0,8
OCDE Europa 0,6 0.8 1,0 0.5 0,5 0,8 08 1.0 0.9
Total de la OCDE «0,2 <01 0,0 -1 -0,2 -0,1 -0,1 0.0 0,0
En porcentaje
Tipos de interéa a corto plaze (o)
Estados Unidos 4,2 6,6 8,7 3,6 4.8 6,3 8,7 8,7 8,7
Japdn 2,2 2,6 29 2,2 2,3 2.8 2,7 2,8 3,0
Alamaniz 5,3 5,0 5.6 5,6 50 5.0 5,0 B3 5,8
Cuatro grandes palses europeas {d) 6,3 6.3 7.0 6.3 8,2 6,3 &,4 6,8 71
Parcentajes de varlacién respecto al perfodo precedante
Camercio mundial {e) 8.9 8.2 7.8 9,7 85 8,2 8,0 7.8 7.7

a) las hip&tesis sobre las que se fundan las previsiones son las siguientes:

- las politicas en vigor o anunciadas no cambian;

- los tipps de cambio no cambian respecta a su nivel 8l 2 de Noviembre de 1994: en particular 1 $ = 96,4 yeny 1,5

deutschmark;,

- el precio en délares de las importaciones en la OCDE, FOB, de petrélec en los mercados internacionales es de 15,6 § al

barril en 1994, y aumenta luego paralelamente a los pracios de las exportaciones de manufacturas de la OCDE;

- las previsiones se fundan en datos recogidos antes del 8 de Noviembre de 1994,
b} Indice implicite de precios del PIB, porcantajes de variacidn respacto al periodo precedente.
¢} EE.UU.: bonos del Tesoro a 3 meses; Japdén: certificados de depésito de 3 a 6 meses; Alemania, Francia, Italia, Reino Unido:
tipos del interbancario a 3 meses.
dl  Media no ponderada de Alemania, Francia, Italia y Reino Unido.

el Media aritmética de los porcentajes de cracimiento de las importaciones y de Jas exportaciones mundiales en volumen,
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COMPARACION ENTRE AMBOS INFORMES.

Ambos informes se complementan. El de la Comisién hace hincapié, sobre todo, en que hay
que aprovechar la presente recuperacién para resolver el problema fundamental de la UE: el paro,
y para lograr la convergencia econdémica necesaria para pasar a la UEM. Respecto al paro, es
notablemente méas optimista que el informe de la Comision Europea: cree que si se siguen sus
recomendaciones bajard a un 7% en el afio 2000. La OCDE cree que no podré bajar del 10%. El
informe de la Comisidn subraya también que es muy importante ne hacer demasiado dificil la
tarea de la politica monetaria descuidando la fiscal y las reformas estructurales. Como su objetivo
principal es describir lo ocurrido en 1994, no expone en detaile las medidas que han de adoptarse
en el futuro, limitdndose, en general, a exponer sus objetivos.

El informe de la OCDE, por el contrario, no se detiene demasiado en exponer el pasado, y es
mucho més preciso sobre las medidas que hay que adoptar para reforzar y hacer duradera la
presente recuperacién, en especial proponiendo lo que hay que hacer respecto a los tipos de
interés, pero también respecto al Presupuesto vy a la deuda pablica. Las medidas que propone
reflejan el consenso entre los expertos. A pesar de que en el pasado sus previsiones fallaron a
vaces -como todo el mundo, no previd la crisis de 1992-93- se atreve a exponer un cuadro de
previsiones incluso hasta 1996, olvidando quiz4 lo arriesgado que es hacerlas a un plazo de més

de seis meses.
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REFLEXIONES SOBRE EL ARCO ATLANTICO:
SITUACION Y PERSPECTIVAS

José Villaverde Castro

"La vida es el arco y la cuerda es el suefio”
Ddnde estd Sagitaric?
R. Rolland. ‘Viaje interior’

L a reciente publicacién por parte de la Comisién Europea de un informe del CEDRE sobre
las regiones atlénticas, junto con la atencién gue en los \iitimos afios se ha dedicado en Espafia
al seguimiento de la evolucién econémica de las mismas y, singularmente, al de las regiones de
la cornisa cantébrica, constituyen una buena excusa para reflexionar de nuevo, siquiera sea
sucintamente, sobre el verdadero significado econémico del llamado Arco Atléntico, asi como
sobre las posibilidades de desarrollo future que, considerado como un todo, el mismo presenta.
Para abordar este cometido, en ia primera seccion de este breve ensayo se ponen de manifiesto
los aspectos econdmicos més relevantes de las regiones del Arco Atlantico, al tiempo que se
apuntan los problemas bésicos que sufren y las potencialidades que ofrecen; con este bagaje
como punto de partida, en |2 segunda seccién se presentan, de forma critica, los resultados del
ejercicio de prospectiva que se realiza en el estudio arriba mencionado; asimismo, en las dos
secciones se efectla una particular referencia a las regiones de la cornisa cantébrica; por dltimo
se concluye con algunos comentarios ganerales.

1. ¢Constituye el Arco Atlantico un eje econémico?

Aunque las teorfas clésica y neocldsica del comercio internacional preconizan la desaparicién
de las disparidades econémicas espaciales, abonando asi el punto de vista de la convergencia,
las nuevas teorfas -basadas en el reconocimiento del papel desempefiado por las economias de
escala, las economias externas, la tecnologla y la innovacién, y los sectores estratégicos'-
consideran que las disparidades econémicas, més que autocorregirse, tienden a autoperpetuarse
e incluso a autoreforzarse.

Desde una perspectiva empirica, constituye un "hecho estilizado™ que en todos los lugares
-y en el espacio comunitario no podia ser menos-, la distribucién del producto, de la renta y del
empleo no se produce de forma equilibrada, lo que no impide que haya fases en las que la
desigualdad tiende a remitir y fases en las que tiende a aumentar. De hecho, la existencia de
desequilibrios inter e intrarregionales constituys, pese a la aplicacién de politicas regionales
pretendidamente reequilibradoras, uno de los aspectos més omnipresentes en el panorama
econémico nacional e internacional. En este sentido, v desde el punto de vista de la Unién

M por sectores estratégicos se entiande aquellos que disfrutan de importantes economias de escala y que generan significativas
economias externas.
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Europea -donde las disparidades espaciales siguieron hasta principios de los afios ochenta una
senda temporal en forma de U invertida, habiéndose estabilizado {e incluso aumentado) en los
dltimos afos-, la existencia de fuertes disparidades regionales constituye, por un lado, el
exponente méximo de la reducida efectividad de la politica regional comunitaria y, por otro, una
bomba de relojeria que amenaza con hacer volar por los aires todo el proceso de integracién
europea; al respecto, y ésta es una mera opinién perscnal, el incremento continuade de los
fondos estructurales no constituye tanto un ejercicio de solidaridad intracomunitaric cuanto que
una férmula, timida todavfa, para intentar que tal explosién no se produzca.

Sea como fuere, el hecho incontrovertible es que en la Unién Europea las desigualdades
regionales son muy pronunciadas, coexistiendo areas econémicas florecientes y dreas econémicas
que padecen un acusado proceso de decliive y/o de subdesarrollo. Sin pretender una enumeracién
exhaustiva de unas y otras, entre las primeras -que conforman el verdadero corazén econdmico
comunitario- hay que contabilizar a las regiones inciuidas en el conocido "tridngulo dorado”
{cuyos vértices estén formados por Londres, Paris y Amsterdarn-Roterdam), las que dan forma
al eje "dorsal” europeo y las que se encuentran en las prolongaciones mediterraneas del mismo,
italiana, francesa y espafola. Por otro lado, entre las dreas econémicas deprimidas {bien sea por
problemas de declive o por problemas estructurales de atrasc y marginacién}, ademds de todo
el espacio griego, del Mezzogiorno italiano, de los nuevos landers alemanes y de varias regiones
interiores espafolas, las regiones constitutivas del Arco Atlantico ocupan un lugar preeminents.

Si bien es cierto que no existe ninguna caracterizacion definitiva del Arco Atldntico (su propia
existencia es més una entelequia que una realidad}, no lo es menos que, convencionalmente, se
considera que el mismo va desde Escocia hasta Canarias, incluyendo un total de veinticuatro
regiones? (ver mapa) que aportan, en conjunto, en torno al 30% del territorio comunitario y el
16% de su poblacién; como es obvio, de estos primeros datos se desprende un rasgo
caracteristico de la zona, el cual no es otro que su comparativamente reducida densidad
demogréfica (82 habitantes por km? frente a los 144 de la Europa de los Doce). Por otro lado, las
regiones del Arco Atldntico aportan en torno al 11% del producto comunitario, lo que supone
que, en promedio, su PIB por habitante es sensiblemente maés bajo que la media europea (cerca
de un 20% menor que ésta}. Naturalmente, tal y como se manifesté con anterioridad, estos datos
econdmicos y demogréficos conllevan que, tomado como un bloque, el Arco Atlantico sea
considerado como una zona problemética {un Finisterre), caracterizada, grosso modo, por la
existencia de una estructura productiva muy sesgada hacia el sector primario {agricultura y
pesca), con un sector secundario escasamente diversificado y todavia muy concentrado en
industrias tradicionales, y con un sector terciario poco modernizado y en el que el turismo pugna,
con éxito desigual, por ocupar un lugar de privilegio.

Ahora bien, si con esta perspectiva se ha dibujado un retrato impresionista del Arco Atléntico,
hay que decir a renglén seguido que la realidad del mismo es mucho méas compleja de lo que este
retrato presenta, hasta el punto de que creemos que no constituye ninguna exageracién afirmar

12} Escacia, Ifanda del Norte, Gales y South-West en el Reino Unido; Baja Normandfa, Bretaiia, Pays de la Loire, Poitu-Charentes
y Aquitania en Francia, més los Departamentos de Wtramar; Pals Vasco, Cantabria, Asturias, Galicia, Canarias y Andalucfa
Occidental en Espafis; Norte, Centro, Lisboa y Valle del Tajo, Alemejo, Algarve, Azores y Madeira en Portugal; e Irlanda,
considerada como una sola region.
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que la consideracion del Arco Atlantico como un eje econdmico carece, en la actualidad, de todo
sentido. En efecto, si por eje econdmico {de desarrollo ¢ de declive] entendemos una zona a lo
largo de la cual las relaciones internas (politicas, econdmicas y culturales) son muy intensas, las
estructuras productivas muy similares, los niveles de riqueza parecidos y la evolucién econémica
bastante paralela, es evidente que el Arco Atldntico no constituye un eje econdmico; no sélo los
niveles de desarrollo son enormemente dispares entre las regiones atlanticas, sino que, ademds,
las relaciones internas entre las mismas son escasas y poco sdlidas, y las estructuras productivas
{con regiones fuertemente industrializadas como el Pafs Vasco o el Sur de Gales, con regiones
agricolas como el Alentejo e Irlanda y con regiones turisticas como Canarias y el Algarve) son
bastante desiguales. Todo ello, ademés, aderezado con unos acusados contrastes tanto en la
naturaleza morfolégica de las regiones {con zonas montafiosas y zonas llanas) como en su
demografia {sobre todo en materia de ocupacién del territorio).

Pero si todos estos elementos hacen diffcilmente concebible al Arco Atlantico como una zona
nitidamente articulada desde el punto de vista econémico™, la existencia de un buen ndmero
de probiemas comunes {tal y como se manifiesta en el parrafo introductorio del informe del
CEDRE, la historia y la geograffa se han encargado de situar a las regiones atlanticas en la
periferia econémica de la Comunidad)} hace que las mismas sean acreedoras, en algin sentido,
a un tratamiento econdémico muy similar. En este orden de cosas, entre los problemas més graves
comunes a todas las regiones atlénticas {y susceptibles, por lo tanto, de un tratamiento en
comun} hay que citar, inexcusablemente, a los cuatro siguientes:

a} l.adebilidad de su estructura urbana, con escasas metrdpolis importantes y con todo un
rosario de pequefios nicleos poblacicnales, a veces muy dispersos entre si;

b) El predominio, en el frente industrial, de subsectores o ramas productivas en declive,
poco intensivos en capital y en contenido tecnolégico;

¢} La existencia de un sector pesquerc muy importante en el que, sin embargo, existe un
fuerte desequilibrio entre recursos disponibles y capacidad de la flota; y

d} Ladisponibilidad de una infraestructura de transporte y comunicaciones que, por escasa
en cantidad y reducida en calidad, contribuye al aislamiento de las regiones atldnticas y,
por ende, a acentuar su condicién de "periferia comunitaria®.

Como no podia ser de otra forma, las regiones del Arco Atlantico disfrutan también de
algunos activos comunes que pueden ayudar a resolver (o a paliar} |a situacién de declive relativo
que padece la zona. Entre éstos, los que tienen un cardcter mas generalizado son exclusivamente
dos: uno natural {el propio entorno fisico, muy apropiado para explotar en mayor medida las

i3 Como hemos manifestado en otro lugar {Villaverde, 1994} "l hecho cierto es que en los (htimos afios -y precisamente al socaire
de la critica situacién econémica gue vive- se ha generado en &l drea un cierto movimianto politico v social que, ahondando en
los puntos que tienen en caomin las regiones que conforman la fachada atldntica, y buscando la creacién de una identidad
propia, trata de que la misma no se quaede definitivamente al margen de! desarrollo regional europeo. El empefic, muy loable,
chaca todavia con reticencias de toda [ndole (sobre todo politicas), por lo que, hoy en dia, hablar del Arce Atldntico, siquiera
sea como conjumto de regiones que integran un verdadere grupo de presién comunitario con unos objetivos claros vy con unas
actuaciones hornogéneas, constituye mds un deseoc que una realidad.”
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potencialidades turisticas) y otro adquirido (las ayudas que en materia de infraestructura de
transporte recibiran ta mayoria de las regiones atidnticas durante los préximos afos). El resto de
los activos (mayor dinamismo poblacional y desarrollo de polos tecnolégicos, por ejemplo) son
mucho menos comunes, mds especificos de determinadas regiones, por lo tanto, de lo que en
principio pudiera parecer, por lo que no pueden considerarse como parte del "acervo comin" de
las regiones atlanticas.

Pues bien, dentro de este impreciso y declinante Arco Atléntico, las regiones espaficlas de
la cornisa cantébrica (Pals Vasco, Cantabria, Asturias y Galicia), por no mencionar ya a Canarias
o Andalucfa Occidental, tampoco configuran un area homogénea o verdadero eje econémico, pues
su estructura productiva sélo es similar en apariencia y su vertebracién interna (flujos
interregionales de toda indole, pero predominantemente econémicos) ne es mayor que la que se
produce con otras regiones espafolas e incluso, en muchos casos, es sensiblemente menor. No
obstante lo dicho con anterioridad, también las regiones cantdbricas comparten todo un conjunto
de elementos-probiemas afines (desarticulacién territorial, escaso dinamismo poblacional, declive
industrial, deficiente infraestructura de transporte y comunicaciones, etc.) que hacen que la
cornisa, entendida en el sentido amplio arriba mencionado, esté experimentando una evolucién
econémica preocupante, que requiere, en consecuencia, de actuaciones conjuntas y coordinadas.

2. H futuro del Arco Atlantico: Posibilidades y limitaciones.

Aunque el coste de la generalizacién pueda resultar excesivo, el panorama presentado en la
seccién anterior no permite augurar, desde luego, un futuro halaglGeiic ni para las regiones dal
Arco Atlantico, en su conjunto, ni para las de la cornisa cantabrica, en particular. En efecto, de
no introducirse correcciones importantes en la pauta de conducta hasta ahora registrada, el Arco
Atlantico enfrentado al proceso de creciente internacionalizacién de la economia, de apertura de
la Europa del Este y de constitucion de una unién scondmica y monetaria- ahondara en su
marginacién econdmica, conformando, cada vez en mayor medida, una de las periferias de la
Comunidad. Como sefialamos anteriormente, las nuevas teorfas del comercio internacional, en
tanto que forma moderna de presentacién del cldsico principio de la "causacién acumulativa”,
abonan esta opinién.

Asi pues, lo gue podemos considerar un escenario evolutive tendencial no constituye, en
ningdn sentido, una alternativa de futuro para las regiones de la fachada atldntica. Esta es,
asimismo, la conclusién a [a que tlega el aludido informe del CEDRE, el cual, ademas, estima que
los contrastes o disparidades dentro del Arco Atldntico experimentardn una tendencia a aumentar.
Naturalmente, y pese a las similitudes en otros terrenos, la ampliacién de la divergencia
econdmica entre regiones atlanticas es, sobre todo, la consecuencia directa de las desigualdades
existentes en tres frentes: el de las infraestructuras de transporte y comunicacién, el del
desarrollo tecnolégico y el de la adaptacién de la estructura productiva (fundamentalmente
industrial) a los retos antes apuntados.

4 Esto es particularmente cierto en el sector industrial, no tanto en relacidn con el tipo de actividades desarrolladas cuanto en
lo concerniente a la propiadad de los medios de produccidn y al desigual tamafic empresarial.
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El otro escenario que se tiene en cuenta en el informe del CEDRE es, pese al descrédito en
gue han caldo tales aproximaciones, un escenario voluntarista, entendido no sélo como un
empefio de los agentes sociales por privilegiar el esfuerzo inversor en algunos campos
determinados (formacidn, innovacidn, reindustrializacién y sistemas de transporte) sino, también,
como un aldabonazo de la denominada sociedad civil, empefiada en promover el desarrollo
econémico e impedir el aislamiento y la marginacién. Aunque somos escépticos por naturaleza
hacia este tipo de enfoque, lo somos mucho mas acerca del "resurgir” de la sociedad civil que
a la concienciacidn de las autoridades puablicas sobre el particular; éstas, por razones altruistas
0 egolstas, pueden decidir promocionar fuertemente las dreas antes mencionadas; el cambio en
la sociedad, el cambio cultural es, por el contrario, mucho més lento y, aunque a largo plazo
puede ser mas prometedor que el generado a través de las iniciativas politicas, a corto-medio
plazo sus efectos s6lo se dejaran sentir de forma muy matizada.

Con esta aproximacion critica como telén de fondo, lo que si properciona el informe aludido
{y a nuestro juicio tiene verdadero valor) es un conjunto de recomendaciones que, de ser tenidas
en cuenta, favoreceran el desarrollo del Arco Atlédntico y su integracidon en la economia
internacional y, particularmente, en la europea. Entre las mAas significativas se pueden apuntar,
a nuestro juicio, las siguientes:

a} Fomentar la aparicién (explotacién) de economfas de escala en el 4mbito de la ciencia y
la tecnologia, conectando los centros de investigacién existentes en la zona;

b) Adaptar los procesos de formacidn, profesional y universitaria, a las nuevas necesidades
productivas;

c) Modernizar y ampliar la red de infraestructuras de transporte y comunicaciones {incluidas
las telecomunicaciones); y

d) Presionar, politica y socialmente®™, para conseguir mayores apoyos (financieros)
comunitarios; puesto que el papel reequilibrador de las transferencias depende del tamaiio
total del presupuesto, de la progresividad del sistema impositivo y de la asignacién
espacial del gasto, es evidente que la presién arriba mencionada debe manifestarse, sobre
todo, en conseguir ampliar el tamano (en relacién al PIB) del presupuesto comunitario y
en hacer que las regiones atlénticas sean destino preferencial de las inversiones [publicas)
comunitarias.

Desde el punto de vista de la cornisa cantdbrica, las perspectivas de futuro tampoco se
presentan prometedoras en absoluto, aunque son algo més favorables en el Pafs Vasco que en
el resto de la zona. Amén de las dificultades existentes en el sector primario (subsectores
pesquero y ganadero), las cuatro regiones cantébricas estén afectadas por graves problemas de
desindustrializacién (siderdrgica y naval en el Pais Vasco; metdlica, naval y quimica en Cantabria;
minera, sideriirgica y naval en Asturias y naval en Galicia) y de reconversiones no concluidas, no
habiéndose puesto en marcha en ninguna de ellas un proceso reindustrializador con la fortaleza

15 La creacidn de las llamadas "Comisién del Arco Atldntico" y *Comisién de las Regiones Periféricas Marltimas de la CEE"
constituye un embridn de lobby para actuar en este sentido.
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suficiente como para constituir la avanzadilla de un nuevo modelo industrial; es més, en alguna
regidn {Cantabria) este proceso reindustrializador no se ha iniciade ni poco ni mucho.

En consonancia con lo expuesto en otros trabajos {Villaverde, 1993 y 1994) las posibilidades
de recuperacién e insercién de la cornisa cantdbrica en el entramado econdémico europeo e
internacional pasan por emprender, urgentemente, acciones conjuntas (y esto hay que subrayarlo)
en varios respectos:

a} Por un lado, creando un eje de comunicacion transcantébrico que (por via férrea y de
carretera) permita una mayor y mejor vertebracién del territorio y facilite el acceso a los
mercados exteriores; la mejora y ampliacién de las comunicaciones aéreas y marftimas
es, en este Ultimo sentido, imprescindible;

b) Por otro lado, disefando y ejecutando un Plan Industrial que establezca prioridades, que
busque la diversificacién y que promueva, territorialmente, ia especializacién productiva
en ramas de tecnologfa media y {en conexidn con las universidades y centros superiores)
avanzada; todo eilo acompafado de amplios y generosos programas de formacién
profesional que eviten, en lo posible, la falta de sintonia (mismatchl que existe
actualmente entre demanda y oferta de trabajo en la zona;

¢} Asimismo, emprendiendo una politica potenciadora de determinadas actividades terciarias
(fomento del turismo y de los servicios avanzados a empresas) y adoptando medidas que
persigan imbricar mas al potente sector financiero de la cornisa en el desarrolio de la
misma; y

d} Desarrollando acciones sisteméticas (pero selectivas} de promocién exterior que hagan
que el drea cantédbrica sea conocida en otros ambitos, de manera tal que, acentuando las
potencialidades, pueda ser objeto de atencién por parte de la inversién extranjera; en este
sentido, la puesta en préctica de medidas de saneamiento ambiental y de desarrollo
cultural {entendido en sentido amplio) es ineludible.

3. Comentarios finales.

Pese a los elementos que tienen en comdn, aglutinados en la existencia de un relativamente
reducido nivel de desarrollo, las disparidades estructurales y la faita de articulacién interna hacen
que el Arco Atlantico no constituya, al menos de momento, un eje econémico con peso
especifico propio dentro de la Unién Europea. Esta desconexién, que a priori pudiera parecer
accesoria, es, sin embargo, la principal limitacién con la que se encuentra de cara a su desarrollo
futuro; en consecuencia, éste exige, como condicidon "sine qua non”, la cooperacién {pdblica y
privada) estrecha entre todas las regiones del drea en los campos més variados: agroindustria,
pesca, turismo, desarrollo tecnoldgico, etc. Para ello, tal y como se ha expuesto con anterioridad,
la mejora y ampliacién de las redes de transporte y comunicacién es absolutamente vital.

Aun cuando para la cornisa cantibrica es valido lo dicho en el parrafo anterior, el hecho de
que el grado de afinidad entre Galicia, Asturias, Cantabria y Pais Vasco y sus concomitancias
econdmicas sean, a priori, mayores que en el difuso Arco Atlantico deberfa facilitar una salida
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para la misma. La dura realidad, sin embargo, parece imponerse: por un tado, porque como hasta
bien entrado el afio 2000 no habrd un eje de comunicacion moderno que ccadyuve a la
vertebracién de las cuatro regiones, las posibilidades para encontrar esa salida se reducen
considerablemente; por otro, porque la falta de sintonfa politica entre regiones no facilitara la
adopcién de medidas conjuntas.
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PERSPECTIVAS PARA LOS TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN ESPANA
m

Analistas Financieros Internacionales

U na serie de acontecimientos imprevistos en la escena internacional ha alterado el
escenario de consolidacién/descenso de las rentabilidades negociadas en los mercados de bonos
europeos en la primera semana de diciembre: por orden cronolégico, la elevacién en 50 p.b. del
tipo oficial det Banco de Inglaterra el dia 7 {hasta el 7%}, la publicacién de un crecimiento
superior al esperado del PIB alemédn en el tercer trimestre el dia 9 (1,5% trimestral, 2,4%
interanual} y el rechazo de Delors el dia 11 a presentar su candidatura a las elecciones

presidenciales francesas.

El mercado de deuda espafiol se ha visto afectado adicionalmente por el aumento de las
expectativas de una préxima elevacién de los tipos oficiales que han favorecido las recientes
actuaciones del Banco de Espafia. En este contexto, y pese a un mantenimiento del diferencial
de rentabilidad a 10 afios frente al bund alem&n en torno a los 390 p.b, se ha producido un
tensionamiento generalizado de las rentabilidades negociadas a lo largo de toda la curva. Este
repunte ha sido de 20 p.b. en el segmento a 10 afios, hasta niveles del 11,40%, y de unos 40
p.b. en el tramo a tres, hasta un 10,70%, lo que ha propiciado una normalizacién de la pendiente
de la curva entre ios tramos a 10 y 3 afios que se amplié atfpicamente en noviembre. Ahora ésta
se sitda en 67 p.b.

Las implicaciones de los cambios ocurridos en los mercados en los ditimos dfas son
trascendentes en la medida que otorgan mayor peso a la interpretacion de que la fase actual de
repunte de [as rentabilidades ser4 probablemente més duradera y también mas intensa de lo que
inicialmente habfamos previsto. Por ello, no habria que descartar la posibilidad de que se
produjesen a corto plazo elevaciones adicicnales de las rentabilidades negociadas, en un contexto
de cafdas generalizadas de los mercados de deuda suropeos e incertidumbre sobre el inicio del
ciclo alcista de los tipos oficiales del Banco de Espafia. Sin embargo, la interpretacién maés
compartida por la mayorfa de 10s analistas es que el escenario de recuperacién de los mercados
en el horizonte diciembre 94-enero 95 no deberia verse invalidado por la prolongacién de la fase
actual de repunte de las TIR. El argumento para esta visién mas optimista a medio plazo tiene un
fuerte componente técnico: simplemente como correccién de las caidas del mercado de bonos
en [os dltimos meses, la probabilidad de que se produzca un “rally™ hacia niveles de rentabilidad
de! 11% a 10 afios resulta elevada, aunque tras éste quepa esperar el comienzo de una tendencia
alcista en TIR hacia niveles del 11,76% a lo largo de 1995. El apoyo para 1996 proporcionado
por CiU al gobierno deberfa, sin embargo, eliminar cierta prima por inestabilidad politica e impedir
ampliaciones considerables del diferencial de rentabilidad a largo plazo frente al bund aleman.

La caida del mercado ha favorecido una correccién de la forma de la curva de rentabilidades:
el repunte de la TIR a 3 afos ha puesto de manifiesto el riesgo existente en este &rea de la curva
ante cualquier enrarecimiento de las expectativas de evolucién de los tipos a corto plazo. Sin
embargo, el aplanamiento sucedido deberfa ser suficiente y no intensificarse significativamente
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a corto plazo: la fuerte ampliacién de la pendiente entre el tipo a un dfa y el tipo a un afio, hasta
unos 175 p.b. deberia ser suficiente para proteger en términos relativos al bono a tres afios de
un posible tensionamiento adicional del dfa-dia o incluso de una elevacién del tipo decenal del
Banco de Espaia.

En este contexto, se ha producido un cambio de actitud del Banco de Espafia que resulta
necesario valorar a la hora de anticipar cuél seréd la evolucién de la politica monetaria en los
préximos meses. Por el momento en el que se produce -después de una fuerte depreciacién de
la peseta hacia las 84 frente al marco alemén- y por la situacién de las expectativas del mercado
respecto a la evolucién de los tipos de interés de la peseta, el prorratec del 84,14 % aplicado por
el Banco de Espaiia el dfa 13 de diciembre a las peticiones de liquidez al tipo marginal del 7,35%
de la subasta decenal no puede considerarse Gnicamente una actuacién de tipe "técnico”,
orientada a adecuar el volumen inyectado a las necesidades de liquidez existentes en la decena.
Parece tratarse pues de una primera sefial al mercado que refleja la preocupacién de las
autoridades monetarias por e! deslizamiento de la peseta y la ampliacién de los diferenciales de
rentabilidad a largo plazo frente al bund, y sobre todo por el deterioro de la confianza {deterioro
de las expectativas de inflacién) que ambos podrfan estar indicando, en un contexto en el que los
tipos de interés reales a corto plazo se mantienen en niveles histéricamente minimos. En
definitiva, el prorrateo podria ser un elemento méas en favor de una elevacidn del tipo oficial en
un futuro préximo, no necesariamente antes de enero de 1995 -el dfa 20 de diciembre de 1994,
fecha establecida para el dltimo debate del presupuesto en e! Senado sera clave- pero quiza
tampoco muy avanzado el primer trimestre del afio. En este contexto, sélo un inesperado giro de
las expectativas de! mercado, a priori improbable (al hilo de un IPC extraordinariamente favorable
en los dltimos meses del afio o un cambio en la gestién de la liquidez por parte del Banco de
Espafia...) podrfa interrumpir una tendencia ya decididamente al alza de los tipos de interés a
corto plaze. En caso contrario, la situacion de las necesidades de liquidez en las prdximas
decenas {decreciente desde 4,5 billones en la tercera de diciembre seglin nuestras estimaciones)
y el "“recuerdo™ del prorrateo favorecerén cierto tensionamiento del depo a un dfa, peticiones de
liquidez algo més alcistas en préximas subastas decenales y, en consecuencia, condiciones mas
favorables para nuevos prorrateos. Por todo ello, las intervenciones diarias del Banco de Espaiia
en los préximos dfas/decenas cobran particular relevancia a la hora de anticipar cuando y en qué
magnitud se producird la primera elevacién del tipo decenal. Las observadas en el dia del
prorrateo no conllevan (al haberse aplicado un tipo medio del 7,42%]) sefial alguna de aumento
de la presi6n sobre los tipos a un dfa, que sin embargo no han cedido tras la inyeccién. Una
eventual ausencia de tensiones en el tipo de inyeccién y una cierta estabilidad del tipo a un dia
en las préximas jornadas podrfan lievar aparejada una menor voluntad de endurecimiento de la
politica monetaria, haciendo menos probable que se produzca una espiral consentida de
prorrateos -entidades realizando peticiones cada vez més alcistas en la subasta decenal por temor
a quedarse cortos de liquidez fuerzan, en ausencia de sefales tranquilizadoras del BE, una
elevacién final del tipo decenal en pocas decenas-. En este sentido, puede ser un buen indicador
al tipo al que el BE drene los ultimos dlas de la decena.

Es importante recordar que nos encontramos adn en un momento de despegue suave de la
demanda interna, especialmente de la inversién -méas sensible en principio al nivel de los tipos de
interés-. Por ello, pensamos que la cuantfa de las elevaciones de tipos esté en parte limitada por
su efecto adverso sobre la actividad en la actual coyuntura econémica. Asimismo, la demanda
de crédito ha mostrado una total atonfa en los Gltimos meses, sin que acabe de producirse el tirén
que corresponderia a una salida sélida de la recesién. Por otra parte, el dato de agregados
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monetarios que se conocers en breve podrfa no ser especialmente positivo, ya que seglin algunas
estimaciones ALP podria haber crecido en noviembre cerca de un 11%. Sin embargo, la
importancia actual de este agregado, en la nueva formulacién de la politica monetaria, es
reducida. En general, los indicadores que el Banco de Espaiia puede estar siguiendo tras la
redefinicién de su esquema de control monetario no parecen haber experimentado -salvo en lo
referente a los mercados de cambios y deuda, como ha sucedido en otros palses- empeoramien-
tos significativos.

Por otro lado, los indicadores de coyuntura publicados recientemente siguen abundando en
la idea de una recuperacién econémica relativamente precaria aun, liderada por el sector exterior
y también la formacién bruta de capital, pero no el consumo privado. Asi, con el incremento de
9.459 desempleados en noviembre, el paro registrado ha proseguido la tendencia a la mejora que
habfa iniciado en la segunda mitad de 1993, situdndose el nimero total de desempleados
inscritos en el INEM en 2,6 millones, un 3,0% por debajo del existente en noviembre de 1993,
frente al descenso interanual del 1,2% que mostraba en octubre. Nuestras previsiones para
diciembre contemplan un retroceso de 9.900 parados, lo que permitirfa acabar el afio con un nive)
de paro registrado inferior en un 4,3% al de finales de 1993. No obstante, y como consecuencia
del escaso aumento del empleo que tuvo lugar en el tercer trimestre, esperamos que 1994
finalice con una creaci6n neta de tan sélo 7.100 nuevos puestos de trabajo.

El lento progreso que, en este contexto, cabe esperar en el consumo privado, se ponfa
nuevamente de manifiesto en la evolucién del comercio exterior en octubre. Asi, por un lado las
importaciones reales de bienes de consumo acusaron una fuerte contencidn, al crecer tan sélo
un 0,5 % interanual frente a sendos incrementos interanuales en el entorno de! 15% registrados
en los dos trimestres previos. Junto a ello, el aumento alcanzado por las exportaciones de este
tipo de bienes, de un 18,7 % interanual tras el ascenso del 21,1% en el tercer trimestre, incidiria
en una importante moderacién de las disponibilidades de bienes de consumo en el inicio del
cuarto trimestre del afio. La favorable evolucién que han seguido manifestando las matriculacio-
nes de automdviles en los (ltimos meses del afio, creciendo, las tatales, un 22,3% interanual en
el periodo octubre-noviembre, y las destinadas al uso privado, un 21,4% interanual en octubre,
seguirfan constituyendo, de este modo, una excepcién al tono de moderacién que se desprende
del resto de indicadores de consumo.

Pese a ello, los ltimos datos sobre la evolucién de la inflacién, pusieron de manifiesto un
cierto agotamiento en el proceso de correccién que este desequilibrio venfa registrando desde
finales de 1992, situdndose tanto la inflacién subyacente como el indice general, en el 4,4% en
el mes de noviembre, Para diciembre, esperamos un ritmo de crecimiento interanual del IPC de
un 4,3%, seis décimas porcentuales menos que en diciembre de 1993,

Nuestras expectativas para 1995 siguen considerando un impacto alcista de la elevacién de
los tipos impositivos del IVA de unos 0,8 puntos porcentuales, con lo que el ritmo de crecimiento
interanual del IPC ascenderia hasta el entorno del 5,0% durante los primeros meses del afio.
Pensamos, ademas, que existe cierto riesgo de que esta subida de la imposicién indirecta genere
tensiones sobre los precios adicionales a las meramente debidas al impacto de tales elevaciones
impositivas. Estos temores parecen ser compartidos por el Banco de Espafia.

Para la valoracidn de las tendencias inflacionistas el Banco de Espaiia recurrird, en adicién al
seguimiento del IPC y de sus distintos componentes, al examen de otros indicadores de precios,
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comao son: los precios industriales, los percibidos por los agricultores, los Indices de valor unitario
del comercio exterior, los salarios, los costes unitarios del trabajo y los mérgenes empresariales.
En cuanto a los precios industriales, en el mes de septiembre se produjo una interrupcion de la
senda de moderacién que habfan iniciado dos meses antes, resaltando, como elemento negativo,
el repunte en cinco décimas en el IPRI de bienes intermedios, lo que, en el actual momento del
ciclo econémico, podria ser facilmente trasladable a los precios de consumo. En los indices de
valor unitario del comercio exterior, se aprecid, por el contrario, una moderacién en sus ritmos
de crecimiento desde agosto: asf, los precios de las exportaciones crecieron en media un 3.5%
interanual en el perfodo agosto-octubre frente al incremento medio de un 5,8% interanual en los
primeros siete meses de 1994, y los de las importaciones se desaceleraban hasta un 5,5%
interanual desde el 7,2% interanual entre los mismos perfodos de comparacion.

Desde la vertiente de las cuentas publicas, segun cifras provisionales adelantadas por el
Ministro de Economla y Hacienda en su comparecencia en el Congreso, el déficit de caja del
Estado en noviembre podrfa haber arrojade un balance més positivo del que estimabamos
inicialmente. En principio, los crecimientos interanuales acumulados de un 4,4% y 2,7% que
respectivamente habrfan registrado los ingresos y pagos no financieros, habrfan determinado un
déficit en noviembre de 362 m.m. -frente al déficit de 260,5 m.m. de dicho mes el pasado afio-
que supondria un descenso de la correccién acumulada de este desequilibrio hasta un 3,82%,
desde el 8,0% acumulado a final de noviembre. Dicha cifra representarfa, de todas formas, el
mantenimiento de un porcentaje de ejecucién del déficit de caja en los once primeros meses del
afio -de un 81,55%-. Este comportamiento del déficit mas favorable de lo esperado nos lleva a
estimar la posibilidad de que el Tesoro haya repuesto en noviembre margen en el Banco de
Espafia en una cifra cercana a 150 m.m., lo que situarfa el margen acumulado a final de esta
fecha, de acuerdo con nuestras estimaciones, en unos 2,27 billones de pesetas.

Por su parte, estimamos que en diciembre el Tesoro afrontarfa una necesidad de endeuda-
miento bruta superior a la que prevefamos inicialmente -de unos 1,4 billones-, dado que
estimamos que el menor déficit de noviembre ha podido estar explicado por cierto retraso de
pagos hacia final del afio, si bien, dispondria para afrontar éste de mayor margen en el BE. El
balance de la emisi6n bruta realizada-en lo transcurride de diciembre -958 m.m. efectivos-
determinaria una necesidad de emisidén bruta entre las tres subastas de letras que quedan en
diciembre {dos al plazo de un afio y una a seis meses) de unos 450 m.m. en total.

A pesar de que dicha necesidad de endeudamiento bruta no resulta elevada y podria ser
cubierta sin necesidad de elevacién de la rentabilidad marginal de las LT, con una media de
emisién bruta de 150 m.m. por subasta, pensamos que el Tesoro mantendré una actitud
precio-aceptante {aunque sin presiones por lo desahogado de su situacién financiera en 1994}
y conservadora, orientada a la reposicién adicional de margen en el BE. Los enormes vencimientos
de deuda y letras (2.525 m.m. efectivos) que deberé afrontar en enero nos llevan a pensar que
el Tesoro tratara de conservar un margen scbrado en el BE, lo que podria propiciar el inicio de una
tendencia alcista en los tipos de las letras en los préximos primarios.
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CURVAS DE RENTABILIDADES AL 13 DE DICIEMBRE

Difer. frente ol Marco

Pendlentss en la curva

Marco Franco Lira Ddlar Peseta FF L $¢ P Marco Franca Lira Ddlar  Peseta
Im 5,48 581 931 592 8,00 33 3B3 44 252 %a3m 040 0,81 1,19 1,34 1,20
1a 5,88 6,62 1050 7,26 9,20 74 482 138 332 3a-la 0,82 0,91 1,34 0,50 1,53
3a 6,80 753 11,84 7,76 10,73 73 505 97 393 bBa-3a 0,40 0,34 0,23 0,07 0,37
Sa 7.20 7.87 12,07 7,83 11,10 68 488 64 390 10aba (.31 0.21 0,02 0,04 0,30
10a 7,50 808 1211 7,87 11,40 b8 461 37 389 10a-3a 0,71 0,66 0,27 oM 0,67
_ —
——— ——t
TIPOS IMPLICITOS A UN ANO: IRS
Difer. frente al Marco
Marco Franco Lira Ddlar Pagsta FF I 8 Pta
1a 7.46 8,05 12,04 8,63 11,67 59 458 117 420
2a 7,99 8.34 11,73 8,40 11,83 36 374 41 384
3a 7.90 8,19 11,57 8,31 11,80 29 366 41 380
4a 8,02 841 11,46 8,36 11,87 40 344 34 385
5a 8,02 8,33 11,50 8,37 11,18 K] | 348 35 313
6a 8,46 8,52 11,56 8.4 12,83 7 311 -4 438
7a 8,12 8,36 11,48 8,36 11,85 25 336 24 353
8a 8,14 8,46 11,48 8,38 11,74 32 334 25 360
9a 8,23 8,54 11,44 8,40 11,80 N 321 17 356
——————————————— ———————— e
e —
SITUACION FINANCIERA DEL TESORO EN 1984
(Bilones de pesetas}
Diciemiwe
H1 H2 H3
Neces. Endeudamiento Estado{1) .. ............. 0,75 0,75 0,75
Amortizaciones(2) ...... o8 B B - BRGNS s < o v w 0,66 0,68 0,66
Consumo margen B.E(3) .. ............... .. 0,36 0,36 -0,93
Financ. endivisas(4) ... ......... ... .. ... ..o 1,81 0.00 0,00
Neces, emisiébn brutapts.= 14+2-3-4 ... ......... -0,86 1,06 2,34
Naces. emigién netapts.= 1-34 .. ............. -1,62 0,39 1,67
H1: consumo totalidad margen divisas y mantenimiento de un margen en &l BE de 1,97 bill.
H2: no utilizacién financiacién en divisas y mantenimiento de un imargen en el BE de 1,97 bill,
H3: no utilizacién financiacién en divisas y reposicién margen en B.E.
— —
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CICLO ECONOMICO Y MOROSIDAD DEL SISTEMA BANCARIO

José M. Dominguez Martinez
Departamento de Hacienda Piblica
Universidad de Mélags

1. Introduccién.

U no de los problemas mas importantes gue, a lo largo de los dltimos afios, estan teniendo
que afrontar la entidades financieras espafiolas es, sin duda alguna, el fuerte aumento de los
niveles de morosidad. Aunque, evidentemente, las consecuencias finales para dichas entidades
vendran determinadas por la cuantia de los créditos que resuiten definitivamente incobrables,
dificiimente pueden pasar desapercibidas las repercusiones para la cuenta de resultados del
sector, tanto por la via de las dotaciones a los fondos para insolvencias como por la de la
paralizacién del devengo de intereses de las operaciones de préstamo afectadas. La simple
constatacién de la cifra de los activos dudosos del sector privado, del orden de 3,2 billones de
pesetas a mediados de 1994, para el conjunto de entidades de depésito, da idea por sf sola de

la magnitud del problema considerado.

Las causas de que la morosidad haya alcanzado estos niveles son numerosas y difieren, desde
luego, entre entidades. Existe, no obstante, coincidencia en destacar la influencia ejercida por un
factor de alcance general como es el deterioro sufride por la actividad econémica en el curso de
los dltimos afios'”. Dicho deterioro de la actividad econdémica queda patente en el gréfico
nim. 1, donde se refleja la evolucién trimestral de las tasas de crecimiento interanual del PIB. La
recesién econdmica reciente, por su intensidad y duracién -cinco trimestres consecutivos con
tasas negativas-, queda claramente diferenciada dentrc del perfodo considerado.

El objetivo de esta nota es precisamente poner de relieve la relacién existente entre la
evolucién de los activos dudosos del sector privado del conjunto de entidades de depdsito y el
ciclo econdmico en Espaia. El anélisis se realiza con datos trimestrales que cubren el perfodo
comprendido entre el primer trimestre de 1975 y el segundo de 1994, Hasta 1980, los datos se
refieren al conjunto de Bancos y Cajas de Ahorros, en tanto que a partir de 1981 se incluyen
también los de las Cooperativas de Crédito. Los datos de morosidad y de inversion crediticia se
han obtenido a partir de la media de los datos mensuales del Banco de Espafia, mientras que los
datos del crecimiento del PIB proceden del Instituto Nacional de Estadistica‘®.

" para un andlisis de la evolucién de los activos dudosos, vid.: Banco de Espafia. "Dudosos y merosos. Evalucién en 18907,
Beletin Econdmica, abril 1991, pags. 29-35; I. Fuentes Egusquiza, "Evolucidn reciente de los activos dudosos de Bancos y Cajas
de Ahorros", Papeles de Economia Espafiola, ndm. 54, 1993, pags. 237-240.

@ INE, "Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia. Msatodologla y Serie Trimestral 1970-1992", Madrid, 1893; Banco de Espafia,
Indicadores Econdmicos, Boletin Econdmico, julio-agosto 1994,
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2. Evolucién de la morosidad.

El grafico nim. 2 ofrece la evolucitn de la morosidad en términos absolutos, tanto en pesetas
corrientes como en pesetas constantes. En el cuarto trimestre de 1990 se supera la barrera del
billén de pesetas, dos afios mds tarde la de los dos billones, en tanto que en el primer trimestre
de 1994 se sobrepasa por primera vez la cifra de tres billones. La eliminacion del efecto de la
inflacién suaviza obviamente la tendencia descrita, pero en modo alguno evita el fuerte ritmo de
crecimiento de los lltimos afios. En pesetas constantes, la cifra de morosidad alcanza su nivel
més bajo desde 1981 en el segundo trimestre de 1989; desde entonces hasta el segundo
trimestre de 1994 se ha multiplicado por 3,37.

Asimismo, en el grifico nim. 3 se reflejan las tasas de variacion interanual de la inversién
crediticia y de la morosidad. Como puede apreciarse, al margen de un breve paréntesis en el afio
1977, solamente entre el segundo trimestre de 1985 y el Gitimo de 1988 el saldo de activos
dudosos crece menos que el de los créditos.

De otro lado, la evolucién de la tasa de morosidad muestra tres fases claramente
diferenciadas a lo largo del perfodo analizado {grafico ndm. 4):

- Unainicial, caracterizada por una tendencia creciente casi continuada {con descensos en
1980.1, 1981.3 y 1981.4), hasta llegar a una cota del 6,25 por ciento en el dltimo
trimestre de 1984 y el primero de 1985.

- Posteriormente, se observa una fase descendente (con la excepcién del primer trimestre
de 1988}, hasta alcanzar un minimo en los dltimos trimestres de 1989, con un 2,97 por

ciento.

- La altima etapa estd marcada por una fuerte subida, que llega a situarla en un nivel
cercano al 9 por ciento (8,69) en el primer trimestre de 19949,

3. Crecimlento del PIB y evolucién de la morosidad.

El grafico nim. 4 muestra también la evolucién trimestral de las tasas de variacién interanual
de! PIB en términos reales a lo largo del perfodo considerado {medidas en la escala de la derecha),
lo que permite a simple vista apreciar la influencia del ciclo econdmico en la evolucién de ia tasa
de morosidad, especialmente a partir de mediados de los afios ochenta. Asimismo, puede
advertirse un cierto desfase entre la trayectoria del ciclo econémico y la de la tasa de morosidad.
En los gréaficos nim. 5, 6 y 7 se representa la tasa de morosidad y |a tasa de crecimiento del PIB
con retardos de tres, cinco y ocho trimestres, respectivamente. A su vez, el gréfico nom. 8
muestra cémo han evelucionado las tasas de variacién interanual del PIB y de la morosidad.

B e sarie, no obstante, se ve distorsionada, a finales de 1993, por las consecuencias derivadas de Ja situacién de Banesto. De
otro lado, como advierte el Banco de Espafia, la evolucién de finalas del aiie 1993 se ve también afectada por el fuerte proceso
de sangamiento del balance reslizado por las entidades de crédito, con un notoric aumento de los créditos en suspenso
regularizados. Vid. "La cuenta de resultados de bancog y cajas de ahorros en 1993", Boletin Econdmico, abril 1994, pag. 61.
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GRAFICO NUM. 4
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GRAFICO NUM. 7
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Por dltimo, el cuadro nim. 1 recoge los coeficientes de correlacién entre la tasa de morosidad
y el crecimiento del PIB sobre igual trimestre del afio anterior, para distintes periodos. En los
ditimos afios ha tendido a acentuarse el grado de correlacién negativa existente entre ambas
variables y, asimismo, a ampliarse el desfase temporal en dicha relacién. El mayor grado de
correlacién se observa cuando se considera el crecimiento del PIB con un retardo de tres
trimestres. De hecho, un ajuste lineal para el perfodo 1989.1-1994.2 con esta uUltima variable
predice relativamente bien la tasa de morosidad del periodo. No obstante, la correspondencia
entre la cota méxima alcanzada por el PIB en la segunda mitad de los ochenta y el menor nivel
relativo de la morosidad se produce con un desfase de dos afios.

La recuperacién de la economia, iniciada en el primer trimestre de 1994, hace concebir, a la
luz de las relaciones observadas, esperanzas de cara a la evolucién de ia tasa de morosidad, si
bien se requeriré su consolidacién y una mavyor intensidad para que aquélla pueda retomar a
niveles mucho mas moderados que los actuales.

CUADRO NUM. 1
-
CORRELACION ENTRE LA RATIO DE MOROSIDAD Y EL CRECIMIENTO DEL PIB

1976.1- 1976.1- 1983.1- 1977.1- 1996.1- 1989.1-

1994.2 1982.4 1994.2 19942 1994.2 1994.2
PIB mismo trimestre .. ........... -0,310 -0,650 -0,775 -0,284 -0,781 0,841
PIB 1 trimestre antes . ........ .. -0,347 -0,622 -0,862 -0,371 -0,867 -0,830
PIB 2 trimestres antes . . oo e o v oo a0 -0,348 -0,545 -0,9186 -0,427 -0,919 -0,975
PIB 3 trimestres antes . ... ........ -0,328 0,501 -0,937 -0,445 -0,941 -0,984
PIB 4 trimestras antes . . . ... ... vn. -0,301 -0,507 -0,928 -0,422 -0,939 0,975
PIB 5 trimestres antes . . . ......... -0,363 -0,915 -0,966
PIEB 6 trimestres antes . . . ......... -0,287 -0,861 -0,960
PIB 7 trimastres antes ., . . ......... 0,216 -0,776 -0,971
PIB 8 trimestres antes . .. ......... 0,175 -0,672 -0,976
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LAS FUENTES DE INFORMACION FINANCIERA Y EL
"SPANISH BANKING REPORT"

Luis Samaniego Chicote

1. Fuentes de informacidn.

N o decimos nada nuevo al plantear la importancia que tiene la informacién en nuestros dias
para desarrollar cualquier actividad en el marco del sistema financiero. No obstante, esta
afirmacion la realizamos basdndonos en el interés con que se acogen los datos, informes y
estudios que se realizan sobre el sistema, méas que por la cantidad de informacién primaria que
se suministra al ptblico.

El objetivo de toda esta informacion, que en nuestro caso emana de las entidades financieras
a través de sus estados hacia el entorno en general, es la de proporcionar una cierta base de
datos que sers interpretada y analizada por los distintos agentes interesados en la entidad o en
el mercado con la intencién de adoptar, de manera racional y fundada, una serie de decisiones.
Dichos agentes los podemos agrupar en:

- Clientes: Mantienen una relacién comercial con la entidad y estan interesados en su
marcha. Por ejemplo, el ahorrador que mantiene depdésitos en la entidad estaré interesado en

conocer la solvencia de la misma.

- Inversores presentes o potenciales: Los primeros demandan informacién para conocer la
evolucién de su inversién, realizar estimaciones de futuro, etc. Los segundos, adoptarén su
decisién de inversion con base en el estudio de la informacién suministrada sobre la solvencia
de la entidad, expectativas de beneficio, etc.

- Acreedores: Interesados en conocer ¢l riesgo de su inversién.

- Organismos Puablicos: En el ejercicio su funcién de tutela o control, como pueden ser el
Banco de Espaiia, la Comisién Nacional del Mercado de Valores y el Ministerio de Economia
y Hacienda. Dentro de estos organismos la informacién seré interpretada por los distintos
departamentos segun las necesidades existentes y las funciones que tengan asignadas.

- Otras instituciones: Para conocer y estudiar el mercado en el que se mueven y analizar
las evoluciones y estrategias de la competencia.

- Empleados/trabajadores: Demandan, a través del Comité de Empresa, informacién sobre
la empresa en la que trabajan para conocer la marcha de la entidad, sus posibilidades de
mejora, etc.

130



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

- Empleados/comerciales: Para conocer argumentos de venta de la entidad (posicién que
ocupa la entidad en los distintos "rankings" de la banca, etc.)

- Analistas financieros: Su trabajo radica en el estudio, andlisis e interpretacién de esta
informacién.

- Equipo gestor: Principalmente, le interesa conocer la informacién que utilizardn los
distintos agentes para valorar su gestién, ya que disponen de informacién interna més
detallada.

- Padblico interesado en el mundo financiero en general.

Estos demandantes se deben acomodar a la informacién publica disponible, que no es, en
general, todo lo extensa que desearian.

Como hemos comentado, la fuente principal de datos son los estados financieros de las
entidades, siendo el Banco de Espafa el encargado de establecer y modificar las normas
contables y los modelos de los estados financieros a los que las entidades de crédito deben
ajustarse. Actuaimente, la Circular 4/1991, de 14 de junio, del BE, recoge estos principios
econdmico-contables que rigen la gestién bancaria, determinando fas normas contables que
sefialan la estructura, principios y presentacidn de sus estados financieros, clasificados en:

- Estados de caracter publico, como informacién general para terceros.
- Estados de cardcter reservado, como instrumento de vigilancia para el Banco de Espaiia

y para el conocimiento de magnitudes macroecondmicas necesarias para la direccién y
gestién de la politica monetaria y econdmica.

!
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Como se muestra en el grafico nim. 1, la descripcién del proceso que sigue la informacidn
desde que es emitida por ia entidad hasta que es recibida por el usuario se puede resumir de la
siguiente manera: La entidad selecciona los datos que serdn la base del sistema de informacién,
para posteriormente procesarlos dependiendo de las necesidades de los usuarios y, finalmente,
comunicarlos. Esta comunicacién se materializa en estados impuestos reglamentariamente
{diferenciando entre estados reservados y publicos) y en informes emitidos por decisién de la
entidad. Toda esta informacién es captada por los usuarios primarios, que pueden tener también
el cardcter de usuarios finales. En este caso, utilizardn esta informacién para su toma de
decisiones. Los organismos como el Banco de Espaiia, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, la utilizardn para el cometido que se
les tiene encomendado y, en su caso, para distribuirla 2 otros usuarios finales. Para este dltimo
proceso, se encargaran de seleccionar y distribuir, y reelaborar, agregar y modificar si procede,
la informacién a suministrar a los demandantes finales interesados en la entidad o en el sector.
La informacién, bien sea individual o agregada, se canaliza hacia los demandantes finales a través
de ciertos informes que podrén ser publicos, semipiblicos y reservados, dependiendo de lo
restringido que sea su uso. Evidentemente, estos informes no presentardn contradicciones en sus
datos y, en cualguier caso, han de responder a idénticos principios generales de contabilidad. No
obstante, la informacién reservada sera la méas detallada, figurando como base de datos de los
otros informes, siendo éstos los agregados de aquéllos {Samaniego, 1994; pag. 835-836).

La informacién primaria ptblica sobre bancos y cajas de ahorros, la podemos agrupar, segun
su emisor, como se indica en el cuadro ndm. 1:

CUADRO NUM. 1

e —
Informes pablicos emitidos por los distintos receptorea de informacién directa de Bancos ¥ Cajas de Ahomos
fnformacién
Fuenta Clase de Tipe de Informe Pariodicidad
informacién | informacién Individual | Agregada
Boletin Estadistico Mensual *
Intermedia
Holetin Ecandmico Mensual .
BE. Publica Cuentas Financieras de la ecanomia Espafiola Anual .
Anual
Informa Anwal Anual -
Balances y estadisticas de la Banca en Espafia Mensual * *
Intarmedia [
A.E.B. Publica Cuentas de pérdidas y ganancias de la Banca en Espaiia Trimestral . -
Anual Anuario estadfstico de la Banca Privada en Espaiia Anual * *
Balances de las Cajas de Aharros Mensual * *
Intermesdia .
C.EC.A. Pdblica Cuentas de pérdidas y ganancias de ks Cajas de Ahorros Trimestral * A
Anual Anuaria estadlstico Anual * *
Avance trimastral de las sociedades cotizadas 12 ¢ 3% trim. * *
C.N.M.Y. | Piblica Intermadia —
Informacidén de sociedades cotizadas Semestral * hd
Infarmacidn trimastral de Jas entidades con valores negocia- Trimastral *
dos en Bolsa
S.A.B.V. Publica Intermedia _
Informacitn samestral de las entidades con valores negocia- Semestral *
dos en Bolsa
Anual Mamoria Arual =
ENTIDAD | Publica Datog pdblicos an prensa Variable .
Especial .
Datos en publicacionss de la entidad Variable *
Fuente; Elaboracién propia.
— e
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Aunque a primera vista parece que existe una gran cantidad de informacién intermedia
(informacién regulada periédica no anual), hay que tener en cuenta que ésta se presenta de forma
més resumida que la anual, por lo que es necesario un esfuerzo mayor para sacar conclusiones
de los datos suministrados.

A rafz de esta informacién primaria, surgirén distintos estudios y publicaciones que serén
interpretaciones y andlisis de dichos datos, indicadores que formarén los pilares sobre los que se
asienten nuestras decisiones,

ll. EL "Spanish Banking Report".

Los distintos estudios y publicaciones basados en la informacidn ptiblica descrita anteriormen-
te, normalmente elaborados por analistas externos, los podemos agrupar en informes sobre el
sector (sistema crediticio, agregados de las entidades de depésito, total banca, total cajas, etc.)
e informes sobre entidades en particular.

Los primeros suelen ser mas numerosos que los segundos, existiendo publicaciones periédicas
e irregulares que recogen esta informacién. Por el contrario, los estudios sobre entidades
individuales no son frecuentes en nuestro pais, limitdndose a publicaciones de hechos puntuales,
algunos estudios generales en prensa (normalmente de las mayores entidades) y los estudios
enfocados a la previsible evolucién de la cotizacién de las acciones {andlisis fundamental),

En este sentido, el contar con una publicacién objetiva que esté dedicada, como comentan
los autores de "Spanish Banking Report” (SBR}, al conocimiento de "la gestién del negocio
bancario, su evolucién y los rasgos estructurales” de las entidades, presenta una serie de ventajas
para el usuario, frente a los inconvenientes de utilizar la informacidn primaria disponible.

En primer lugar, para elaborar este tipo de estudios, ademés de poseer los conocimientos
técnicos necesarios para interpretar los datos primarios, es necesaria la posibilidad de acceder
a bases de datos actualizadas con el objeto de analizar la evolucién de las distintas magnitudes
de la entidad a lo largo del tiempo.

Ademas, es también necesario el seguimiento diario de la informacién y evolucién de las
entidades vy del sector. Esto hace que los hechos puntuales sean descontados de la informacién
disponible, eliminando o corrigiendo del grupo base aquellas entidades que por motivos
extraordinarios desajusten el agregado (el traspaso de dudoses del BEX al ICO, que hizo caer la
morosidad del agregado de la banca, o el efecto de los resultados de Banesto en el agregado del
sector, pueden ser claros ejemplos) y, a nivel individual, se corrijan 0 interpreten correctamente
los indicadores afectados.

Enlazando con lo anterior, es necesario agrupar, clasificar y comparar la informacién que se
proporciona al sistema, por lo que es necesario un alto conocimiente del negocio bancario para
utilizar los indicadores mas eficaces, en aras a una correcta interpretacién de dicho negocio.

De igual manera, las regulaciones existentes influyen en la estructura de la informacién. Por
consiguiente, para estudiar las evoluciones de ciertas partidas es necesario conocer a fondo la
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contabilidad bancaria y sus cambios (como puede ser el caso de la sustitucién de la Circular
22/87 por la Circular 4/91).

Adema4s, hay que conocer las limitaciones de la informacion, asi como la posible complemen-
tariedad entre las distintas fuentes para aprovechar los informes al méximo, lo que implica
conocer exhaustivamente las caracteristicas de cada estado informativo.

En este sentido, "Spanish Banking Report” ha publicado, un semestre mas (estos informes
nacieron con los datos del ejercicio 1991), su estudio sobre las 40 mayores entidades operantes
en Espafia por fondos propios, legrande obtener el méximo partido posible de la informacién
publica disponible y cubriendo el vacio existente en cuanto a estudios periédicos sobre bancos
y cajas de ahorros, en lo que se refiere a nivel individual.

Respecto al contenido de la publicacién, los datos de cada entidad se distribuyen en siete
péaginhas:

1. La primera, denominada "Highlights", presenta una serie de indicadores fundamentales
de la entidad sobre los cuatro Gitimos afios, para tener una primera impresion de su evolucion.
Estos indicadores se clasifican en los siguientes apartados:

- Gestion bancaria, muestra el desarrollo del negocio tipico bancario a través de los
ingresos operativos (ingresos financieros sin renta variable, mas comisiones, menos costes
financieros y menos la prima de riesgo) y del resultado operativo (ingresos operativos, menos
gastos de personal y generales y amortizaciones), ambos expresados sobre activos totales
a su estado medio.

- Gestién total, expresa la rentabilidad sobre los activos totales medios {R.0.A.} y sobre
fondos propios medios (R.O.E.). Estos son dos de los indices frecuentemente utilizados por
los analistas financieros sobre la actividad bancaria. No obstante, el aumento experimentado
en las operaciones fuera de balance hace que el activo total medio cada vez sea menos
representative como indicador del volumen de negocio empleado para alcanzar los resultados.

- Dimensidn de la entidad, resalta las magnitudes de beneficios, activos totales medios y
fondos propios (al cierre del perfodo).

2 v 3. La segunda y tercera detallan la cuenta de pérdidas y ganancias, tanto en valores
absolutos como en relacién a los activos totales a su estado medio, de los dltimos cuatro

anos.

Basandose en las cuentas de resultados publicadas por la A.E.B. vy la C.E.C.A,, de caracter
horizontal (Debe y Haber), presentan una "cascada” de resultados analitica, diferenciando los
ingresos segln su naturaleza. De esta manera, se trata de reflejar la auténtica realidad del
beneficio puramente bancario, clasificando ingresos y gastos en: obtenidos por el negocio tipico
bancario, por la cartera de renta variable y extraordinarios o "atipicos™ .

Otra novedad, que diferencia la cuenta analitica de SBR de las usadas tradicionalmente en la
banca, radica en la inclusién en el margen financiero de la "prima de riesgo™ {entendida como las
amortizaciones y dotaciones para insolvencias menos fondos de insolvencia disponibles). De esta
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forma, los autores coinciden con Pedraja (1993, pég. 68} cuando indica que "un mayor riesgo
(origen de una mayor cobertura) incide en una elevacién del precio de los créditos. Dotacién por
insolvencias y productos financieros son, pues, dos magnitudes directamente comparables, por
estar relacionadas. Aqguélla debe ser considerada, por lo tanto, como un companente del margen
financiero o de intermediacién”. Sin embargo, también afiade la necesidad de diferenciar entre
el importe calculado mediante datos estadisticos generales, que tendria la consideracién de un
mayor importe de los costes financieros, y el complemento de dotacidn para adecuar el montante
del fondo a las normas de cobertura, que tendria cardcter de resultado extraordinario del ejercicio.

La diferenciacién de estos conceptos es dificil de realizar en la préactica, por lo que SBR opta
por la inclusién de esta "prima" en el margen financiero, a diferencia del Banco de Espafia y de
las "cascadas" utilizadas tradicionalmente en la banca.

4. La cuarta pdgina, presenta un balance resumide de la entidad expresado en % sobre
ATM’s de los tres ltimos ahos, asi como sus tasas de crecimiento interanual.

De esta forma, se analiza la estructura patrimonial y financiera de la entidad en su sentido
estatico y dindmico. Ademds, agrupa las partidas de balance de manera que sea mds operativo,
acomodandose a las variables que se consideran fundamentales. En el caso de necesitar un mayor
detalle se debe de acudir al balance publico {0 la base de dates de SBR, que postericrmente

comentaremos}.

Es de sobra conocida la necesidad de estudiar el balance a través de saldos medios,
especialmente en andlisis histéricos, y en particular aquelias partidas que ofrezcan una mavyor
voiatilidad.

Habitualmente, en la practica bancaria se ha venido hallando la cifra de ATM’s tomandc en
consideracién los meses transcurridos durante el afio y teniendo en cuenta el saldo al cierre del
ejercicio anterior {probablemente, esta medida se adoptd para diluir el posible "mayor esfuerzo
de conseguir negocio™ en que pueden incurrir las entidades en la "fotograffa™ del balance de final
de afio). Algunos analistas incluyen el saldo total a diciembre del afio anterior, mientras que otros
s6lo la mitad. SBR opta por lo primero.

6. La quinta, "Gestién de la liquidez", acompaia la ratio de liquidez (activos totales
liguidos/intermediarios financieros del pasivo) y la posicién en el mercado monetario {intermedia-
rios financieros del activo/intermediarios financieros del pasivo).

Hay que resaltar que el andlisis externo de la liquidez de una entidad bancaria entrafia un alto
riesgo, principalmente por dos razones:

- Primero, por ytilizar dnicamente los desgloses publicos. Esto ocurre también con el resto
de las partidas, pero en este caso concreto se incluyen conceptos de distinta naturaleza (de
gestién de tesoreria, de la propia operativa bancaria, cobertura de coeficientes, etc.).

- Segundo, por carecer de informacién de los saldos medios diarios. La partida de
intermediarios financieros es muy volétil al cubrir posiciones diarias y puede presentar saldos
muy distintos el dltimo dfa del mes respecto al resto del periodo.
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No obstante, como se observa a través de las ratios de los agregades, nos puede dar una idea
aproximada de la liquidez. Asl, las cajas poseen una liquidez mayor que los bancos nacionales
privados, y éstos a su vez mayor que el total banca. Lo que refleja la mayor captacién de pasivo
bancario de las cajas frente a los bancos, y especialmente frente a los bancos extranjeros
operantes en Espaiia.

6. La sexta, una vez presentados los dos instrumentos bésicos de andlisis, el balance y la
cuenta de resultados, acompafia una baterfa de ratios dividida en los epigrafes de indices bésicos,
calidad de activos y productividad.

La posibilidad que ofrecen las baterfas de ratios es {a de servir como indicadores de ciertos
aspectos de la entidad. Adema4s, los estados anteriores, y en particular el beneficio, no explican
_la gestién, la eficiencia, la productividad y el riesgo de la empresa, por lo que es necesario
comparar sus magnitudes representativas para llegar a ciertas conclusiones. Cada analista emplea
los que cree méas convenientes. SBR ha utilizado los que considera més expresivos de la actividad

bancaria:
Indices bésicos.

- Apalancamiento {A.T.M./Fondos propios medios): Contempla indirectamente el nivel de
endeudamiento de la entidad a través de la relacién entre activos totales medios y los recursos
propios. Hay que sefalar, que los fondos propios minimos estén determinados legalmente por el
nivel de inversién, el cual, a su vez, determinaré el nivel de endeudamiento total.

- Recursos de clientes en inversién crediticia (Inversién en clientes/Recursos de clientes):
Representa la condicién de "inversora”, "captadora” o "equilibrada™ de la entidad, segdn tenga
mas capacidad para invertir en créditos a clientes, para captar pasivo bancario o ambos en niveles
aproximados.

- Actividad industrial {Participaciones/Fondos propios): Presenta la relacidn existente entre
las participaciones que mantiene la entidad en empresas y los fondos propios.

Calidad de activos.

-  Coste de la morosidad {Insolvencias medias/inversién de clientes): No es un indice
realmente representativo de la calidad de los activos, pero es el Unico que se puede tener en
cuenta ya que a través de los estados publicos no se conoce la cifra de dudosos, el fondo de
insolvencias, el importe de los asuntos amortizados y los fondos disponibles'.

Productividad.

- Coste operativos/ingresos operativos: Indice que relaciona la capacidad de la entidad para
generar ingresos por el negocio tipico bancario y los costes necesarios para ello.

M con axcepcidn de las memorias anuales de las entidades. No obstante. se puade consultar la informacién semestral gua publican
las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores sobre las entidades con valores negociados en bolsa, en donde las entidades
deben hacer mancién expresa sobre la evolucién de la morosidad y su cobertura.
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- Empleados/Oficinas: Expresa la dimensién media de la red bancaria, atendiendo al niimero
de empleados. Aunque, por sl mismo no indica productividad, trata de medir la capacidad de
atencién a la clientela y la capacidad de captar pasivo. No obstante, para la elaboracién de este
fndice deben utilizarse sélo los empleados que trabajan en la red, excluyendo los empleados
destinados en servicios centrales, aspecto que no es posible determinar con la informacién
publica disponible (AECA, 1992; p4g. 31).

- Ingresos operativos/Empleados: Relaciona los ingresos generados por la actividad tipica
bancaria en un perfodo determinado por cada empleado.

- La séptima, recoge el andlisis y las consideraciones que los autores realizan saobre la
informacién contenida en las paginas anteriores, diferenciando entre gestién de resultados,
gestion de balance y apreciacién de conjunto. También, aprovechan para comparar la evolucién
de la entidad con la experimentada por el sector.

Respecto a este dltimo punto, cabe plantearse la posibilidad de confrontar los indicadores y
datos de las entidades individuales con los obtenidos de la agregacién de bances o cajas de
ahorros de caracteristicas similares {bien clasificados por recursos ajenos, tipo de estructura, etc}.
De esta manera, la comparacién se realiza en relacién a conjuntos méas homogéneos y, por tanto,
mas representativos que el agregado total. Sobre este tema, Maroto Acin (1993, pdg. 222)
sefiala: "mientras que en perfodos de bonanza los resultados de las diferentes entidades bancarias
tendian a asemejarse con los del agregado sectorial, en momentos de recesion como los actuales
las estrategias y politicas de cada una de ellas se han traducido en resultados bien dispares, no
sélo entre los subagregados de cajas y bancos, sino entre las diferentes entidades que componen
cada uno de ellos™.

Finalmente, sefalar que SBR suple la deficiencia de la A.E.B. y C.E.C.A., suministrando una
base de datos de todas las entidades del sistema bancario {(con datos desde el afio 1988},
actualizada periédicamente y en soporte magnético, lo que facilita el proceso de agregacién de
datos y entidades, clasificaciones, célculo de saldos medios, elaboracidn de ratios, etc.

A través de estas lineas hemaos visto, sucintamente, la informacién publica disponible sobre
bancos y cajas de ahorros en nuestro pafs, las limitaciones de tos informes a los que los usuarios
se deben ajustar y la complejidad que conlleva el estudio de los datos aportados. Estos factores
inciden directamente en el coste del andlisis de la informacién y en el proceso de toma de
decisiones. Por estos motivos, el SBR, como publicacién periédica objetiva, se convierte en un
interesante instrumento para entender la realidad de las entidades con mayor peso en nuestro
Sistema Financiero.
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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

* D esde el inicio de la recuperacién, la Unién Europea ha vuelto a constituir tema de
permanente y creciente atencién por parte de politicos y comentaristas. El nuevo debate sobre
el proceso integrador lo iniciaron con fuerza, hace tres meses, los cristiano-demécratas alemanes
con su famoso documento en el que proponfan la creacién de un "niicleo duro” constituido por
determinados palses, y ha proseguido después con intervenciones diversas de mayor o menor
relieve. Tras haber dado cuenta aqui puntualmente, en varias ocasiones, de la posicién de
aquéllos, se pretende recoger ahora algunas de las principales reacciones que se han producido,
concretamente en Francia, ante el documento del partido del canciller Kohl, subrayando las
aportaciones que, en este contexto, se han hecho con vistas a la maduracién y definicién del

proceso integrador.

Le Monde de 19 de Noviembre daba cuenta de la edicién, por parte del Movimiento Europeo,
de un documento en el que éste sugerfa algunas propuestas que Francia podia hacer con vistas
a la Conferencia intergubernamental de 1996 que ha de reformar las instituciones europeas.

Digamos ante todo que el Movimiento Europeo es una agrupacién de personalidades
partidarias de la integracién europea procedentes de las mds diversas corrientes politicas. Su
presidente es Jean Francois-Poncet, antiguo ministro de Asuntos Exteriores de Valéry Giscard

d’Estaing.

¢Qué dice el Movimiento Europeo? Ei texto de su doecumento dado a conocer hacs unas pocas
semanas "es una contribucién a la discusién” -decia Le Monde- "que no propone una arquitectura
global de la UE sino que se contenta con sugerir algunas reformas especificas que sorprenden por
su modestia y, por consiguiente, por su pragmatismo”. Cuatro son tales proposiciones: la
supresién del derecho de veto, con el fin de evitar la parélisis de las decisiones comunitarias: la
lucha contra los excesos reglamentistas, que permitiria dar una papel de contrapeso 2 los
Parlamentos nacionales; la simplificacién y la democratizacién de las instituciones y, en fin, la
reforma del binomio Comisién-Consejo de ministros.

Estas ideas -comentaba el periédico- son menos ambiciosas que la que proponia la
constitucién de un "ndcleo duro”, sugerida por los alemanes, pero "evitan las discusiones
teolégicas acercadel ‘federalismo’ y tienen el mérito de ser facilmente aplicables". Su aceptacién,
concluia Le Monde, facilitarfa la labor de la Conferencia de 1996 evitando que ésta tuviera que
hacer frente a dificultades como las que se presentaron en Maastricht.

Mas eco que el citado documento del Movimiento Europeo ha encontrado otra intervencién
en el debate actual sobre la integracién. Se trata del articulo de Edouard Balladur, primer ministro
francés, publicado, también en Le Monde, el dia 30 de Noviembre. {Una sintesis de dicho articulo,
realizada por el mismo periddico, queda recogida en las péginas que siguen). Lo que debe
subrayarse de tal aportacién de Balladur ha sido destacado, criticamente, por dos personalidades

141



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

francesas de relieve que se refirieron mas o menos directamente a la misma tras la publicacién
del articulo. Una de dichas personalidades, el presidente Frangois Mitterrand, declaré en Bonn,
con ocasién de la Gltima cumbre franco-alemana, que "hay y habréd cada dia mas una Europa
federal e integrada”. Con estas palabras contradecia Mitterrand a Balladur, quien, en su articulo,
habfa dicho que "una Europa ampliada no podria ser federal”, al tiempo que aludia a una
organizacién del continente en varios "circulos”, variables seguin las materias. Segin informaba
Lucas Delattre en Le Monde de 2 de Diciembre, Balladur reiteré en Bonn su oposicién a una
organizacidn federal de Europa, la cual, a su juicio, es sinénimo de "decisiones adoptadas por
mayoria”, lo que constituye un peligro para Francia, que podrfa verse obligada a someterse a la
voluntad de coaliciones formadas por pequefios paises.

(Qué piensan los alemanes ante esta divergencia de puntos de vista? Para ellos, comentaba
Delattre, se trata de un problema franco-francés. Los alemanes parecen tener las ideas claras al
respecto. Segun Kehi, lo que procede es un "federalismo moderno” articulado alrededor de tres
conceptos: regién, patria y Europa. Como decia un diplomético francés "el federalismo no les
plantea problema alguno a los alemanes: les basta con afadir un piso a sus propias estructuras
estatales". "Relativizaremos la discusién sobre el federalismo insistiendo adn mas, en el curso de
los préximos meses, en la subsidiaridad y en la desregulacién”, afiadfa por su parte un alto
funcionario alemén, al término de la cumbre franco-germana.

La otra personalidad francesa que ha participado de forma destacada en el debate ha sido
Michel Rocard, quien, en Le Monde de 3 de Diciembre, contestaba a Edouard Balladur con un
articulo igualmente destacable. En él Rocard daba fe de un acentuado europeismo y criticaba a
los que sostienen que algunos de los problemas actuales de Francia -principalmente el paro- sean
debidos a la integracién europea. "Si de algo peca Europa no es por exceso, sino por defecto. La
tinica respuesta pertinente a los males actuales exige politicas comunes amplias y vigorosas en
materia econémica, industrial, fiscal y social”.

Por lo dem4s, la posicién de Rocard es firme: "En este contexto complicado, dos decisiones
de gran trascendencia, y sélo dos, bastan para definir la posicién de Francia, para acelerar la
construccién europea y para devolver la confianza y el dinamismo a la Unién. La primera es la
adopcién de la moneda Gnica; la segunda es la reforma institucional. La unién monetaria debe
hacerse realidad en los términos previstos en Maastricht, y no hay razén alguna para que no sea
asi. En cuanto a la forma de legar a la moneda unica, "sélo la puesta en circulacién de billetes
y de monedas especificas asegurara la irreversibilidad de la operacién".

Por lo que a la reforma de las instituciones se refiere, Rocard reconoce la existencia de
problemas delicados. ;Cémo evitar la parélisis a que condena la regla de la unanimidad?

Por lo demés, Rocard no parece sentirse preocupado por la existencia de un "ntclec duro”,
por lo que escribe: "hay necesariamente un nicleo activo de palses que arrastran a los otros,
aunque, esto sf, con dos condiciones: que el nicleo esté siempre abierte y que no sea definido
por adelantado". Sea como fuere, Rocard no puede dejar de poner de relieve la contradiccion en
que incurren los actuales gobernantes de su pals, los cuales, si bien, por un lado, quieren formar
parte del "ndcleo”, por otro entienden "preservar absolutamente el caracter exclusivamente
nacional de su soberanfa”. Para que e! proceso de integracién tenga via libre -decfa Rocard-
Francia debe decidir lo que realmente desea, y debe hacerlo ahora. De lo que se trata, a su juicio
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es, simplemente, de extender e! voto por mayorfa. "Balladur les debe a los franceses una mayor
claridad”, y la verdad es que “inflige a Francia y a Europa el inmovilismo de su indecision".

Rocard terminaba su articulo con estas palabras: "Después de un milenio de guerras internas,
la apertura de la construccién europea constituye la aventura humana mas bella de la historia”.

* Un evento de relieve de las semanas més recientes ha sido la ratificacién, por parte del
Congreso de los Estados Unidos, de los acuerdos que pusieron fin a la Ronda Uruguay de
negociaciones comerciales. La circunstancia de que existieran dudas, hasta el tiltimo momento,
sobre el sentido de la decisién de la Cdmara de Representantes y del Congreso confirié a las
correspondientes votaciones un considerable dramatismo. Al final resulté que el resultado no fue
tan ajustado como se temia, y el ""si" se impuso con relativa facilidad.

Los argumentos contrarios a la ratificacién eran fundamentalmente tres: a) Una mayor
liberalizacién comercial supondria un incremento de las importaciones procedentes de pafses de
bajos costes y, por consiguiente, la destruccién de puestos de trabajo en Norteamérica; b) La
reduccién de los derechos arancelarios representara una apreciable disminucién de los ingresos
de aduanas y, por consiguiente, un deterioro del déficit presupuestario; c) La propuesta
Organizacién Mundial de Comercio, organismo que ha de subsistir al GATT, supondria la creacién
de una instancia internacional superior susceptible de limitar la soberanfa -o la libertad de
situacién- de Estados Unidos.

La verdad es que la Administracién conté con muy buenos valedores en sus gestiones para
conseguir un voto favorable. Asf, por ejemplo, todos los ex-presidentes vivos, de uno y otro
partido, se manifestaron publicamente a favor del "sf", y por lo menos uno de ellos, Gerald Ford,
dedicé inclusc a la cuestidn un articulo que publicé The Wall Street Joumal de 28 de Noviembre.
Sus argumentos son féciles de adivinar: un pals competitivo no debe temer el librecambio; el
aumento del comercio generard mayores ingresos y no lo contrario; la soberania de Estados
Unidos no tiene por qué verse afectada por la OMC, la labor de la cual puede resultar muy
positiva si consigue poner orden en los intercambios comerciales internacionales. En una palabra,
como decia Ford, "en su condicién de primer exportador mundial de bienes y servicios, Estados
Unidos ha de ser el mayor beneficiario del acuerdo™.

Como sefialaba Financial Times (6/12) después de la votacién del Congreso, "la ratificacién
del acuerdo por parte de Norteamérica debe abrir el camino para que los demés paises hagan lo
mismo en las préximas semanas. Ayer eran 42 los paises que lo habian ratificado, entre los 125
que constituyen el total de los que participaron en las negociaciones, y los funcionarios del GATT
esperan que sean 100 los que lo hayan hecho a fin de afio". Todo ello parecfa indicar que el
acuerdo podria entrar en vigor, y la OMC ser una realidad, el 1 de Enero préximo.

En un articule ("Una nueva era para el comercio mundial”) que publicaba Le Monde de 29 de
Noviembre, Alain Vernholes analizaba lo que se puede esperar después de la ratificacién del
acuerdo, en especial por lo que se refiere a la actitud de Estados Unidos. "La cuestién que se
plantea, evidentemente, es si Norteamérica, que habla sido, después de la guerra, el pais que
sugirié la conveniencia de crear una organizacién internacional del comercio destinada a ser para
los intercambios lo que es el FMI para la moneda, aceptard o no ahora -después de haber echado
por tierra, en 1948, su misma propuesta primitiva- la idea de una instancia dotada de poderes
para resolver conflictos e imponer sanciones. Esta cuestion estard durante mucho tiempo en el
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centro de las preocupaciones. De la respuesta que reciba dependerd todo el futuro de la
Organizacién Mundial del Comercio”.

*  La evolucién de la coyuntura en los principales paises y zonas ha continuado ocupando
la atencién de informadores y comentaristas.

Destaca la espectacular expansién de Estados Unidos. Por un lado, las cifras revisadas
correspondientes al tercer trimestre sefialaban un crecimiento del 3'9%. Por otro, el paro habia
quedado reducido en Noviembre al 6%, la tasa més baja desde 1990.

Todo ello serfa magnifico y darfa rienda suelta al optimismo generalizado si no fuera por la
persistente preocupacién por la posible inflacién, que obliga a contener la euforia.

Alan Greenspan, el presidente del Consejo de la Reserva Federal, resumié muy bien cual es
la situacién de su comparecencia ante el Congreso, de ta que informaba la prensa del dia 8 de
Diciembre. Segtin The Wall Street Journal, Greenspan sefial6é que los precios al consumo habfan
subido a una tasa anual del 2'6% en los 10 primeros meses de 1994, lo que significa que apenas
habian cambiado respecto al afio anterior. Sin embargo, el mismo Greenspan dio cuenta de la
existencia de presiones sobre |os precios, presiones que se estan manifestando ya en el proceso
de produccién. Los precios de las primeras materias, por un lado, han estado subiendo durante
casi dos afios. "Con una demanda fuerte, fos fabricantes de productos terminados pueden verse
pronto tentados a trasladar al consumidor sus mayores costes”. Por otra parte, la reduccién de
la cifra de paro puede tener consecuencias parecidas, si empiezan a producirse reivindicaciones
salariales. ;Cuél es el mensaje de las dltimas manifestaciones de Greenspan? La probabilidad de
un nuevo incremento -que serfa el séptimo de este afio- de los tipos de interés, que segun los
expertos podria decidirse incluso antes de fin de afo.

Sea como fuere, todo ello no s méas que un reflejo del vigor de la expansién. Todos los
indicadores se muestran fuertes y en proceso de mejora. "Prosigue el comportamiento
impresionante de la economia norteamericana”, dijo Alan Greenspan ante los legisladores.

{Por cierto que Michael Prowse, al comentar en Financial Times del mismo dia 8 de Diciembre,
las declaraciones del presidente de la Reserva Federal ante 21 Congreso, subrayaba que algunos
senadores y representantes republicanos habfan manifestado su intencién de proponer una
revisién radical de la legislacion que regula a la Reserva Federal, poniendo més énfasis en la
contencién de los precios. Segin aquéilos, el Gnico objetivo del banco central debe ser el
mantenimiento de una tasa de inflacién inferior al 2 por ciento. De conformidad con la legislacién
actual, la misién del banco es la de promover el pleno empleo y el crecimiento econémico, aparte
de la vigilancia de los precios).

Por lo que se refiere a Europa, parece existir la impresién de que, tras el buen comienzo del
proceso de recuperacién, hace unos pecos meses, ésta no ha conseguido eliminar del todo los
recelos provocados por la persistencia de un paro elevado y de unos substanciales déficit. Lo que
no significa que la recuperacién no siga su cursc, en algin caso inclusc vigoroso, como en
Alemania.

En Financial Times de 17 de Noviembre, David Mash presentaba y comentaba los resultados
de una encuesta llevada a cabo por Harris Research para United Parcel Service. Los resultados
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de la encuesta, realizada a cabo entre 1.500 empresas de Alemania, Francia, Reino Unido, Italia,
Holanda, Espafia y Bélgica, eran bastante claros, e incluso rotundos: a largo plazo, Europa, salvo
en el caso de que se lleven a cabo importantes reformas, no podra hacer frente a la competencia
de los paises y zonas més productivos. A corto plazo, en cambio, las perspectivas son
excelentes, y un elevado porcentaje de las empresas consultadas dijo creer que su situacién
mejoraria en los préximos doce meses. (Por cierto que, segin la misma encuesta, el 28 por ciento
de los encuestados manifestd que Alemania es el pafs con el mejor potencial industrial, seguida
de Espaia {18%) y de Gran Bretafa {13%])).

Sin embargo, es precisamente el optimismo existente en cuanto a la evolucién a corto plazo
el que, segln las grandes empresas, frenara las reformas estructurales, tan necesarias. Asi lo
comentaba Alan Friedman en un esclarecedor articulo publicado en Herald Tribune de 6 de
Diciembre, en el que comentaba los posibles resultados de la cumbre comunitaria de Essen que
iba a celebrarse dos o tres dfas mas tarde. Segin Friedman, los. empresarios europeos estan
preocupados por el hecho de que el conformismo resultante de la recuperacién va a significar el
aplazamiento -quién sabe hasta cuando- de los cambios que se han de producir en el marco
dentro del cual aquélios operan. "En entravistas llevadas a cabo con los méas altos directivos de
Barclay’s, IBM Europa, ICl, Mercedes Benz y Olivetti, éstos han manifestado el temor de que la
actual expansién de la economia europea lleve a los lideres polfticos a mostrarse satisfechos en
exceso”, decfa Friedman. Entre las medidas reformadoras que debsrian adoptarse con urgencia
figuran las relativas al empleo, al futuro de las pensiones, a los déficit fiscales, a la investigacién,
al reto de la competitividad, a los excesos burocraticos, al coste de los servicios de las
telecomunicaciones... "Cuando las cosas se hacen faciles, la gente rehuye las reformas”. En estas
circunstancias, todo hacfa pensar que los lideres que iban a reunirse en Essen los dfas 7 y 8 de
Diciembre dedicarfan la mayor parte de su tiempo a hablar de la eventual expansién de la UE
hacia el este y a debatir sobre el federalismo europeo.

Y asf fue, por io menos en parte. El debate sobre el federalismo, o, en definitiva, sobre la
reforma institucional de la UE se dejé en Essen para més adelante, principalmente para una
cumbre extraordinaria que, durante la préxima presidencia espafiola, podria tener lugar en nuestro
pals, posiblemente en Mallorca. En cambio, si se hablé extensamente de la eventual adhesién de
los palses del este europeo, la cual puede considerarse como decidida, aunque con un c¢alendario
necesariamente largo.

Por otro lado, y aunque sélo fuere para desmentir formaimente a los altos ejecutivos que,
como se apunté antes, temfan que no se iba a hablar en Essen de los temas mas apremiantes,
la cumbre se planted, sf, la posible adopcion de decisiones destinadas a mejorar ia competitividad
europea. Financial Times de 10 v 11 de Diciembre dedicaba comentarios a esta cuestién. En uno
de ellos, Christopher Parkes daba cuenta de la buena recepcién que en principio habia tenido una
sugerencia de Delors de crear un "consejo internacional de asesores especializados en cuestiones
de competitividad". La verdad es que no se destaca con claridad cuél podria ser, llegado el caso,
la utilidad de esta iniciativa, pero si que estarfa dirigida a mejorar la posicién de Europa frente a
fa competencia de los nuevos pafses industrializados. Parece evidente que "algun tipo de
‘benchmarking group’ deberd ser creado”, decia Parkes, quien seguidamente explicaba:
"’Benchmarking’ -de "benchmark’, o punto de referencia- es una técnica en la que un industrial
o un suministrador de servicios examina productos asequibles en todo el mundo, identifica los
mejores seguin una amplia serie de criterios de coste y de eficacia, y adapta sus propios métodos
para competir”.
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En el otro comentario de Financizl Times, Emma Tucker analizaba los pasos dados en Essen
en el sentido de proporcionar financiacién para el plan de construccién de carreteras y
ferrocarriles presentado por Delors en la anterior cumbre comunitaria, destinado asimismo a
incrementar la competitividad europea. Como se recordard, dicho plan inclufa 14 grandes
proyectos prioritarios, de los cuales, por el momento, sélo se dispone de financiacién para tres.
Sea como fuere, poco es lo que se ha avanzado en Essen sobre esta cuestién, y deberan ser los
ministros de Hacienda los que, mds adelante, estudien la posibilidad de habilitar més recursos que
hagan posible la progresién del plan.

*  Cinco de los articulos de prensa que se recogen en las péginas siguientes se refieren de
una u otra forma al proceso de integracién europea. Son los que los que llevan por titulo "En
defensa de la unién monetaria”; "Al habla con Kar{ Lamers™; "La Europa prudente de Edouard
Balladur™; "Los problemas del sur de Europa" y "El informe de fa Fundacién Bertelsmann sobre

la incorporacién de los PECO en la UE".

Otros dos estin dedicados a analizar el problema de la inflacién, cuestién delicada,
particularmente en el estado actual de la coyuntura {"Ei arte de prever la inflacién” y "Cuidado
con las alegrfas de la recuperacién®),

Otros dos articulos -"Por qué aumentan las desigualdades econémicas” y "La dictadura del
‘rating’"- aportan, en fin, interesantes comentarios sobre dos temas asimismo bien actuales: el
sorprendente incremento de ias diferencias salariales y el problema de la evaluacién de la
solvencia crediticia de instituciones y empresas.

#*® % #

En esta ocasién, los temas tratados en las secciones econémicas de los periédicos en lengua
alemana que se han estimado de interés son los siguientes:

- Lacoyuntura econémica alemana, a través de dos informes dados a conoce recientemen-
te: el de los institutos alemanes de investigacién de la coyuntura y el de los llamados "cinco

sabios".

- La Unién Europea y las diferentes posiciones de algunos palses candidatos a integrarse
en ella, a través de tres casos desarrollados en otros tantos trabajos, o grupos de trabajos:
Suecia, Noruega (después de sus recentisimos referendos) y Finlandia, donde la consulta popular
se habfa celebrado algunas semanas antes.
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En defensa de la Unién monetaria

El artfeulo que aparece a continuacion fue publicado en Financial Times de 7 de noviembre. Su
autor es Karl Lamers, portavoz de politica exterior del grupo Unién Cristiano-Demécrata/Union
Cristiano Social del Parfamentc alemén.

La unién econémica y monetaria es la parte central del proyecto de unificacién europea. Ei
hecho de que un pals transfiera el poder que tiene sobre su propia moneda a un banco central
europeo independiente representauna manifestacion trascendental de integracién, teniendo sobre
todo en cuenta que las decisiones de dicho banco central afectarlan a la labor de los gobiernos
en muchos otros aspectos, mas alld de las politicas econémica y social.

Los paises europeos agrupados en la unién monetaria necesitardn mostrar solidaridad en
muchas otras esferas. Si siguieran caminos distintos en cuestiones fundamentales de las politicas
exterior y de seguridad el consenso en materia econdmica podria verse gravemente afectado.

Tres importantes consecuencias se deducen del reconocimiento de la existencia de una
estrecha vinculacién entre la unién monetaria y la unién politica. Primero, los miembros de la
Unién Europea que formen el "nicleo™ de la unién monetaria constituirdn también, en un futuro
previsible, el "nicleo” de la unién politica. Segundo, cualquier pafs que se oponga a la unién
monetaria puede considerarse también opuesto a la unidn politica, y viceversa. Tercero, cualquier
pals que se presente como contraric a esos objetivos no tendra interés alguno en el éxito de la
conferencia intergubernamental que en 1996 ha de verificar los progresos realizados tras la firma
del Tratado de Maastricht. Dicha conferencia serd importante porque intentara conseguir una
mejora de los planes sobre la unién politica, en una segunda versién de o que sobre la unién
monetaria se consiguié en Maastricht en 1991.

Nadie puede dudar de la necesidad de la unién monetaria. El DM ocupa lo que algunos creen
que es una posicién dominante en Europa. Como resultado de ello, ¢l Sistema Monetario Europeo
actual, que en esencia es un sistema aleman, no puede ser una solucién permanente para Europa.
A largo plazo resultaria inaceptable para otros palses miembros tener que asentir siempre a las
decisiones monetarias del Bundesbank.

Un documento de trabajo reciente del grupo parlamentario Unién Cristiano-Demécrata/Unién
Cristiano Social suscité controversia porque postulaba la posibilidad de la aparicién de un nicleo
duro, dentro de la UE, formado por aquellos miembros que estuvieran preparados para la unién
monetaria. En realidad, tal aserto no suponfa nada nuevo.

No todos los doce miembros de la UE estaran en condiciones de formar parte de la unién
monetaria europea en 1997, v ni siquiera en 1999, toda vez que no reuniran las condiciones
establecidas para ello en le Tratado de Maastricht. Esto ha sido ya reconocido tdcitamente en las
proyecciones presupuestarias recientes de Espaia y Portugal, por lo menos hasta 1997.

Después de la publicacién del documento de CDU/CSU, algunos observadores britdnicos
pusieron de manifiesto su esperanza de que Francia no se incorporaria a un nicleo duro que
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incluyera a Alemania y no a otros paises grandes de la UE. Hay gente en Gran Bretaiia que parece
incluso creer -con inconfesada satisfaccidén- que esto podria provocar el fracaso de proyecto de
UEM. Pero tal argumento se derrumba en presencia de |a realidad.

Inciuso en el caso de que la unidn monetaria estuviera reducida de momento a un pequeiio
niicleo, cada miembro que no fuera Alemania estaria en una mejor posicién que hoy, dado que
las decisiones serian adoptadas, no por el Bundesbank, sinc conjuntamente por el banco central
europeo. En consecuencia, cualquier pafs que retina las condiciones requeridas ha de tener interés
en formar parte de la UEM lo antes posible.

Los paises que eligieran deliberadamente no incorporarse a la Unién se encontrarfan en una
posicién diffcil. Si el DM ocupa hoy una posicion dominante, cudnto mas dominante serfa la
posicién de una futura moneda europea en una unidén integrada tal vez por ocho o diez miembros,
actuales o futuros!

Los pafses de fuera de la UEM no tendrfan voz en las decistones del banco central europeo.
Esto constituiria una limitacién considerable para un pais como Gran Bretaiia, que cuenta con el
mayor mercado financiero de Europa.

También hay otras razones que explican por qué Alemania desea la unién monetaria. Alemania
no esta ya en condiciones, 0 no estd interesada, en ejercer algin tipo de hegemonia en Europa.
Su poderfo -econémico, politico, militar- respecto a sus consocios europeos no se puede comparar
con el de Estados Unidos respecto a los otros paises que participaron en la creacion del sistema
de Bretton Woods, o a sus aliados de la OTAN.

El deseo mayoritario del mundo politico alemén es poner el poderio del pals al servicio de la
construccién europea. Esta realidad no ha cambiado como consecuencia de las dltimas elecciones
generales, incluso teniendo en cuenta que la mayoria con que cuenta el canciller Helmut Kohl en
el Parlamento ha disminuido.

Si, por las razones que fuera, los esfuerzos a favor de una unién monetaria fracasaran, el
proceso de integracién politica quedarfa asimismo paralizado. Esto tendria consecuencias
desastrosas, y no sélo para Alemania sino también, directa ¢ indirectamente, para todos los
palses de la UE,

Nosotros, los alemanes, ante las posibles tentaciones y presiones a favor de una politica
consistente en contemplar en solitario las relaciones con la Europa Oriental, vemos la necesidad
de no olvidar las lecciones de la historia, y en especial la catastrofe de 1945, que tenemos muy
presente. También los imperativos del momento actual nos marcan el camino a seguir, y éste no
puede ser otro que el establecimiento de instituciones europeas comunes.

Los pafses europeos deben ser plenamente conscientes de la realidad, y ésta sefiala que no
podemos hacer frente individualmente a todos ios retos exteriores. Los que siguen situando la
soberanfa nacional por encima de cualquier otra consideracién ignoran hasta qué punto las cosas
han cambiado. Cuando intentan eludir Europa lo que hacen es ponerse de espaldas a ta realidad.
Se trata de una actitud condenada al fracaso.
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Al habla con Karl Lamers

(Christian Tyler, en "Financial Times" de 3/4 de diciembre.

Es la bestia negra de los euroescépticos y su nombre lo pronuncian los antifederalistas cuando
quieren asustar a los nifios.

Y la verdad es que Karl Lamers tiene el aspecto adecuado para producir espanto, con su
rugoso rostro y la boca llena de dientes. Pero este politico y pensador aleméan es més cordero que
lobo. Detras de los dientes hay un hombre perfectamente civilizado, lleno de humor y humano.

Lamers recorre en la actualidad las capitales europeas para defender y explicar las
controvertidas ideas contenidas en un reciente documento -en cuya redaccidn él participd, junto
con otros- sobre el futuro de la Unién Europea. Su propuesta de un "ndcleo duro" de palses
-Alemania, Francia y el Benelux- destinado a alcanzar, antes que otros, la unién econémica y
monetaria, ha sido considerado no sélo como un caso de abuso de autoridad sino también como
algc sorprendente y ofensivo.

Para algunos diputados britdnicos, Lamers, el portavoz de los cristiano-demécratas alemanes
para asuntos exteriores, es un idealista peligroso que vive una fantasia federalista. Recientemen-
te, un diputado conservador le dijo que era "ridicule” imaginar que una amade casa situada frente
a su tabla de planchar en Atenas escuchara por la radio a un noruego ministre del Presupuesto
europeo.

Lamers se lo tomé con calma. "Si no desarrollamos la unién, es posible que el ama de casa
vaya a tener que escuchar algo mucho peor”, dijo.

Segun el diputado alemé&n, sus puntos de vista son compartidos por la mayor parte de los
politicos de su pais,

" ;Estaba hablando, de una u otra forma, por encargo del canciller Kohl?, pregunté yo.

Puso una cara de circunstancias y se expresd asl: "No soy un submarino, del tipo que sea.
Nosotros (los autores del documento) decimos con toda claridad lo que hacemos y algunos
miembros del gobierno no parecen estar muy satisfechos con ello”.

iDicen cosas sobre Europa que consideran intimamente grandes verdades y que los Gobiernos
no pueden decir?

"‘Ja, natdrlich’. Si hubiera sido un documento oficial del gobierno me habria sorprendido
enormemente”.

Por consiguiente, dije, Vd. es un misionero entre los aborigenes sin civilizar de Europa. ;Un
idealista?
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"Es estdpido creer que uno puede vivir sin ideas y sin ideales. No me parece negativo que
alguien piense que tengo ideales, pero creo que seria peligroso que pensaran que sélo tengo
ideales”.

¢C6émo ha llegadoe a sus ideas actuales?

“Me influyd mucho mi padre, aunque murié cuando yo tenia sélo nueve aiios. Fue victima de
un bombardeo aéreo de Diisseldorf, en Noviembre de 1944, Pero habia despertado ya en mi un
gran interés por la historia. La segunda y acusada influencia -tal vez es peligroso aludir a esto en
Gran Bretafa- la recibi como alumno que fui de los jesuitas, durante nueve afios, en Bag
Godesberg. Mis profesores dejaron en mi una huella profunda™.

¢Qué le ensenaron?

“Bien. Ante todo me ensefaron a pensar. En segundo lugar me ensefaron algo de filosofia.
Teniamos un profesor de filosofia muy estricto, muy temido, pero admirable. Los padres eran muy
europelstas y esto influyé en mi para siempre”.

Esto es lo que harfa también la experiencia que siguidé a la derrota a que Hitler llevd a
Alemania. “Personalmente no sufri hambre"”, comenta Lamers, "y no sufrimos bombardeos.
Tampoco tuvimos que huir. Me di cuenta de que era muy afortunado si me comparaba con mis
compatriotas. Europa parecfa una continuacién muy natural y obvia de mi experiencia. Fui io
suficientemente afortunado como para ser influido sélo por gente que no sentfa odio. Creo que
ésta fue mi principal fortuna. Ni en casa ni en ninguna otra parte me indispuso nadie contra los
britanicos, contra los franceses, contra los italianos”.

Lamers estudié Derecho y durante nueve afios fue director de la Karl Arnold Foundation, una
academia politica con sede en Bonn. En 1980 fue elegido para el Bundestag en representacion
de una parte de Wesel, en el bajo Rhin. Esté casado con una filésofa-novelista que se halla
escribiendo un libro sobre Nietzsche. A Lamers le gusta cuidar su jardin y cree que Schubert es
el mayor genio musical.

Le insinué que tal vez no conozca el corazén de los europeos ordinarios. (No les estaran
dando éstos la espalda al gran proyecto europeo?

"Este es un problema que concierne hoy a todos los polfticos. La politica se ha convertido en
una profesién que te ocupa tado el tiempo de que puedas disponer. Por supuesto, intento tener
todos los contactos posibles con los ciudadanos de mi circunscripcion y de todas partes. Cuando
no sé una cosa hago lo posible para aprenderla e informarme. Intento ponerme en el lugar de la
gente de la calle. Pero he visto repetidamente que ésta no quiere ser molestada en exceso por
los politicos. La gente espera que los politicos realicen su labor y que lo hagan bien. No quieren
que se le esté preguntando cosas continuamente”. (Lamers lamenta el entusiasmo suizo por los
referéndum). "Estoy de acuerdo con Burke: no puedes acudir siempre a la gente”.

Lamers procede de una regién de Alemania, el territorio del Rhin, que siempre ha sido
cosmopolita. En la Edad Media y en el perfodo del Renacimiento, antes de la constitucién de los
Estados-nacién, el continente habfa sido en buena parte unificado, comenta Lamers.
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En la Edad Media no tenian la burocracia, digo yo, por mi parte.

"Esto es cierto. Pero la burocracia es una consecuencia de nuestra forma de vivir y de nuestra
manera de hacer negocios. jPor qué tenemos una burocracia europea? Porque existe realmente
una Europa comin. Esto no lo ha creado el mercado interno. Es sélo la consecuencia institucional
de la presencia de esa red de relaciones, de esa realidad”.

Le pregunté a Lamers por qué los politicos alemanes deseaban tan fervientemente la
integracion.

El Estado-nacién no era el "objetivo™ ("aim"} de la historia, dijo, toda vez que la historia no
tiene objetivo. Ademds, el Estado-nacion ha demostrado ser una institucién peligrosa. "Cada
Estado ha pretendido ser el Gitimo juez de sus propios asuntos. Y si el Estado no consegufa lo que
creia que era su derecho, se lo tomaba por la fuerza. Naturalmente, sabemos a dénde condujo
todo esto en Europa”. Los Estados-nacién pueden sobrevivir, pero su soberanfa se ha vaciado de
contenido ("an empty shell”). )

Alemania, situada en medio de pasados conflictos, intenté asumir el control, con unos
resultados desastrosos. Alemania es de nuevo ei pais més poderoso de Europa vy, tras el colapso
del comunismo, se encuentra una vez mas en el centro.

Asi, pues, jtrata Alemania de defenderse de si misma?
"Conozco esta teoria. Pero no es esto. No es sélo un problema alemén, sino de todos”.

Usted ha hablado de "consecuencias desastrosas” si el proyecto fracasa. ;A qué se refiere?
¢{A nuevas guerras en Europa?

"No. Por lo menos no en la Unién Europea. Pero si no somos capaces de trabajar por la paz
entre los paises vecinos, esto serd un desastre. Y, desde luego, tales conflictos podrfan suscitarse
con mayor frecuencia, y podrian extenderse més, por ejemplo, que el actual de Yugoslavia".

¢Serfa un problema que Alemania promocionara lo que podria lamarse una "esfera de
co-prosperidad” en la Europa central y oriental?

"Esto, naturalmente, es ya un problema. La mitad del comercio exterior de nuestros vecinos
del este se realiza ya con Alemania. Para Rusia esto no es un problema, pero para Polonia si lo
es. Los polacos no quieren volver al mismo tipo de dependencia. En especial, no quieren ser un
‘objeto’ entre Alemania y Rusia".

"Al final llegamos siempre a la misma conclusién. Alemania parece que es el pais que més
pierde en la integracién europea, y no sélo en el terreno monetario sino también en los demas.
Pero enrealidad podemos ser los que més ganamos, Ocurre, con todo, que podemos ganar todos,
toda vez que las dificultades alemanas se convierten facilmente en problemas para todos los

vecinos”.

Todo esto -dije yo- parece como una justificacion apocaliptica del futuro desarrollo de algo
que, en términos histéricos, es ya una realidad muy integrada.
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"En términos histéricos, sf. ;Pero es suficiente para el presente y para el futuro? Comparado
con lo anterior, desde luego, hemos ido muy lejos. Increfblemente lejos. Pero no creo que
hayamos ido todo lo lejos que debemos ir".

A pesar del resultado de la Segunda Guerra Mundial, ;detecta usted algin complejo de
inferioridad en los Hderes britanicos y franceses con los que habla?

"Si lo pensara no se lo dirfa, porque no harla mas que empeorar las cosas. Por consiguiente,
entiéndalo, por favor. Le pido que no me haga decir este tipo de cosas. No las digo. Lo que si
digo -lo he hecho ya publicamente en Francia- es que deseo una Francia fuerte, una Francia
auto-determinante. También deseo una Gran Bretaita fuerte y no quiero que nadie sienta temor
de Alemania. Todo lo que hago estd determinado por la necesidad de destruir esa clase de
sentimientos, si éstos existen".

¢ Tiene usted miedo de Alemania?
"No, no".
20 de algo de lo gue ocurre en Alemania?

"Si, por supuesto. Estoy preocupado por ciertas situaciones. Si usted no lo estd es que estd
ciego”.

;Se refiere usted al racismo?

"Eso también. Pero no creo que éste sea el gran problema. El peligro que veo es que los
alemanes digan: ‘Bien, nos hallamos en una situacién muy confortable. ;Por qué seguir trabajando
a favor de la integracioén europea?’ No estén en condiciones de ver cudles son los verdaderos
intereses de Alemania. Se vuelven interesados, egoistas. En Gran Bretafia son muchos los que
piensan -esto es lo que leo en los periédicos- que nosotros, los alemanes, tenemos miedo de
nosotros mismos. Pero ésta no es la verdadera razén. Estoy convencido de que los alemanes han
aprendido algo de su historia y estoy del todo de acuerdo con mi pueblo. No tengo el méas mfnimo
problema por el hecho de ser alemdn. Todo lo contrario”.

La Europa prudente de Edouard Balladur

"l e Monde"” de 30 de noviembre.

Fiel a su estilo, cauteloso, el primer ministro francés entra en el debate electoral definiendo
una concepcién prudente de la Unién Europea. Edouard Balladur pretende ser ante todo
pragmaético. La Europa del futuro no deberia ser "federal”, dice. Sin embargo, esté claro que se
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la debe dotar de una personalidad comercial, militar, politica, y no dejarla reducida a una zona de
libre cambio.

Entre el rechace al federalismo y el simple librecambismo, el camino a seguir no es siempre
gvidente. Tal camino puede incluso verse obstruido por algunas contradicciones. Pero es asf como
Balladur ve a su pais en la Europa del siglo XXI: "El futuro de Francia se halla en una Europa
fuerte y bien organizada politica, econémica y militarmente”, ha escrito el primer ministro. "Una
Europa que no sea ofrecida sélo a las fuerzas del mercado, una Europa que multiplique y acrezca
nuestra capacidad de influencia en el mundo”.

Al alemdn Karl Lamers, uno de los pensadores del partido cristiano-demécrata en el
Bundestag, que, con un famoso documento sobre el futuro de la Unién, lanz6 el debate europeo
el pasado 1 de septiembre, Balladur le responde dos veces no. El parlamentario aleman cree que
la Unién no sobrevivird a su ampliacién mds que organizandose alrededor de un "ndcleo duro”
compuesto por los paises mas integrados -Alemania, Francia y el Benelux- y dotédndose de
instituciones de tipo federal {lo que supondrfa un fortalecimiento de los poderes de la Comisién
de Bruselas, que llegarfa a ser un verdadero "gobierno™” de Europa). El primer ministro francés dice
no al "federalismo”. En efecto, como escribe Balladur, "el federalismo significaria una extensién
considerable del &mbito de las decisiones adoptadas por mayoria. Asf, los cinco grandes Estados,
que representan las cuatro quintas partes de la poblacién y de la riqueza comunitarias podrfan
quedar en minorfa”, Esto, para Balladur, resulta inaceptable para Francia.

El no también afecta al "ntcleo duro”. El primer ministro prefiere la Europa de los "“circulos".
No puede haber un "nicleo duro” dnico de paises que representen solos el papel de integradores
Y que arrastren a los demas. Debe existir un circulo "de derecho comin, el de la Unién Europea,
con el mercado Gnico, sus politicas comunes vy la politica exterior y de seguridad”. Es el m/nimo
aplicado por todos los miembros, el régimen general al que deberdn someterse los nuevos
adherentes de la Europa del este. Por otra parte, habré "circulos més restringidos” constituidos
por paises que desean ir més lejos en este o aquel dominio.

Esos "circulos" variardn en funcién de las materias de que se trate. "Habrfa un circulo
monetario, cuya composicién podria no ser la misma que la del cfreulo militar”. El circulo militar
deberfa comprender en especial a Gran Bretaria, italia y Espafia -ademas de Alemania y Francia-
palses, aquéllos, que no serdn necesariamente miembros del circulo monetario, o que no lo seran
desde el primer momento. Habra ademas el circulo de los paises que se preparan para entrar en
la Unién y que se hallan ya vinculados a ésta por acuerdos de asociacién. En fin, en el exterior,
habra el circulo més alejado, formado por los paises de Europa que, segin Balladur, no tienen
vocacién para entrar en la Unién -Rusia, Ucrania, Bielorusia- pero que podran estar relacionados
con ella por acuerdos de cooperacidn.

Hay otra diferencia conceptual respecto a la posicién alemana. Si bien el primer ministro francés
juzga "inevitable” la ampliacién de la Unién hacia el este, "esta desviacién hacia el norte y el este
de Europa” no debe significar que Francia pierda "el lugar geogréfico central que ocupa en la
Unién Europea®. Asi, "para evitar la marginalizacién a causa de la ampliacién de Europa hacia el
este y hacia el norte, Francia deberd establecer lazos mas estrechos con Italia y Espafia,
acentuando el papel de los paises mediterraneos”.
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Por lo demds, Baltadur no niega en absoluto la importancia de la pareja franco-alemana en el
desarrollo de la Unién. Es més, Balladur propone incluso que los dos palses, con el fin de tener
en cuenta la nueva fuerza de una Alemania unificada en la Europa de la postguerra frfa, negocien
de nuevo el tratado de Paris que rige desde 1963 sus relaciones especiales. La politica europea
de Edouard Balladur constituye un sabio ejercicio de equilibrio.

Los problemas del sur de Europa

"Financial Times ", editorial de 28 de noviembre.

Los politicos europeos no pierden nunca la esperanza. Una recuperacion mas répida de lo
esperado ha dado nueva vida a la idea de que un grupo de palses agrupados alrededor de
Alemania puede alcanzar la unién econémica y monetaria ya en 1997. Resulta, sin embargo, que
tal idea va acompaiiada de la creciente y preocupante manifestacién de divergencias econémicas
en la periferia comunitaria, en especial en los paises del sur de la Unién Europea.

Las actuaciones destinadas a hacer frente a los retos que plantean las economias del sur
europeo no han tenido el vigor necesario, o se han visto dificultadas por razones politicas, o
ambas cosas a la vez. Esto se hace evidente si se considera lo que estd ocurriendo en ltalia con
ocasién del plan presupuestario para 1995, o el rechace por parte de Espafia de los consejos del
Fondo Monetario Internacional sobre reformas estructurales, o los retrasos que experimenta en
Grecia el programa de privatizaciones.

Se trata en todos estos casos de cuestiones que preocupan al conjunto de la UE. Unas
mayores divergencias econémicas entre el norte y el sur afectarian gravemente a la cohesién
comunitaria. Limitarfan todavia mas la capacidad de la UE para resolver los problemas de su
vertiente mediterrdnea y multiplicarfan los riesgos de que la inestabilidad del norte de Africa se
extendiera a Europa. Por otra parte, al debilitar los esfuerzos necesarios para reestructurar 10s
mecanismos presupusstarios y de ayuda agricola, un aumento de las diferencias entre el norte
y el sur alteraria necesariamente los planes de la UE respecto a la ampliacién de ésta hacia la
Europa central y oriental.

Ef desplazamiento del centro de gravedad de Europa, después de la caida del muro de Berlin,
ha puesto todavia méas de relieve las limitaciones econémicas de los paises meridionales.
Empresas que buscan lugares para invertir contemplan el sur de Europa con mayor escepticismo
que afios atras. En los cinco afios anteriores a 1989, el crecimiento medio anual de ltalia, Espafia,
Portugal y Grecia fue del 3’5 por ciento, es decir, 0’3 puntos porcentuales mas que el conjunto
de la UE. Entre 1990 y 1994, el crecimiento de aquellos paises ha disminuido al 1’2 por ciento,
lo que supone 0’4 puntos porcentuales menos que la media europea.

Grecia ha conseguido unos resultados particularmente malos en la Gltima década. Los
mediocres resultados de Espafia, Portugal e Italia son mucho més recientes. Los esfuerzos
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dirigidos a reducir los diferenciales de inflacién han tenido sélo un éxito limitado, y el caso es que
los precios en los cuatro paises {y muy especialmente en Grecia) suben atn bastante mé4s del 3
por ciento que constituye la media de la UE. Si bien |a politica monetaria ha seguido siendo
antiinflacionista, los resultados fiscales han sido progresivamente insatisfactorios. Segun las
ultimas previsiones de la Comisién, los cuatro paises del sur son los Unicos, en el marco de la UE,
en los que la deuda de! Estado excedera del 5 por ciento de PIB en 1995,

Los desequilibrios presupuestarios han acentuado la acumulacién de deuda, particularmente
en Grecia e Italia, palses en los que el volumen total de la misma supera el 120 por ciento del PIB.
Es cierto que el excesivo endeudamiento del sector pablico no se limita al sur, como muestran
los casos de Bélgica y de Suecia. Sin embargo, segin los circulos de la Comisién, en los préximos
dos afios, la deuda, como proporcién del PIB, continuaréd subiendo en los cuatro pafses del sur,
contrariamente a lo que va a ocurrir en la mayorfa de los otros paises miembros, en los que el
endeudamiento se reducird ligeraments. Incluso en los casos de Espafia y Portugal, las
probabilidades de que el velumen de la deuda se aproxime, al término de la década, al criterio del
60 por ciento previsto por el Tratado de Maastricht son cada dfa m&s remotas.

El deterioro de la situacién fiscal en el sur ha distorsionado los mercados de capitales. Los
rendimientos en los mercados de bonos del sur de Europa han aumentado alrededor de 3 puntos
porcentuales desde Enero, aproximadamente el doble que los de los bonos en DM. Esto ha
pesado sobremanera en el potencial de recuperacion del sur. El riesgo es que los grandes déficit
presupuestarios y los elevados tipos de interés aumenten los obstaculos que frenan el crecimiento

y el empleo.

En esas circunstancias, los gobiernos gue intentan situarse en una linea de crecimiento
sostenide se encuentran ante una situacion delicada.

El problema de la debilidad estructural del sur no puede ser superado sin acudir a medidas
dolorosas, en especial por lo que se refiere a la reforma de los mercados de trabajo y de los
sistemas de asistencia social. La puesta en prictica de tales acciones correctoras conduce a
dificultades politicas, lo que a su vez reduce la confianza de los inversores. Ahora bien, sin la
debida reestructuracién, la tarea del reajuste resuitara todavia més diffcil. Si el sur deja de crecer,
la UE carecera de la solidez necesaria para extenderse hacia el este.

El estudio de la Fundacién Bertelsmann sobre la incorporacién de los PECO a la UE

Lucas Delattre, en "Le Monde” de 12 de diciembre.

Los cuatro palses del grupo de Visigrad {Polonia, Hungria, Republica Checa y Eslovaquia) son
los que se hallan mejor situados para convertirse en los siguientes miembros de la Unidn Europea.
Tal es una de la conclusiones de un estudic de la prestigiosa Fundacién Bertelsmann sobre "la
capacidad de integracién de los paises de la Europa central y oriental” (PECO) que acaba de
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hacerse publico. Dicho anélisis ha sido realizado con la ayuda de la Comisién Europea, la cual,
el afo préximo, debe elaborar un "libro blanco" dedicado al mismo tema.

La Fundacién Bertelsmann analiza, pals por pals, el nivel de desarrollo de los PECO en funcién
de criterios de integracién selectivos, pasando revista a la polftica, a la economia, a la agricultura,
a las infraestructuras, a la sociedad... A pesar de dificultades de orden estadistico, los autores
del estudio se pronuncian a favor de una estrategia de "prudente acercamiento”, insistiendo sobre
“los enormes problemas” que existen, relacionados todos ellos con la transformacidn del sistema
econdémico en todos esos paises.

Por supuesto, algunas realizaciones de la etapa postcomunista invitan a un prudente
optimismo. Los seis paises analizados han adoptado instituciones democraticas y conocen, en
grado diverso, una cierta estabilidad politica y econémica. "La inflacién ha alcanzado en la
republica Checa y en Hungria un nivel comparabie al de Grecia”, escriben los redactores del
estudio, que afiaden que "Polonia ha sido el primer pals excomunista a obtener més de la mitad
de su PIB en el sector privado”. Por lo demés, se hace observar que el control civil de las fuerzas
armadas, otro criterio de compatibilidad con las democracias occidentales, est4 asegurado en el
conjunto de los PECO, si bien Rumania no designé a un civil a la cabeza de su ministerio de
Defensa mas que en Marzo de 1994,

Sin embargo, las circunstancias negativas son, desgraciadamente, bastante mas importantes
que las positivas. La transformacién de la agricultura aparece, segun el estudio, a la cabeza de
los puntos negros. Poco competitiva, la agricultura de los PECO emplea a un parte considerable
de la poblacién activa: el 28 por ciento en Polonia; del 13 al 14 por ciento en la Repdblica
Checa... La apertura de los mercados podria suponer costes considerables para la politica agricola
comtin, puesto que provocarfa una disminucién de los precios y, por lo tanto, un aumento de las
subvenciones. El estudio, sin embargo, no se aventura a citar e! coste de la operacién ni a
proponer una reforma de la PAC, pero si se pronuncia por una estrategia de apertura progresiva
y calculada de los mercados.

En un apartado dedicado a la extensién de los fondos estructurales a los PECO, el estudio de
Bertelsmann se muestra m4s preciso: si los cuatro paises de Visigrad fueran ya miembros de la
Unién, recibirfan cada afio 20 m.m. de DM. Bulgaria y Rumania, por su parte, recibirfan de & a
10 m.m. de DM. Comparativamente, Espaiia, Portugal, Grecia e Irlanda reciben, cada afio, 18
m.m. de DM procedentes de los fondos estructurales y de cohesién. Segun los autores del
estudio, las contribuciones netas de los nuevos miembros de la Unién -Austria, Sueciay Finlandia-
no bastaran para cubrir las necesidades, salvo en el caso de que se emprenda una reforma de las
finanzas de la UE, como esté previsto hacerlo en 1997,

"Dado que Alemania presiona insistentemente a favor de la ampliacién hacia el este, se puede
esperar que aumenten sus transferencias al presupuesto europeo”, apunta la Fundacién
Bertelsmann, la cual se muestra aqu{ en total contradiccién con los objetivos politicos
proclamados por el gobierno de Bonn,
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El arte de prever la inflacién

"The Economist”, de 26 de noviembre.

Los mercados bursétiles sufrieron un tropiezo esta semana debido al temor de que el rapido
crecimiento de la economia conduzca a los bancos centrales de Estados Unidos y de Gran Bretaia
a elevar de nuevo los tipos de interés como medida para contener la inflacién. En ambos palses,
el PIB subié més de un 4 por ciento a lo largo del dltimo aiio. La préxima primavera Norteamérica
entrara en el quinto afo de su recuperacidén. Gran Bretafia estd 12 meses més retrasada. Sea
como fuere, tanto en un pais como en el otro la inflacién sigue dominada.

El crecimiento répido no es automdticamente inflacionista. Sélo cuando la oferta no puede
hacer frente a una mayor demanda se producen tensiones en la capacidad que se traducen en
aumentos de los precios. La clave de la inflacién, por consiguiente, es el volumen de la capacidad
de produccidén sobrante,

Un instrumento para medirlo es el denominado “"output gap”, es decir, la diferencia entre el
nivel real del PIB y el potencial productivo {el cual, a su vez, cabe ser definido como la produccién
méxima que se puede obtener si todos los elementos productivos -méaquinas, mano de obra-
operan a sus niveles normales),

Cuando la produccién es inferior a su potencial, la inflacién descenderd o permanecera
inactiva. Esto significa que en las primeras fases de la recuperacion la inflacién seguira bajando,
y asf puede continuar mientras se esté por debajo del potencial. Pero en cuanto éste se vea
superado, la inflacion empezard a acelerarse, y asf seguird mientras la produccién real permanezca
por encima de la potencial.

Esta teorfa estd estrechamente relacionada con la llamada tasa de paro no inflacionista
("non-accelerating inflation rate of unemployment”, o NAIRU}, es decir, con la nocién de que una
determinada tasa de paro conduce a una inflacién estable. Si la tasa es mayor, la inflacién se
reducird; si es menor, ésta subird. Lo que equivale a decir que el "output gap" tiene un nivel
critico: cuando la produccién real sea igual a la produccién potencial no se producird presién
alguna sobre la inflacién, ni al alza ni a la baja.

Aunque la "gapologfa” (de "gap”, diferencia} se ha convertido en una ciencia cada dfa mas
de moda entre los economistas, su dificultad es que el "ouput gap” no puede ser observado
directamente, dado que el potencial productivo s6lo puede ser estimado. La mavyorfa de los
economistas lo hacen observando la tendencia histérica de la tasa de crecimiento, pero las
tendencias pueden variar. Dos "gapologistas” pueden asi llegar a estimaciones distintas del
"output gap” de un pais. Esto supone un gran peligro para las autoridades monetarias. El saber
si una pared se halla a 50 6 a 100 metros es crucial a la hora de accionar el freno.

Goldman Sachs, el banco de inversién norteamericano, acaba de estimar los "output gaps”
de las siete mayores economias industriales. Dado que la recesién de Estados Unidos de los afios
1990-91 no fue tan profunda como las de mediados de los afios 70 y primeros de los 80, la
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recuperacién empez4é con una menor capacidad sobrante. Segun el citado banco, el "output gap”
de Estados Unidos quedé eliminado en el tercer trimestre de afio en curso, lo que significa que
la economia norteamericana ha entrado en una zona de peligro inflacionista.

Goldman Sachs estima también que el "output gap” es del 3 por ciento o mas en Francia,
[talia y Japén; del 2’4 por ciento en Gran Bretafia, y de sélo et 0’4 por ciento en Alemania. En
otras palabras, la mayoria de las economias operan adn por debajo de su capacidad, si bien
Alemania dispone de poco margen sobrante. Toda vez que la economia alemana funcionaba a un
nivel extremadamente alto de capacidad en ef momento de maxima expansién, en 1992, su
"output gap" fue bastante pequefio incluso en la fase de méxima recesidén. A finales de 1995,
la capacidad sobrante del Reino Unido serd también muy reducida; lo que supone que los tipos
de interés deberan ser elevados el préximo afic en ambos paises.

Algunos economistas se niegan a aceptar este anélisis. Roger Bootle, primer economista de
HSBC Greenwell, una firma que trabaja en el mercado de bonos, acaba de publicar un estudio
-"The End of the Inflation Era"- en el que sostiene que el mundo occidental estd entrando en un
nuevo perfodo de estabilidad de precios similar al que precedid, durante tres siglos, ala Segunda

Guerra Mundial.

Roger Bootle atribuye la reactivacién de la inflacién a partir del fin de la guerra, no al exceso
de crecimiento de la demanda sino a la mayor fuerza de los sindicatos y al reforzamiento del
poder monopolistico de la industria. Esto, dice Bootle, redujo la competencia en los precios. Pero
ahora, subraya Bootle, la estructura de las economias va siendo desinflacionista. Los cambios
tecnolégicos, |a debilitacién del poder sindical, las privatizaciones y la creciente competencia de
las nuevas economias contribuirdn a la contencién de la inflacién. Ahora bien, es posible que asi
ocurra, pero sin olvidar que !a principal razén de que los precios se mantuvieran, en general,
estables en los siglos precedentes fue, con toda seguridad, que el patrén oro limité el crecimiento
del dinero y, como consecuencia, el aumento de la demanda. Sin un freno similar, ahora, todo
lo que se diga sobre la muerte de la inflacién puede resultar prematuro.

Es posible que el incremento de la competencia pueda acelerar el crecimiento de la
productividad y, asl, elevar la tasa de crecimiento compatible con una baja inflacion. En este
caso, los "output gaps" pueden ser ahora ligeramente mas amplios de lo que las mediciones
convencionales sugieren. Pero esto no quiere decir que la inflacién esté muerta. Sélo significa que
la recuperacién puede proseguir mas tiempo antes de que el exceso de capacidad se agote y de
que la inflacidn suba.

Si existe alguna raz6n para pensar que, en este ciclo, la inflacién pueda seguir siendo baja es
que Jos bancos centrales de Estados Unidos y de Gran Bretafia han actuado en las primeras fases
de la recuperacién -es decir, antes de que dejara de haber "output gaps”- aumentando los tipos
de interés para frenar la expansién. Con anterioridad, las autoridades no empezaban a contraer
la politica monetaria hasta que la economia habfa dejado de tener capacidad sobrante. Sélo
actuando de este modo puede ser eventualmente posible evitar una aceleracién de la inflacién.

Si la inflacién, en este ciclo, permanece baja serd gracias a una mejor politica econdmica, no
porque el mundo sea més seguro. Incrementos anticipados de los tipos de interés en Norteaméri-
ca y el Reino Unido deben ser celebrados, no temidos.
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Cuidado con las alegrfas de la recuperacién

"The Economist”, editorial de 10 de diciembre.

La economia mundial se comporta de un modo extrafic. Para entender lo que ocurre,
imaginemos a un hombre que llega a casa procedente del trabajo, que espera una cena modesta
Y que se encuentra con que sus amigos han organizado una fiesta sorpresa. Se habia creido que
la recuperacién de las economfas industriales ricas serfa m4s bien discreta y estd resuitando que
la expansién es particularmente vigorosa. Y aunque son pocos los electores que muestran un aire
festivo, la verdad es que sus economfas pasan por un excelente momento. Estados Unidos, Gran
Bretafia y Canada han crecido mdas de un 4 por ciento el Gltimo afio. Australia lo ha hecho en mas
de un 6 por ciento. La reactivacién en la Europa continental esta ya en plena marcha, con una
expansién que puede cifrarse en el 2-3 por ciento. Incluso Japdn est4 dejando atras su dolorosa
recesion. En fin, la produccién industrial de las siete economias més ricas ha aumentado a un
ritmo anual de més del 6 por ciento en los pasados seis meses, lo que representa la tasa mas alta
de la dltima década.

Todo esto es magnffico, pero ocurre que las economfas muy expansivas, al igual que las
fiestas con champén, suelen acabar perdiendo el control de la situacién, permitiendo gue la
inflacién se dispare y obligando a los bancos centrales a frenar la euforia a través de incrementos
substanciales de los tipos de interés. Normalmente, las autoridades esperan demasiado a dar por
terminado el jolgorio, con lo que aumenta la probabilidad de que la expansién, de repente, se
convierta en recesién. Esto ha ocurrido tantas veces, y tan frecuentemente, que se podrfa esperar
que los participantes en la fiesta han aprendido la leccién. Muchos asf lo han hecho. Pero no es
nunca popular retirar las bebidas al poco de haber empezado la alegria, y siempre hay argumentos
para dejar que el bullicio se alarge un poco més.

Uno de tales argumentos, en el caso de la expansién, es que constituye una iocura elevar los
tipos tan pronto, cuando no es del todo evidente que la inflacién va a activarse. Vean, dicen los
mds optimistas: Estados Unidos, Canada y Australia van a entrar, en la primavera, en su quinto
afio de expansi6n, y Gran Bretaiia en el cuarto, sin que la inflacién haya dejado de estar alrededor
sélo del 2’5 por ciento, © menos aln.

Incluso ha aparecido un cuerpo de teoria que intenta explicar por qué esta vez las cosas serdn
distintas. Algunos economistas, en efecto, sostienen que el mundo desarroilado ha entrado en
una etapa de baja inflacién, y esto porque se han creado una fuerzas nuevas y poderosas que
mantienen bajos los precios, en virtud de lo cual las oscilaciones de los viejos ciclos han dejado
de existir. Se dice al respecto que las nuevas tecnologias incrementaran la productividad; que la
inversién que elimina la mano de obra y la disminucién de la fuerza de los sindicatos contendran
los aumentos de los salarios; que la privatizacién y la desregulacién colocan a las empresas ante
una mayor competencia; y que la presidén competitiva ejercida por los nuevos pafses industriales,
de bajos salarios, impedira que las empresas de los paises ricos trasladen los mayores costes a
los consumidores.
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Todo ello parece muy tranquilizante. No obstante, los rumores sobre la muerte de la inflacién
son muy exagerados. Es del todo normal que la inflacién descienda o permanezca baja frente a
un rapido crecimiento en esta fase del ciclo econémico. La inflacién seguiré baja mientras exista
capacidad sobrante. Pero una vez ésta esté del todo utilizada, la inflacién empezaré a subir. Es
posible gue algunos cambios en la estructura de la economia mundial provoquen, si, un
incremento de la productividad y, por consiguiente, que suba la tasa de crecimiento compatible
con una inflacién baja. Si éste es el caso, las economfas pueden ser capaces de mantener
elevadas tasas de expansién durante un tiempo ligeramente mas prolongado, antes de que la
inflacién aparezca. Pero esto no significa que la inflacién haya sido eliminada de una vez para
siempre, independientemente del ritmo de expansidén.

Son muchos los ministros y los gobernadores que lo saben. Por esto no pueden permitirse
esperar a que la inftacién se manifieste para actuar. La politica monetaria no cambia de repente
el ritmo de la economia. Puede que hayan de pasar 18 meses 0 més antes de que una subida de
los tipos de interés se manifieste en la tasa de inflacién. Ei blanco de la politica monetaria, por
lo tanto, debe ser, no la inflacién actual, sinc la futura si se quiere prevenir una activacién de ésta
en 1995, Cuanto antes se elaven los tipos mas serdn las probabilidades de conseguir un ritmo
de expansién sostenido, no inflacionista. Ademés, si se actia anticipadamente, el incremento
exigido de los tipos puede ser menor.

Cuando el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos empezé a subir los tipos, en
Febrero de este afio, muchos le criticaron por actuar precipitadamente y, por consiguiente, por
poner en peligro la recuperacién. Vistas las casas con perspectiva, puede pensarse que lo que
hizo en realidad fue actuar demasiado tarde. Segun parecen indicar las cifras disponibles,
Norteamérica no cuenta ya con capacidad sobrante alguna, y su tasa de paro, del 5’6 por ciento
en Noviembre, se halla cerca del nivel en el cual la inflacién empieza a subir. Aungue el banco
central ha elevado el tipo de los fondos federales del 3 al 55 por ciento, esto no ha sido
suficiente para reducir una tasa de crecimiento insostenible. Ahora esta claro que la polftica
monetaria permanecié laxa durante un tiempo excesivo, en 1993, lo que hizo que el crecimiento
siguiera siendo vigoroso en 1924. Es més, segun la informacién a la vista, la politica monetaria
de Estados Unidos es atin demasiado distendida, dada la situacién actual del ciclo. El crecimiento
se reduciréd, probablemente, el préximo afio, pero no lo bastante para evitar que la inflacién
sumente. Ante un fondo de fuerte demanda global y de rapidas subidas de los precios de las
primeras materias (el indice de The Economist para éstas muestra un incremento del 40 por
ciento respecto al afio pasado), algunos pronosticadores sefialan que la inflacién, en Estados
Unidos, alcanzard el 4 por ciento a finales de 19985,

En cambio, los tipos de interés de Gran Bretafia han sido elevados mucho antes, en relacién
con el ciclo. En realidad, los han subido cuando todavia existe un grueso colchdn de capacidad
ociosa. El 7 de diciembre, el Banco de Inglaterra eievé los tipos a corto plazo por segunda vez en
tres meses. Lo hizo en medio punto, dejéndolos en el 6’25 por ciento. Aunque la oposicién, el
Partido Laborista, denuncié el hecho diciendo que constitufa un "duro golpe para la economia”,
la decisi6n fue correcta. No ser4 el dltimo aumento, pero sitda al Reino Unido en una mejor
posicién que Norteamérica para mantener una inflacién baja y, por tanto, para alejar y para hacer
maés suave la recesion siguiente.

Habiéndose incorporado mas tarde al proceso expansivo, los pafses de Europa continental y
Japén disponen de un margen de capacidad sobrante, pero también ellos deberfan subir los tipos
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de interés en cuanto la recuperacién sea firme, y ello aunque sélo fuera porque una economia
vigorosa no necesita ya ser estimulada por dinero barato. Este, después de todo, ha sido el error
de Estados Unidos. Por consiguiente, si la economia alemana sigue expandiéndose al ritmo actual,
el Bundesbank haria muy bien en subir los tipos en uno u otro momento del afio préximo.

Ahora bien, ¢serén las autoridades tan juiciosas? Salvo en el caso de que lo sean, la presente
expansién acabaré con las lagrimas de siempre. Ninguno de los cambios gue se han producido
en las estructuras de la economia mundial hard que esta recuperacién sea distinta de las
anteriores. El que sea realmente diferente dependerd sélo del acierto de las decisiones que
adopten los lideres econémicos. Qjal4 lo consigan.,

La creacién de empleo, problema permanente

"The Economist” de 19 de noviembre.

A pesar de la cantidad de estudios sobre el desemplec que se han publicado en los ultimos
dos afios, los economistas todavia divergen sobre las causas del elevado paro. La pregunta mas
relevante que sigue sin respuesta es por qué la tasa de desempleo de Europa, préxima al 12 por
ciento, es el doble de la de Estados Unidos.

La OCDE acaba de publicar casi 500 paginas'” que complementan y documentan el "Estudio
sobre el empleo” que dio a conocer el pasado verano. Tal anélisis complementario ofrece una
excelente exposicién de las maneras en que el paro ha sido afectado por la competencia de los
paises de bajos salarios y por los cambios tecnolégicos, y examina de qué modo las rigideces de
los mercados de trabajo han mantenido aito de desempleo. La OCDE critica el salario minimo, los
excesivos subsidios del paro y las leyes restrictivas que protegen el empleo.

El trabajo de la OCDE concentra la atencién en el mercado de trabajo. El resultado de ellg,
dice McKinsey, una firma consultora de empresas, es que la OCDE no contempla mas que la
mitad del problema. Un nuevo {e igualmente voluminoso) informe de McKinsey'? llega a la
conclusién de que los obstdculos de los mercados de productos {"product-market barriers")
pueden ser incluso mds importantes que las rigideces del mercado de trabajo a la hora de explicar

por qué Europa tiene un paro tan elevado.

Durante los afios 80 Norteamérica cre6 muchos mas puestos de trabajo que Europa en el
sector servicios. Por cada 1.000 personas en edad de trabajar, Estados Unidos creé 51 empleos
netos en los servicios privados, tres veces més que Francia o que la zona occidental de Alemania.

" “The OECD Jobs Study: Evidence and Explanations”.

2 "Enployment performanca®. McKinsey Global Inatitute.
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Contrariamente a lo que se suele pensar, dichos empleos no figuraban, en su mayorfa, entre los
mal pagados. Norteamérica creé proporcionalmente el doble de puestos de trabajo altamente
cualificados que Francia y Alemania. En realidad, las cuatro guintas partes de todos los empleos
creados en Estados Unidos fueron administrativos, técnicos o gerenciales. Por otra parte, la
distribucién de salarios en los servicios es casi idéntica a la de la industria.

En una economia que goza de buena salud la estructura del empleo evoluciona constantemen-
te. Decrece en algunas industrias y se expande en otras. Si la economia funciona eficazmente,
la creacién de nuevos empleos debe compensar las pérdidas de éstos. Pero la interferencia del
Estado -ya sea en el mercado de trabajo, ya en el mercado de capitales o en el de productos-
obstacularizard el aumento de puestos de trabajo en nuevos productos e industrias. Para
determinar la importancia relativa de dichos obstéculos, McKinsey estudié algunas industrias
concretas. Su conclusién es que, en Europa, las regulaciones restrictivas de los mercados de
productos son frecuentemente més negativas que las rigideces de los mercados de trabajo. Los
obstaculos del mercado de capitales, en cambio, parecen carecer de relieve, incluso para las

firmas pequenias.

Europa cuenta con muchos obstdculos o limitaciones en los mercados de productos,
limitaciones destinadas, en principio, a proteger el empleo existente o el medio ambiente.
Piénsese, v.g., en la distribucién, que supone, como promedio, el 10 por ciento del empleo en
las economias ricas. En Estados Unidos este sector ha sido un gran creador de empleo. En
Francia, por el contrario, el empleo en la distribucién ha disminuido. La demarcacién por zonas,
las restricciones en materia de horarios y otras pricticas anticompetitivas han dificuitado el
crecimiento de la distribucién en Europa.

Un buen ejemplo de todo ello es en Francia la Loi Royer, que concede a comités constituidos
por politicos locales y por comerciantes el derecho a frenar la creacién de nuevos espacios
comerciales. También Alemania e Italia disponen de normas estrictas sobre el establecimiento de
zonas de pueden ser utilizadas para impedir la entrada en ellas de nuevos competidores. Las
restricciones sobre horarios comerciales son otra manera de proteger a los pequeiios comercian-
tes. La apertura de comercios esté prohibida los domingos en Alemania, donde, ademas, sélo un
sabado de cada mes pueden estar abiertos después de las 2 de la tarde.

O contémplese lo que ocurre en la banca. El aumento de la competencia en los afios 80
destruyé mucho empleo en la banca tradicional, pero también supuso la creacién de un nimero
todavia mayor de puestos de trabajo en éreas tales como los bonos y las hipotecas. En los palses
europeos, en un medio menos competitivo, se perdieron menos empleos, pero la creacién de
otros nuevos fue en general menor que en Norteamérica.

El tercer sector, dentro de los servicios, examinado por McKinsey, fue la televisién, el cine
y los videos. En los afios 80, Francia intenté proteger los cines frente a la competencia de la
televisién y de los videos, estableciendo elevados impuestos sobre los aparatos y sobre el alquiler
de cintas de video. En muchos paises europeos, las limitaciones impuestas en el nimero de
canates de TV por cable (con el fin de proteger a las emisoras de televisién tradicionales}, asi
como las restricciones a la publicidad televisiva, han reducido la creacién de puestos de trabajo.

Todo esto no es tal vez suficiente para justificar la conclusién de gue las restricciones de los
mercados de productos son mas decisivas que las rigideces de los mercados de trabajo cuando
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se trata de determinar las causas del paro. Los autores del estudio de McKinsey reconocen, en
efecto, que, en la distribucién, la falta de flexibilidad salarial ha tenido unas repercusiones graves.
Los salarios minimos generosos y los subsidios al paro mantienen los salarios demasiado elevados
en la zona baja de la escala de retribuciones, con lo que impiden el incremento del empleo no
cualificado.

En Francia y en Alemania, los salarios en la distribucién son casi iguales a ia media de la
industria. En Norteamérica son sélo el 60 por ciento de éstos. En el conjunto de la economfa, el
16 por ciento de los trabajadores norteamericanos percibe retribuciones inferiores al salario
minimo de Francia. Y dado que la distribucién supuso més de la mitad de todo el empleo neto
creado en las industrias examinadas por McKinsey, el hecho obliga a prestar de nuevo la mayor
atencién a la falta de flexibilidad del mercado de trabajo.

Con todo, v a efectos de la politica a seguir, apenas importa cuéi de las dos causas citadas
8s mas importante. Tanto en un caso como en otro, la leccién para los gobiernos europeos, es
que debe procederse a la desregulacién tanto del mercado de productos como del mercado de
trabajo. La reforma de éste creard principalmente puestos de trabajo sin cualificar y mal pagados.
La desregulacién de los mercados de productos creard empleos a todos los niveles, incluides
algunos altamente cualificados.

El informe McKinsey sobre el empleo

El artfeulo que se transcribe a continuacién aparecid publicado en The Wall Street Journal de 7
de diciembre. Su autor es Wifliam W. Lewis, director de McKinsey Global Institute.

El desempleo es generalmente considerado como el problema més grave de la Europa actual.
Ha subido ininterrumpidamente durante los (ltimos 25 afios y ha alcanzado niveles record de la
etapa de la postguerra. En cambio, en Estadas Unidos, el paro ha sido ciclico, con unas medias
bien por debajo de las de Europa en los pasados 10 afos. A pesar de estas diferencias, los
suropeos se han mostrado reacios a examinar de cerca y a aprender de lo que ocurre en el
mercado de trabajo de Norteamérica, debido, entre otras causas, a que creen que la mayorfa de
los puestos de trabajo creados en Estados Unidos pertenecen a la categoria de los mal pagados,
razén por la cual, dicen, no merece la pena crearlos.

El reciente estudio llevado a cabo por McKinsey Global Institute analiza ésta y otras
asunciones gratuitas sobre la creacion de empleo, muy frecuentes en ambos lados del Atl4ntico.
Nuestra institucién examiné lo sucedido, en este terreno, en Francia, Alemania, Japén, Espafia
y Estados Unidos a lo largo de la ltima década. Por otra parte, y con el fin de comprender las
razones de las diferencias en los resultados de unos y otros paises, investigamos la creacién de
empleo en siete sectores econdémicos: automdévil, ordenadores, mueble, banca, distribucién,

film-TV-video, y construccién.

165



CLIADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

Lo que encontramos fue que lo que Estados Unidos habfa creado eran muchos empleos
cualificados y que Europa se habfa quedado atrds en este campo, y ello no tanto a causa de la
rigidez del mercado de trabajo o de una proteccién social excesivamente generosa como del
hecho de que los gobiernos han tendido al proteccionismo v a la superreglamentacién. Aunque
llenas de buenas intenciones y politicamente populares, esas practicas son mas nocivas que otra
cosa, en el sentido de que limitan la competencia y la innovacién, por lo que en ltimo término
destruyen muchos més empleos de los que protegen.

La verdad acerca de los empleos de bajos salarios es que Estados Unidos los tiene en
cantidades mucho menores de lo que comdnmente se cree, y que Francia y Alemania los han
eliminado sin poder dar nada a cambio. El 80 por ciento de los empleos netos creados en
Norteamérica de 1980 a 1990 lo fueron en el campo técnico, administrativo y gerencial.
Alemania y Francia, por el contrario, crearon empleos altamente cualificados a un ritmo que fue
s6lo la mitad del de USA, al tiempo que experimentaban una destruccién substancial de puestos
de trabajo de categorfa inferior.

Y esos nuevos empleos de Estados Unidos se pagan bien. En Norteamérica, la distribucién
salarial en el sector servicios es casi idéntica a la de la industria, y las ganancias semanales
medias en los servicios son el 96 por ciento de las de aquélla. De hecho, dejando aparte, en el
sector servicios, la distribuci6n y los restaurantes, los salarios en los servicios son més elevados
que fos de la industria puesto que incluyen varios subsectores -como son las instituciones
financieras y las ventas al por mayor- con retribuciones bien por encima de las de la industria.

Otro importante descubrimiento, Gtil para las autoridades y para los lideres empresarisles, es
que en los servicios es donde los nuevos empleos han sido creados y donde se seguirdn creando.

Por lo que a la industria en los pafses desarrollados se refiere, el empleo, en la actualidad,
aumenta en la mitad de las empresas, aproximadamente, y desciende en la otra mitad. En
cambio, el empleo crece en el 90 por ciento de las empresas de servicios, en dichos paises.
Incluso en la industria informaética, de alta tecnologla, practicamente todos los empleos nuevos
proceden del servicio de aplicar las innovaciones (software y distribucién}, més que de la
fabricacién misma de ordenadores.

En la segunda mitad de este siglo, el empleo en la industria, como proporcién de empleo total,
ha tocado techo en todos los paises avanzados. Esto es asi porque los consumidores de tales
sociedades prefieren gastar en servicios la mayor parte de los aumentos de renta, en vez de
hacerlo en productos manufacturados. No es porque estos productos estén siendo importados
de los paises de bajos salarios,

Dos razones explican por qué Estados Unidos ha creado més y mejores empleos que Europa.
La primera de ellas es objeto de general aceptacion, aunque se exagera su importancia: unos
salarios minimos elevados y unos subsidios del paro excesivos por su importe y por su duracién
han frenado la creacién de puestos de trabajo en los paises europeos. Lo que se suele entender
menos es que esas circunstancias reducen en realidad la creacién de empleo principalmente en
la parte baja de la escala salarial y de la cualificacion laboral. La segunda razén que explica que
la creacién de empleo sea més positiva en Norteamérica es mucho més profunda, puesto que
afecta a todo el mundo, tanto a las industrias y a los sectores de salarios altos como a los de

salarios bajos.

166



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

En Europa, la innovacién y el crecimiento se ven limitados por las restricciones oficiales en
la manera cémo los bienes y los servicios son vendidos. Como resultado de elio, los empresarios
Yy ejecutivos norteamericanos crean nuevas empresas y aumentan la dimensién de éstas més y
mas deprisa que los europeos. Tales restricciones se producen sobre todo en el sector servicios,
y han persistido porque las empresas de éste reciben una menor presién de ia competencia que
las industriales, fas cuales estén sujetas a la competencia del comercio internacional y de la
inversién directa exterior.

Las innovaciones que confirieron a Estados Unidos una ventaja en la creacién de empleo
fueron; la titurizacién y los derivativos en la banca; aigunas modalidades de la distribucién que
se tradujeron en la aparicién de muy diversos tipos de establecimientos comerciales: ¥y nuevas
peliculas, canales de televisién por cable y gran variedad de formas de alquiler de videos en el
sector correspondiente. Las restricciones que, al limitar estas innovaciones, atentaron contra el
empleo en Europa fueron, entre otras, la prohibicién de ciertos productos y la falta de
transparencia en la banca; el establecimiento de zonas comerciales exclusivistas y de controles
sobre la competencia en el campo de la distribucién; y una serie de limitaciones en materia de
films, TV y video.

Lo mismo ha ocurrido en la construccién, en la que también se han observado importantes
limitaciones como, v.g., las que afectan a la utilizacién del suelo, lo que se traduce en elevaciones
del precio de éste y en la disminucién de la demanda para la edificacién de viviendas. Estas
mismas restricciones que afectan a la utilizacién del suelo tienen también sus manifestaciones
en el sector bancario y sobre la distribucidon a través de una menor demanda de hipotecas y de
una inferior disponibilidad de suelo para centros comerciales.

Sin embargo, no todo es negativo en Europa. En general encontramos que el mercado de
trabajo europeo es més flexible de lo que se suele creer. Estimulados por la competencia, los
mercados de trabajo europeos reaccionan exactamente igual que los mercados de trabajo
norteamericanos. El problema es que no se estimulan lo suficiente.

En especial, lo que descubrimos es que, en los afios 80, la creacién y la destruccién brutas
de empleo en Francia fueron mayores que en Estados Unidos. Naturalmente, el resultado fue
diferente porque Norteamérica cre6 més empleos de los que destruyé. En Italia, la destruccién
bruta de empleo fue también superior que la de Estados Unidos, aunque la creacién bruta del
mismo fue inferior. S6lo en Alemania fueron las cifras de una y otra cosa significativamente
menores que en Norteamérica. Estos resultados indican que existe en Francia e Italia una
flexibilidad laboral mayor de la que podria parecer.

En Europa {y en USA} existe la creencia de que la mano de obra europea estd mejor formada,
en especial en Alemania, y que, por consiguients, deberia haber en Europa una mayor
disponibilidad de ella que en Estados Unidos. Lo que nosotros encontramos es que la cualificacién
no suponia limitacién alguna para la gran contratacién de mano de obra en Estados Unidos. Y
dado que este pafs sigue siendo el més productivo entre los palses estudiados, el empleo de
trabajadores con su formacién actual no es un obsticulo para el mantenimiento de una elevada
productividad. En Alemania, sin embargo, la disponibilidad de trabajadores con una buena
formacién -segun es tradicional en el pais- no constituye una garantia frente al desemplec. Casi
la mitad (el 43 por ciento) de los parados alemanes han participado en alguno de los tan

considerados programas de aprendizaje.
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Finalmente, existe la impresién de que, a pesar de crear més empleo, Estados Unidos ha
creado asimismo més pobreza. En un importante estudio realizado en el marco de los trabajos del
Luxemburg income Study, Michael Foerster muestra que Norteamérica tiene menor pobreza
absoluta que todos los grandes paises europeos. Es decir, si ésta se mide por el porcentaje de
personas que viven en familias con rentas inferiores al 50 por ciento de la renta media, el tanto
por ciento de individuos que viven por debajo de la linea de pobreza es en Estados Unidos del
18’4 por ciento, frente al 20’4 por ciento en Francia, al 18’6 por ciento en Alemania, al 35’2 por
ciento en Italia y el 30’4 por ciento en Gran Bretaiia.

Los incrementos de la productividad que resultan de innovaciones en los productos y en los
procesos siguen traduciéndose en crecimiento y en empleo. Contrariamente a lo que se suele
creer, esos incrementos de la productividad no conducen en general a un mayor paro y a unos
resultados econémicos menos positivos. Los incrementos de la productividad proporcionan
mayores ingresos para los trabajadores que llevan largo tiempo empleados y también para
aquellos que llegan para ocupar puestos de trabajo nuevos creados por los empresarios. Estos
empresarios, a su vez, producen nuevos productos y servicios innovadores, que los trabajadores
con una mayor renta desean adquirir.

Para las empresas, la mejor manera de servir a la sociedad en la que operan es mejorar la
productividad e introducir innovaciones. Los mayores obstaculos que encuentra esta tarea son
las restricciones de los mercados de producto gue reducen la presién de la competencia y
retrasan el cambio. Tales restricciones, o regulaciones, parecen, a primera vista, destinadas a
tavorecer los intereses de las empresas y de los trabajadores. En realidad no hacen més que
aplazar las soluciones al problema del paro y hacer més dificil el cambio, que inevitablemente se
ha de producir.

Por qué aumentan las desigualdades econémicas

*The Economist”, editorial de 5 de noviembre.

Aunque con distinta y variable intensidad, las disputas sobre distribucién de la riqueza han
estado siempre en el fondo del debate politico. Los momentos culminantes del correspondiente
ciclo han marcado algunos de los acontecimientos més traumaticos de la historia de la
humanidad. En una fase en que las preocupaciones sobre la desigualdad econdmica aumentan
una vez mas, es importante tener en cuenta que no se trata de una cuestién cuyo interés sea sélo

pasajero.

La preocupacién, desde luego, crece. En muchos pafses, el hecho no refleja simplemente una
inquietud mas o menos doctrinal sino que responde a cambios que se estdn produciendo en la
realidad econémica. Durante los 40 afios que siguieron a los afios 1930 la diferencia, en Estados
Unidos, entre ricos y pobres, se redujo apreciablemente. Desde finales de los afios 60 tal
difarencia se ha estado incrementando. En la actualidad es mayor que en ningun otro momento
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desde fa aparicién del moderno Estado del bienestar. La reciente publicacién de "The Bell Curve”,
de Charles Murray y Richard Herrnstein, ha incrementado notablemente la ansiedad en
Norteamérica a propésito de la desigualdad, al relacionar este dificil tema con circunstancias de
raza y de inteligencia. Pero la tendencia hacia una mayor desigualdad no es una exclusiva de
Estados Unidos, puesto que se manifiesta asimismo en muchos otros paises industrialas. El
cambio que se ha producido al respecto en Gran Bretafia a partir de 1980 es especialmente
notable. Los clamores a favor de una sociedad no s6lo més rica sino también mas justa pueden
escucharse también en muchos pafses en vias de desarrollo y excomunistas.

¢Por qué ha aumentado la desigualdad? Una gran parte de la respuesta tiene que ver con las
politicas econdmicas liberales adoptadas en muchos paises de todo el mundo durante los dltimos
15 afios. Muchos gobiernos han reducido los tipos de los impuestos que gravan a los ricos y han
reducido las prestaciones sociales a los pobres. Mé4s importante que los efectos directos de tal
politica, con todo, ha sido el efecto indirecto de la liberalizacién econémica. En los afos més
recientes, se ha notado més el peso econémico de la competencia internacional y, sobre todo,
de las nuevas tecnologias. En las economfas relativamente menos reguladas, tales fuerzas han
conducido a la disminucidn de las rentas de los perdedores y al incremento de los ingresos de los
vencedores. Los gobiernos liberales dirdn que esto ha sido no sélo necesario sino también
deseable. A largo plazo, podrian aftadir, un crecimiento més répido beneficiard a todo el mundo,
Y no se puede negar que el desarrollo econémico, contemplado con una amplia perspectiva, ha
seguido esa pauta.

Todo lo cual estd muy bien, salvo en el caso de que uno crea que la creciente desigualdad,
aqui y ahora, es negativa. Muchos son los que lo creen, y su punto de vista no es sélo que la
pobreza es mala. Ocurre que las medidas para hacerle frente, aunque muy estimables, no atacan
el problema. La diferencia entre ricos y pobres, como cosa distinta del nivel de vida de que
disfrutan los pobres, es importante en si misma. Los que fijan su atencién en los aspectos
cuantitativos estaran de acuerdo en ello. Varios estudios recientes aluden a una relacién entre
desigualdad de rentas, por un lado, y delincuencia, enfermedad y distintas variedades de malestar
social, por otro. Algunos economistas incluso sostienen que la desigualdad constituye un freno
al desarrollo. Pero el sentimiento popular a propésito de la desigualdad tiene poco en cuenta tales
consideraciones. Para mucha gente, la desigualdad, sencillamente, es mala.

Muchos liberales se sienten confundidos con esto. La idea les produce desasosiego, e incluso
irritacién. Algunos piensan que es frfvolo, o simplemente erréneo, mezclar cosas tales como la
“justicia” y la "igualdad” (el entrecomiliado es obligado) con algo tan serio como la eficacia (no
se necesitan comillas).

Pero esto no sélo estd fuera de lugar sino que resulta radicalmente equivocado. El principio
de equidad es lo que caracteriza al Estado liberal. La idea que hay en el centro mismo de la
concepcion liberal del gobierno es la idea de igualdad: igualdad ante la ley. Lejos de ser conceptos
vaclos, las nociones de equidad y de igualdad han proporcionado las libertades que los modernos
liberales consideran indiscutibles.,

Sin embargo, el punto de vista opuesto, segiin el cual el Estado deberfa decidir de algiin modo
cémo ha de distribuirse la riqueza, no es mejor que aquel otro. Los argumentos a favor de tal
opinién son presentados de manera variada, y van desde el cémico {"todo el mundo deberia
percibir el salario medio”} y el insensato ("el gobierno deberfa determinar todos los sueldos de

169



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

acuerdo con los méritos de los perceptores), hasta el extremo opuesto de minuciosidad y de
sofisticacién. Uno de los trabajos més influyentes de la filosoffa polftica moderna, "A Theory of
Justice", de John Rawls, se preguntaba qué sistemas de distribucién escogeria la gente si pudiera
dejar de tener en cuenta sus propias capacidades y gustos ("if they were placed behind a veil of
ignorance about their own abilities and tastes”). La obra sostenia que la gente adoptaria un
contrato social basado en parte en un llamado "principio de la diferencia” {"difference principle™},
una norma que permite incrementos de la desigualdad sélo si éstos sirven para mejorar la
situacién de los pobres. ;Puede un contrato de tal naturaleza proporcionar las bases para una
redistribucién legftima?

No. La teoria de Rawls es poco convincente por varias razones, pero principalmente porque
es profundamente no-econémica. Una de ias caracterfsticas mas tristes del mundo real es que
lo bienes no se presentan espontédneamente para ser distribuidos. Deben ser producidos. Como
resultado de ello llegan a unos derechos de propiedad adheridos. (No pueden llegar de ninguna
otra manera. Sin tales derechos nada seria producido o comerciado). En este sentido, la
distribucién de renta establecida por el mercado es ya "justa”. Los Estados pueden estar
acertados si interfieren, pero no pueden hacerlo sin infringir las libertades. El contrato social de
Rawls no puede corregir este hecho.

¢Cémo, pues, puede llegarse a un equilibrio legftimo entre libertad e igualdad? Esta pregunta
no tiene una respuesta exacta. Tres ideas, sin embargo, pueden resultar Gtiles al respecto. Una
de ellas es que donde los contratos sociales fallan, el consenso puede valer. Si los contribuyentes
consienten ser gravados, es razonable contemplar el impuesto en cuestién como legitimo. Sin
embargo, el consentimiento simplemente mayoritario no basta. Si el 51 por ciento del electorado
vota a favor del establecimiento de impuestos punitivos sobre el otro 49 por ciento, su accién
puede ser legal pero, desde luego, no es legitima. El consentimiento que se requiere es el de la
gente que ha de ser gravada.

La segunda idea es que los costes humanos derivados de la desigualdad se manifiestan
principalmente {aunque posiblemente no del todo) en la pobreza. Las medidas destinadas a atacar
la pobreza reducen tales costes y peligros mas poderosamente que cualquier otra cosa.
Naturalmente, las actuaciones dirigidas a ayudar a los pobres son mas faciles de desear que de
concretar. Algunas de ellas exigen, entre otras cosas, incrementos de la desigualdad en los
niveles mas bajos de la distribucién de la renta, con el fin de conseguir que el trabajo les merezca
la pena a aquellos que reciben ayudas oficiales. Otras, tales como la mejora de la educacién de
los hijos de las familias pobres, exigiran el paso de considerables espacios de tiempo para que
alcancen el efecto positivo deseado. Pero si el Estado hace todo lo que puede para proporcionar
oportunidades a los pobres, el mal concepto de ahora tiene la desigualdad queda mitigado.

La tercera idea es en realidad una actitud: el pragmatismo, la marca distintiva del liberalismo
desde David Hume y Adam Smith. La desigualdad econémica es una parte necesaria del
crecimiento, v los tiempos de creciente desigualdad coincidirdn probablemente con cambios
extraordinariamente rapidos. El peligro de una desigualdad excesiva, por otra parte, es nada
menos que el sistema social puede colapsar. Por consiguiente, los gobiernos pragmaticos no
deberian ser estridentemente igualitarios, puesto que esto obstaculizaria el desarrollo y podria
agravar los males que se intenta prevenir. Pero, por otra parte, no deberfan dejar de prestar
atencién a los riesgos gue supone una elevacién répida de las desigualdades.
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Es posible que esos principios puedan parecer vagos. En realidad proporcionan orientaciones
practicas para una politica adecuada. Las preocupaciones causadas por las crecientes
desigualdades no deben ser ni desdeiiadas ni criticadas. Pero existen buenas (legitimas y eficaces)
formas de hacerles frente y formas (ilegitimas e ineficaces) malas. Los gobiernos deben aprender
a reconocer las primeras.

La dictadura del "rating"

Marc Roche, en "Le Monde"” de 29 de noviembre.

En su ditimo boletin, la Reserva Federal de Nueva York critica la utilizacién inmoderada que
se hace de las calificaciones ("rating”). Este ataque se dirige contra dos monstruos sagrados de
la historia financiera norteamericana, las agencias Moody's Investors Service y Standard & Poor’s
Rating Group. "Los organismos de reglamentacién y los inversores deben mostrarse mas
prudentes respecto a las agencias de calificacién y han de revisar regularmente las decisiones
adoptadas con base a las clasificaciones obtenidas".

Se trata de la primera vez que las dos citadas firmas, que evaltan la solvencia de los tftulos
crediticios emitidos por los Estados, las empresas o los municipios, son el blanco de criticas
oficiales, aunque de una forma indirecta. Nada menos que la Reserva Federal de Nueva York se
pregunta por el valor, para el ahorrador, de esos célebres indicadores.

El hecho de poner en duda la fiabilidad de una "triple A" -la mejor nota, reservada a las
emisiones m#s seguras constituye un golpe para dichas dos firmas, que difunden el estado de
credibilidad de instituciones y empresas en todas las latitudes del planeta y cuyo poder es
impresionante.

¢Se puede hablar aqui de omnipotencia? Véase el caso de Turqufa. Como consecuencia del
deterioro de sus finanzas piblicas y del conflicto armado con los kurdos, la calificacién de la
deuda de dicho pafs ha sido reducida en dos ocasiones por Moody's, en 1993, y sigue "bajo
vigilancia". Las protestas del gobierno de Ankara o, entre bastidores, las de numerosos bancos
de inversién, no han conseguido modificar Ja situacién. El encarecimiento de las condiciones de
financiacién, consecuencia de los cambios de la calificacién, ha agravado la crisis de confianza
de los mercados respecto a un pais considerado hasta hace poco con un buen futuro. Por el
contrario, tras haber conseguido, recientemente, una buena nota de la misma agencia, Africa del
Sur ha conseguido tranquilizar a los medios econémicos internacionales. El coste de un
empréstito puede variar considerablemente segiin esté amparado o no por una buena calificacién.

Algunas multinacionales, como Total, BP ¢ Schlumberger, se niegan a tratar con bancos con
calificaciones inferiores a AA {(muy buena). "Para el tesorero de una multinacional, la calificacién
es un instrumento que tiene ia ventaja de la claridad. Nadie podr4 criticaros, en el caso de que
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las cosas vayan mal dadas, por el hecho de haber depositado confianza en un establecimiento
bien calificado”, explica el representante de un gran banco francés en Nueva York.

En el mercado altamente especulativo de los productos derivados no es facil encontrar un
interlocutor dispuesto a asumir riesgos en el caso de un establecimiento dotado de una
calificacién sélo regular. En los Estados Unidos, por lo demds, todos los emisores estén obligados
a pasar bajo las horcas caudinas de los "big two". La Securities and Exchange Commission se
sirve asimismo de las calificaciones para determinar el nivel a partir del cual ciertos fondos o
compafifas de seguros pueden acudir al mercado de bonos y obligaciones.

Si los ingresos de Moody’s y de Standard & Poor’s se suman a los de sus sociedades madre
respectivas -Dun & Bradstreet y McGraw Hill, respectivamente- se vera que se trata, segin todo
da entender, de unas mdaquinas fant4sticas de ganar dinero. Su tarifa, situada entre 40.000 y
100.000 délares, establecida de antemano y no negociable, parece poco elevada. Pero se trata
de una verdadera renta de situacién, pues grandes compafiias o Estados pueden proceder a
diversas emisiones directas de tftulos en un mes, inclusc en una semana, todas las cuales han

de ser calificadas.

"Estoy contento de encontrar a uno de los hombres més poderosos del mundo®, le dijo un dia
Robert Maxwell al presidente de Moody’'s, que acababa de reducir la nota de Maxwell
Communications Corporation, situdndola en la zona roja. Comeo los titulos de gloria, o como la
opinién de un consejo de administracidon, el "rating” hace y deshace carreras.

"Somos un mal necesario, un cbservador independiente cuya Unica misién es apreciar la
probabilidad de que el capital y los intereses de una emisién seran pagados completamente en
los plazos previstos”. Lejos de la arrogancia de los agentes de cambio o de la seguridad de los
banqueros, John Bahn, el patrén de Moody’s, no cultiva en absolute las apariencias del poder.
No tiene necesidad alguna de ello, puesto que tiene més fuerza real que muchos magnates de las
finanzas. Las voces del New York Stock Exchange llegan muy debilitadas a esta construccién de
los afios 20 aplastada por la masa del World Trade Center vecino.

La calificacién, zes realmente, como afirma John Bahn, "la combinacién mas perfecta de
ciencia financiera y de arte™? Moody's y S&P trabajan como orfebres en tres registros: la
contabilidad, el conssjo de colocacion y la edicién. El emisor de una obligacién paga a los
expertos encargados de evaluar su credibilidad financiera. Ei ahorrador se sirve de sus conclusio-
nes para protegerse lo mejor que puede de la erosién monetaria o frente al fisco. Los periodistas
pueden consuitar la masa de informacién especializada publicada por las dos agencias. En cuanto
al arte, la elaboracién de las calificaciones exige todos los ingredientes del mismo: olfato,
creatividad, integridad.

;Cudl es el proceso de fabricacién de una "Aaa" (Moody's} o de una "AAA" (Standard &
Poor’s)? Un equipo compuesto por dos o tres expertos visita al cliente. Se lleva a cabo un andlisis
financiero basado en las ratios de los balances. Se pide a la direccién de la entidad que facilite
la informacién necesaria sobre sumercado, su estructura, sus proyectos. Se elabora seguidamen-
te un informe interno, el cual se somete a un comité, que es el que determina el “rating”, por

unanimidad.
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"Nuestro objetivo es obtener una calificacién homogénea, cualquiera que sea el tipo de
emisién o de emisor. La calificacién sélo puede darse si la informacién es suficiente”, afirma
Hendrick Kranenburg, director {internacional} de S&P. Queda lejos la etapa de la postguerra,
cuandeo uno se limitaba a un examen répido de las cuentas. Hoy, la disciplina del "risk analysis"
estd reservada a los auténticos expertos, gente que debe estar dotada para los numeros, que
conozca bien la politica y la economia, que sea polfglota y que conserve la calma. En esa enorme
ciudadela de materia gris, el trabajo en comin es considerado una virtud cardinal. Divas y
personas de sangre caliente, absténganse.

iPuede decirse que ambas agencias son muy parecidas? De hecho mantienen actitudes
diferentes acerca de los emisores. S&P trabaja en estrecha colaboracién son sus clientes. En
cambio, Moody’s evalla incluso las sociedades que no lo desean. "No siempre es necesario estar
en contacto con la empresa para calibrarla. Un simple anélisis del balance, unido a nuestro oficio
ancestral, puede bastar", subraya Tom McGuire, el nimero dos de Moody’s. "Es imposible
conocer bien una empresa sin haber estado con sus directivos”, replican en Standard & Poor’s,
que se distingue de su rival por el procedimiento del recurso en caso de desacuerdo. Por el
contrario, estimando representar un papel préximo al del servicio pablico, Tom McGuire rechaza
conceder a quien quiera una segunda oportunidad. "Antes morir. Yo no soy un mercenario
encargado de engaiiar al ahorrador™,

A pesar de esta confrontacién, cada agencia respeta a la otra, y las dos juntas constituyen
un temible duopolio. “Se suele aconsejar siempre pedir el consejo de otro médico antes de
proceder a una intervencién quirdrgica. Cuando usted compra un bono def Tesoro dispone
igualmente de dos opiniones”, insiste Hendrick Kranenburg.

"Nosotros no podemos jamés olvidar que nuestra prosperidad est4 basada en el suministro
de informaciones dignas de toda confianza”. ;Es siempre asi, como lo quiere John Bahn? No es
tan seguro. Incidentes pasados que han recogido los medios de difusién han sacudido a la
profesién. El caso de la ciudad de Nueva York, clasificada A la vispera de su suspensién de
pagos, en 1975, esté aun en la memoria de todos. La perspicacia de las agencias ha sido puesta
repetidamente a prueba desde principios de los afios 80. La casi bancarrota de Brasil y de Méjico;
escandalos como los de BCCl o Maxwell; la crisis de las entidades de ahorro y préstamo de
Estados Unidos o, en fin, el episodio de los bonos de alto riesgo confirman lo dicho.

Profesionales europeos se preguntan desde hace algin tiempo por qué la apreciacién del
riesgo se deja en manos de agencias norteamericanas que utilizan normas contables especificas
que tienen sobre todo en cuenta la evolucién del mercado bursétil. A pesar de la apertura de
oficinas en el extranjero y de la utilizacién de analistas locales, familiarizados con las particularida-
des nacionales, ni un sélo no americano figura en los consejos de administracién de las dos
agencias. Y lo que es ain mdés grave, la resistencia del diio a aumentar una calificacién contrasta
con la facilidad con que una calificacién es reducida. También resulta inquietante la falta de
movilidad de cuadros envarados por hébitos de refiexién a largo plazo cuando con lo que tienen
que enfrentarse es con un medio cada dfa mds imprevisible.

La presién es la nota dominante ya de las relaciones que las agencias de calificacidn
mantienen c¢on la autoridad de tutela de la primera plaza financiera mundial. Si, oficialmente, la
Securities and Exchange Commission apoya la desregulacién de los circuitos financieros, también
desea, por esto mismo, mejorar la transparencia de las operaciones de Moody’s y de Standard
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& Poor’s. Algunas semanas antes de la publicacién de la bomba de la Reserva Federal de Nueva
York, la citada comisién anuncié la preparacién de un nuevo marco de regulacién del "rating”. En
nombre de la primera enmienda de la Constitucion, Moody's y Standard & Poor’S defienden con
ufias y dientes el estatuto actual de autodisciplina. Queda abierto el debate...!"

EL INFORME DE OTONO DE LOS INSTITUTOS ALEMANES DE LA COYUNTURA

Recogemos dos comentarios -uno del diario suizo "Neue Zircher Zeitung" y otro del diario
de Munich "Siiddeutsche Zeitung"- sobre este informe dado a conocer en los ditimos dias de
Octubre.

Opinién del "Neue Ziircher Zeitung "

A lo largo de este aiio, la economia alemana ha evolucionado con un dinamismo que no se
hubieran atrevido a pronosticar, en la primavera, ni los més optimistas observadores de la
coyuntura. Por supuesto que una gran parte de la expansién que paulatinamente se ha ido
haciendo visible se debe a impulsos de origen exterior, sobre todo a la demanda de exportaciones
en el sector industrial. El que en la primavera se haya sido mas bien demasiado pesimista que
demasiado optimista es algo que, mientras tanto, para los representantes de los seis institutos
de investigacion de la coyuntura que semestralmente formulan su prediccién econémica, resulta
més sencillo de explicar a la opinién piblica gue si hubiera sucedido al revés. Asl los investigado-
res han reconecido gustosamente, con ocasién de la presentacién de su tradicional dictamen de
otofio, que la produccién econdmica global se habia expandido con mayor rapidez de lo que se
esperaba, que la construccién de viviendas habia reanimado las inversiones en el sector con una
intensidad mayor que la vaticinada o que las inversiones en equipos se convertirian comparativa-
mente de prisa en locomotoras del desarrollo econémico.

" standard & Poor's es el rasultado de la fusidn, en 1941, de Poor's Fublishing Company, creada en 1860, y de Standard’s
Statistics Bureau, fundada en 1906, En 1966, esta firma fus adquirida por el gigante de la edicidn McGraw Hill (entre cuyas
publicaciones ests "Business Week™). Segiin el informe anual de 1993, S&P califica a 30.000 obligaciones o bonos, a 3.600
sociedades, a 13.000 autoridades locales y riesgos soberanos {o emisiones de Estado), ¥y a més de 4.000 compalfifas de
soguros. S&P cuenta con disz oficinas en el extranjero y emplea a 700 pearsonas.

Fundada an 1909 por John Maody para evaluar las compafifas da ferrocarriles, la sociedad Moody’s Investors Service es hoy
una filial de Dun & Bradstrest, cuya cifra de negocios ascendid a 4’7 m.m. de délares en 1992, Moody’s cuenta con ocho
oficinas en el extranjero y cuenta con 800 emplaados. Segln su servicio de prensa, la agancia califica, s6lo en Estados Unidos,
a 4.500 empresas y a més de 20,000 municipios.

Otras agencias, mas pequefias, son: Fitch Investors Service, creada en 1922, propietaria de la empresa britdnica IBCA v
especializada en calificacicnes del sector bancario y de municipics. Duff and Phells Credit Rating, fundada en 1980, que cubre
sobre todo empresas de electricidad e Iberoamérica. Thomson Bankwatch, interesada especialmente en los mercados
financieros. Tres agencias japonesas y dos canadienses completan la lista elaborada por €l Banco de la Reserva Faderal de Nueva
York. La Gnica apencia propiamente francesa es Euronotation.
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EL DESARROLLO ECONOMICO EN ALEMANIA
{Variaciones reales frente al afio anterior en %)

—_— — —_—— e
1993(1) 1994(2) 1995(2)
Consumo privado . . .. ... ... .0t iii it g5 1,0 0,5
Consumoestatal ............. .0 irvunnennn. -1.2 0,5 1.0
Inversionss en equiPos . . . . vt i it et e e e -4,5 h,b 6,5
Instalaciones . ....... ...t -13,8 1.5 9,0
Construcciones . . ... ... ivt oo oennnnnens 2,8 8,0 4.5
EXpPOrtaciones . .. . .o vt vttt ittt e -6,2 6,0 8,0
IMpOrtaciones . .. .. ... it i -6,1 6,0 5,0
Producto InteriorBruto . ... ... .ot -1.1 2,5 3,0
Producto Social Bruto . ......ccivvien e -1,7 2,5 3.0
Precios al consumidor {privado} .................. 3,8 3,0 2,5
Parados (en 1.000) . ... .. ... ¢ 0t enernnnras 3.419 3.720 3.800
Tasade parofnivelen %) ... ...t vir 8,8 9,6 9,3
Saldo de financiacién estatal {1.000 millones de DM){(3) . -143,2 -137 -9,8

{1) Datos de la Oficina Federal de Estadistica.
{2) Estimaciones de los institutos participantes.
{3) Incluida la Administracidén Fiduciaria.

Expectativas superadas.

Asf las Gltimas previsiones de los institutos participantes {Instituto Alemén de Investigacidn
Econdmica de Berlin; Instituto de Investigacién Econdmica de Hamburgo; Instituto IFO de
Investigaciéon Econdmica de Munich; Instituto de Economia Internacional de Kiel; Instituto de
Investigacién Econdmica de Halle; Instituto Renano Westfaliano de Investigacién Econémica de
Essen) estén claramente por encima de las predicciones de primavera. En Abril todavia se habia
hablado para toda Alemania, y para el afio en curso, de un crecimiento del PIB del 1,5% vy sélo
para la parte occidental del pals, de una expansién del 1%, en términos reales.

Si hasta ahora eran sobre todo la demanda de exportaciones, asi como una actividad en
expansién en la construccidn de viviendas las que tiraban del "carro", segin las previsiones,
parece que ahora también vuelven a ayudar con mayor intensidad los proyectos de inversién {ver
cuadro). Sobre todo las inversiones en equipos habfan seguido declinando hasta el primer
semestre de 1994, después del hundimiento normal debido a la recesién, de forma que hasta el
semestre en curso no es de esperar que tenga lugar la inflexién. Seguln el punto de vista de los
expertos, las inversiones en equipos posiblemente seguirdn un ritmo de expansién relativaments
acelerado, ya que para el semestre corriente ya se cuenta con un crecimiento del 5,56% en
términos reales que se dice que el afio préximo seré de mas del 9%.

Mavyor rentabilidad de las inversiones materiales.

Este restablecimiento de la demanda de inversiones, proporcionard a la demanda interior en
sU conjunto una parte del empuje que en primavera todavia se habia esperado infructuosamente
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que llegara y que hasta el verano no ha empezado a detectarse en las encuestas entre los
empresarios. Segdn ios analistas, una de las causas de la creciente propension a invertir es, sobre
todo, la rentabilidad mejorada de las inversiones materiales, en comparacion con las colocaciones
financieras, dado que las reestructuraciones en muchas empresas han reforzado sus perspectivas
de rendimiento. Por dltimo, segin la mayor parte de los investigadores, el incremento de la
rentabilidad podrfa ser tan claro que la tendencia a invertir deberfa ser consistente también frente
al aumento que se cbserva en los tipos de interés a largo plazo. Como el "stock” de capital de
las empresas ya estd de nuevo plenamente utilizado en promedio, seguramente serad asimismo
efectiva la demanda de inversiones para ampliaciones. No obstante, es casi seguro que el afio
préximo disminuyan las inversiones en construccién de viviendas, entre otras razones debido a
la supresién de una parte de ta promocién efectuada por el sector publico.

EL DESARROLLO ECONOMICO EN EL ESTE DE ALEMANIA
{Variacionss reales frente al afio anterior en %)

— —— —_—
1993(1) 19942} 1995(2)
Consumoprivado . ... v ot m s 2,7 13,0 1,6
Consumoaestatal . ....... ... eeueioronner. -1,2 1,6 1.5
Inversiones en equipos . .. ... .. . oot e 14,1 16,5 13,0
Instalaciones . . . ... it i e 7.0 9,0 11,0
ConstrucCionas . . . . . ..o v vt 18,5 20,5 14,0
EXpOrtaciongs . .. ... ....uv v onnnonneannsas 55 15,0 18,0
IMPOrtaciones . ... . ..o vivmiitnnnnnnsensnnns 50 8,5 5,0
Producto Interior Bruto . . . ... ... .. 0o 58 8,6 8,5
Producto Social Bruto .. .. ..o vv vt i oo i i 4.9 7.5 38,0
Precios al consumo {privado) . .......... ... o000, 8.4 3.5 2,5
Parados (en 1.000) . ... .. i 1.149 1.160 1.075
Tasadeparo(nivelen %) .......... ... v 14,8 14,9 13,9

{1) Datos de la Oficina Federal de Estadistica.

{2) Estimaciones de los institutos participantes,
— ————— ———

Los autores del informe siguen esperando poca reanimacién por lo que se refiere al consumo
privado. Aunque este importante componente de la demanda global ha tenido, sobre todo en el
primer semestre de este afio, un comportamiento més dinamico de lo que en su dia se habia
esperado, no se cuenta, sin embargo, en vista de la hasta ahora lenta evolucién de la renta real
disponible, con un ulterior avance de la propensién de compra y, con ello, con una reduccién de
la actividad ahorradora. Ademés, a principios del afio que viene el Estado echard mano masiva
y adicionalmente, en forma de! gravamen de solidaridad, de las rentas privadas, de forma que en
1995 en el Occidente de Alemania el consumo subird como mucho de forma modesta, a pesar
de haber crecido de nuevo por primera vez en dos afios la masa bruta de sueldos y salarios.
igualmente se cuenta con que en el Este de Alemania habré una apreciable moderacidn por parte
de los consumidcres.
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EL DESARROLLO ECONOMICO EN EL OESTE DE ALEMANIA
{Variaciones reales frente al aflo anterior en %)

e r— =
1983(1) 1994{2) 1995{2)
Consumo privado . . ... v ittt et i e e, 0,2 1,0 0,6
Consumo estatal . ..........0 i vunnennenn -1,2 0.0 1,0
Inversiones enequipos - .. .......cc0iiiien ... -8,3 2,5 4,5
Instalaciones ... ....... ... ... .. .. . ... -17.6 0,0 8,6
COoNStrUCtIONBS . v v vt i i it e e e e -0.8 4,0 1,6
EXpOrtaciones . ... ... ... inteneierennnenenns -3,2 7.0 7,0
IMportacicnes . .. .. .u vt inn i i e et -5,3 6.5 5,6
Producto Interior Bruto . . . ... ... ... vennns -1,7 2,0 2,5
Producto Social Bruto . ................c......, -2,3 2,0 2,5
Precios al consumidor {privado) . ................. 3,2 3,0 2,5
Parados {(en 1.000) ... ..... ... 0 n. 2.270 2.560 2.5625
Tasade paro (nivelen %} . ... ... ... .00 0. n.. 7.3 8,3 8,2

{1) Datos de la Oficina Federal de Estadistica.

{2) Estimaciones de los institutos participantes.
e ——t

El Instituto de la Coyuntura de Berlin vuelve a desmarcarse.

Una vez més el Instituto de Investigacién Econémica de Berlin {DIW) se ha distanciado de los
otros cinco institutos. Algunas recomendaciones de politica econémica de la mayorfa de institutos
se han opuesto, en consecuencia, diametralmente a los consejos del DIW. Los berlineses han
propugnado una rebaja por el Bundesbank de los tipos de interés a corto plazo, a fin de que
cedieran también los intereses del mercado de capitales y hubiera posibilidad de desligarse de los
tipos de interés americanos. En cambio, los demds institutos han considerado que los interesss
del capital son un resultado derivado del mercado en el que pueden reflgjarse las escaseces de
capital y las expectativas de inflacién. De acuerdo con esto, han perfilado méas bien en sus
propuestas de politica econémica cdmo se podria mejorar el marco del proceso de desarrollo
econdmico.

La carga de impuestos y gravAmenes, como freno.

Con referencia a la politica monetaria, esto significa que no estén de acuerdo con la demanda
de ulteriores rebajas de los tipos de interés a corto plazo, ya que el suministro de dinero debe
tener como objetivo la estabilidad monetaria y estar dirigido antes que nada al potencial de
crecimiento de la economla nacional. En espera de un potencial de crecimiento productivo del
3%, asi como teniendo en cuenta una tasa de aumento de los precios normativa del 2% y una
desaceleracién de la velocidad de circulacién, los expertos aconsejan para el afio préximo un
crecimiento de la masa monetaria {M3) entre el 5% vy el 7%.

Los economistas han reclamado -no sélo con vistas a la faceta real, sino también en atencién
a la monetaria- condiciones marco que promuevan e! desarrollo econémico. Asi los institutos han
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considerado sélo posible una reduccién del desempleo si el aiio que viene la elevacién de los
salarios por convenio es moderada, es decir, si queda por debajo de la suma de los incrementos
de la productividad laboral -estimada para 1995 en aproximadamente un 3%- y del nivel de
precios. Ademaés, habria que considerar de qué manera podria liberarse al factor trabajo de las
cargas que ha traido consigo la reunificacién. No es de extraiiar que con relacién a las cargas
también haya aparecido en el punto de mira la politica financiera, ya que en ella se ha visto para
el préximo afio un pesado lastre para la coyuntura. Agudiza la cuestion el que una disminucion
de la carga de impuestos y gravamenes esté en parcial concurrencia con el perseguido
saneamiento de las finanzas publicas. En este contexto, preocupa mas a los expertos una pronta
reduccién de la carga que un saneamiento rédpido, habiéndose subrayado que un recorie
sustancial de los gastos publicos haria posibles ambas cosas,

Opinién del "Siddeutsche Zeitung”

El Instituto Aleman de Investigacién Econémica (DIW) de Berlin na comparte la opinién de los
restantes institutos en el sentido de que el crecimiento de los tipos de interés a largo plazo en el
mercado internacional de capitales es una reaccién al cambio de la coyuntura y no constituye
ningUn obstéculo para la futura expansién. Aunque la posibilidad de fuerte subida de los intereses
en el mercado de capitales serfa, a corto plazo, un incentivo para que avanzaran {as inversiones,
obstaculizaria, sin embargo, simultdneamente, a largo plazo, ta propensién a invertir. En su
divergente pronéstico el DIW prevé un crecimiento econémico mas débil que los demas centros
de investigacién, a saber, en 1995 la produccidn se incrementar4 en la Republica Federal sélo un
1,5% y en el Occidente europeo, Unicamente un 2%.

En favor de la verosimilitud del diagnéstico esta, en opinién del DIW, el que en paises
europeos importantes el giro en la industria de bienes de inversién -el méas importante indicador
de la coyuntura- coincida exactamente con el cambio en la variacién de los tipos de interés. La
tendencia al alza de los intereses conduciria a modificaciones de las existencias en el mercado
de capitales que, a su vez, favorecen la subida del tipo de interés a largo plazo. De esta manera
se moderaria la actividad inversora y habria que esperar que esta amortiguacién fuera méas fuerte
en Alemania y en la Europa occidental gue en los Estados Unidos.

Por ello, serfa inexcusable actuar en el campo de la politica monetaria. Con una "répida
reduccién de los tipos de interés a corto plazo” deberfa ejercerse presién sobre los tipos de interés
a largo plazo. La politica monetaria europea habrfa, bajo el liderazgo del Banco Federal Aleman,
"infundido inseguridad en los mercados”. Textualmente se dice: "Serfa fatal que la rebaja de los
tipos de interés no tuviera lugar hasta que fuera perceptible una fuerte recesién coyuntural.
Alemania y Europa quedarfan entonces relegadas, en la lucha contra el desempleo, mucho mas
atras de los Estados Unidos de lo que de todas formas es el caso ahora”.

En la parte del dictamen dedicada a la economia internacional los institutos se ocupan
detalladamente de las perspectivas de la coyuntura en los palses industrializados occidentales y
de las posibilidades de crecimiento de los paises del Este europeo. En el Occidente de Europa,
segun la mayorfa de los expertos, la demanda y la produccién avanzaran al ritmo actual. Las
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condiciones marco favorecerian en toda Europa, en 1995, salvo en algunos sectores, una
expansién de la produccién econémica global, continuande la exportacién apoyando a la
coyuntura, No se esperan tensiones inflacionistas.

Segun la prediccién del Instituto, en los Estados Unidos los intereses méas elevados del
mercado de capitales desaceleraran el crecimiento la produccién global de la economfa. Esto
tendré repercusiones en el consumo privado y en la importacién. En cambio, aumentara la
exportacién americana. En cuanto a Japén, el afio que viene, segin los expertos, se consolidara
la coyuntura. Remitiran los efectos de la revaluacién del yen. Con ello, las exportaciones crecerfan
mas répidamente y las importaciones, més lentamente que en 1994.

También se desprende del informe que de numerosos pafses de Asia y Latinoamérica partiran
fuertes impulsos que reforzaran el comercio mundial. En cambio, en la Europa central y del Este
habra un desarrollo muy diferenciado. En los pafses en los que se encuentran muy avanzadas las
reformas econémicas como es el caso de Polonia, Hungrfa, la Repiblica Checa y Eslovenia,
avanzaran apreciablemente la produccién y la demanda. En los estados de la CEl Rusia, Rusia
Blanca y Ucrania el clima inversor seguiria estando, por el contrario, afectado de incertidumbres,
crisis monetaria y elevada inflacion,

LA COYUNTURA ALEMANA Y EL INFORME DE "LOS CINCO SABIOS"

Ei llamado "Comité de Expertos Encargado del Dictamen sobre la Evolucién Global de la
Economia”, también conocido bajo el apelativo de los "Cinco Sabios", acaba de emitir su informe
de otofio sobre la economia alemana. Nos referimos a él en dos apartados, uno sintentizando los
rasgos mas sobresalientes del andlisis y otro recogiendo un par de apreciaciones vertidas al
respecto por los medios de comunicacién alemanes.

CONTENIDO DEL INFORME.

El comité recuerda todos los puntos débiles y negligencias de caricter politico que gravitan
sobre la economia alemana, a pesar de la actual expansién. Uno de los problemas mds
importantes es ei desempleo, pero también la elevada presencia del sector publico; los puntos
débiles del sistema social o las rigideces de los mercados.

En efecto, en vista de las tensiones que en la actualidad marcan la recuperacién coyuntural
en Alemania, es natural que el Comité haya tenido que destacar en su tradicional dictamen anual
sobre {a situacion econdmica numerosos aspectos negativos, llamando la atencién sobre los
omisiones de los politicos. Claro gue los cinco autores del informe subrayan que después de la
recesion la economia alemana se ha reanimado en una medida inesperadamente apreciable y que
las perspectivas para el futuro inmediato son comparativamente favorables. Pero al mismo tiempo
sefalan que la satisfactoria evolucién de la coyuntura no deberia ser desviada por las debilidades
estructurales de la economla y de la politica, puesto que en modo alguno ha sido posible eliminar
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las numerosas y, en parte, viejas amenazas que se ciernen sobre Alemania como centro
econdmico.

El desempleo como problema central.

Aungue los expertos consideran posible para el conjunto de Alemania un “crecimiento
sostenido y razonable", creen que para ello es imprescindible un permanente cambio de
estructuras -y, por tanto, también la supresién de las subvenciones que con tanta tenacidad se
mantienen todavia. Como el paro se encuentra hoy en una situacién que es incompatible con los
objetivos de la politica econdmica, la lucha contra él constituye uno de los temas més
importantes del informe. Los autores esbhozan, entre otros aspectos, aquellas condiciones marco
que pueden conducir a un empleo més elevado. Como era de esperar, las mejores recetas les
parecen la politica salarial moderada y los contratos mas flexibles- no la redistribucién del trabajo
o la subvencién de los puestos de trabajo.

A esto hay que afadir que el empleo estd cada vez mas afectado por un sistema social caro
y no precisamente puntual. Los elevados gastos salariales accesorios gravan los puestos de
trabajo y la competitividad y algunos incentivos reducen el rendimiento. En varios apartados los
expertos subrayan por ello que los sistemas de seguridad social deberfan limitarse a aquellos
campos en los que no es suficiente la propia prevision. Claro que son conscientes de que "los
enjuiciamientos prosaicos resultan extraordinariamente obstaculizados en el campo politico”, que,
por tanto, la redistribucién domina el acontecer politico diario. Por esta razén, los autores del
dictamen vuelven a poner el dedo en la llaga cuando, por ejemplo, reprochan al seguro de
pensiones, incluso después de la reforma de 1992, un horizonte demasiado breve. También para
el seguro de enfermedad se considera més urgente que nunca una reforma a fondo que por fin
fuera capaz de reforzar la responsabilidad y la previsi6n personales. Naturalmente que el Comité
es, en vista de los mecanismos politicos, tanto méas pesimista por cuanto que con el recientemen-
te aprobado seguro legal de asistencia se ha desaprovechado una oportunidad de consolidar la
responsabilidad propia.

El elevado lastre de la accidn del Estado.

La fuerte presién sobre empresas y economias familiares por la via de los impuestos y los
gravdmenes actiia también como freno del desarrollo econdémico, porque estas exacciones
reducen en principio la propensién a invertir y el rendimiento. En este contexto, para la Comisidn
no es suficiente las exoneracién que ya alcanza a las empresas por Ley de Salvaguardia del
Emplazamiento, porque desde el afio que viene el efecto volverd a quedar anulado por el
gravamen de solidaridad. Por ello, considera tan necesaria una reforma de la imposicién sobre las
empresas como una reduccién de los gastos del Estado. Este recorte deberia ajustarse a
prioridades claras para evitar caer en una coartada. Una supresion de las tan atacadas
subvenciones de mantenimiento ayudarfa a crear el margen que, por un lado, permite el
saneamiento de los presupuestos del sector publico y, por otro, podria proporcionar alivio a la
economia.

Critica al Banco Federal.

Finalmente el saneamiento de la politica financiera constituye también un requisito
indispensable para la creacién de condiciones comparativamente estables en los mercados de
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capitales, tanto mas cuanto que Alemania, después de la reunificacién, tiene por lo regular déficit
en la balanza corriente y al mismo tiempo importa capitales. Con respecto a la politica monetaria,
el juicio de los expertos es igualmente bastante critico, porque sefialan que, aunque en 1994 ha
habido una cierta aproximacién al objetivo de la estabilidad, el aumento de los precios del 3% en
el Oeste de Alemania sigue siendo de todas formas apreciable todavia, dado que las recesiones
tienen un efecto més bien moderador de los precios.

Asi, en vista de la coyuntura en alza, no se considera en absoluto seguro que el encarecimien-
to continde debilitdndose a medio plazo. Hay una apreciacién igualmente critica acerca de que
el Bundesbank ya haya fallado claramente por tercera vez en la fijacién anual del objetivo de la
cantidad de dinerc. Lo mismo sucede con el hecho de que los guardianes de la moneda hayan
intentado justificar esto apelando a circunstancias especiales. La exhortacién de los autores del
dictamen a una linea clara y fiable de orientacién podria aplicarse también, en conjunto -con
cardcter general y con vistas al acontecer diario de la politica- a la politica econdmica alemana.

LAS APRECIACIONES DE LOS MEDIOS DE INFORMACION ALEMANES.

FParecer del "Frankfurter Allgemeine Zeitung’.

Al Gobierno Federal no le gustard leer el informe del Comité de Expertos. Con toda la
moderacién que los "sabios™ tienen que imponerse, sus palabras han de interpretarse como una
bofetada a la Coalicién. Los expertos certifican que los acuerdos de dicha Coalicién orientan la
polftica fiscal en la direccién equivocada. Segun ellos, el gravamen de solidaridad deberia haber
tenido un plazo limitado, a fin de ofrecer una perspectiva a la actividad econémica. Dejan entrever
que una reforma de la imposicién a las empresas de nada sirve si antes no se ha eliminado este
gravamen comao carga adicional para ellas. También en la polémica cuestién del minimo vital
exento el Comité apoya una via completamente diferente de la propuesta por el Ministro de
Finanzas en el documento de la Coalicién, con un limite de gastos de 15.000 millones de DM.
Para no rebasarlo el tipe de gravamen tiene que modificarse de tal manera que aumente la
progresién. Con ello se anulan las ventajas de la reforma del impuesto sobre la renta de 1990.
Aligual que la Comisién Fiscal bruscamente rechazada de Waigel, también el Comité de Expertos
opina que las mayores pérdidas de ingresos fiscales que llevaria consige una ordenada exencién
fiscal deberfan compensarse ¢on la supresion politicamente complicada de bonificaciones fiscales

¢(Cudl es la situacidn de la coyuntura al terminar el afio? Este es el momento de los
prondsticos. Un ejército de entidades profesionales estan dispuestas a dar a conocer sus puntos
de vista. A mediados de Noviembre esté la apreciacién del Comité de Expertos Encargado del
Dictamen sobre la Evolucién Global de la Economia; poco antes, aparece el informe conjunto de
los principales institutos de investigacion econdémica; entre ambos, la encuesta de otofio del
Consejo de Cémaras de Industria y Comercio; también el Instituto IFO protagoniza por estas
fechas una encuesta a las empresas industriales. Todas irradian una confianza moderada con
vistas al ano préximo. Los autores de los pronésticos cuentan con un crecimiento entre un 2,5%
y un 3,5%, por tanto, un poco més que en el afio en curso. Al Oeste de Alemania le corresponde-
rd un 2,5%, algo mas que en 1994, y al Este, como en este afio, un 8,5%.
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En adelante, el apoyo de la coyuntura podria provenir del extranjero, del que, como tantas
veces ha sucedido en la historia de la Republica Federal, ha partido el impulso para el cambio.
También en Septiembre se han incrementado las entradas de pedidos de la industria del Oeste
de Alemania procedentes del extranjero en un 12% en comparacién con el mes anterior, sisndo
el aumento de las de origen interior de sélo un 1%.

Los cinco "sabios” esperan que en los palses de la OCDE la produccién crezca en torno al
3%. También el comercioc mundial conservard su dinamismo. Esto significa que continuara la
fuerte demanda exterior. Y Alemania se ha beneficiado siempre de la animada coyuntura en el
extranjero.

En diferentes sectores hay sintomas de que esto es asi. Asf los fabricantes de méquinas
herramientas informan acerca de un incremento de pedidos del 22% en el afio en curso y de
expectativas del 20% al 25% en la produccién en 1995, La industria del plastico parece que tiene
problemas para hacer frente a unas demandas que se han disparado en los dltimos meses. Enla
industria quimica el crecimiento de las ventas en los seis primeros meses del afio ha sido del 6%.

Que la tendencia expansiva prosigue lo confirma también el indicador de la coyuntura del
“Frankfurter Allgemeine Zeitung™ que sefiala para Septiembre un avance del 1,5% con relacién
a Agosto y del 13,2% con respecto al afio anterior.

La cuestién que se plantea es [a de cudndo se pondrd en marcha el motor de la inversién. Un
afio después de haberse iniciado la marcha ascendente de la exportacién las empresas alemanas
tendrian poco a peco que cobrar dnimo e invertir. Siempre ha habido un cierto desfase entre uno
y otro proceso. Segun el Instituto IFO de Munich, en 1995 la industria alemana occidental volvera
a invertir con fuerza, concretamente con un incremento del 7%. Para el Comité de Expertos, y
para los institutos de la coyuntura en su conjunto, el porcentaje puede ser incluso mayor.

Pueden contribuir al tirén en la inversién los crecientes beneficios empresariales. De nuevo
el Instituto IFO estima que en el afio en curso los de la industria del Oeste de Alemania mas que
se duplicardn.

Otro es el panorama en el Este del pais donde la economia exportadora tiene poca
importancia. Sin embargo, también habra cambios positivos. Segin los pronésticos, el afio que
viene, por primera vez, aumentara con intensidad no sé6lo en la construccién, sino también en la

industria transformadora.

Por ello no es de extrafiar que se afiance el optimismo en el conjunto de la economia. Lo
demuestra, por ejemplo, la encuesta del Consejo de Cdmaras de Industria y Comercio entre
25.000 empresas. S6lo hay dudas en lo que respecta a la continuidad de la expansion. Los
riesgos se centran sobre todo en los convenios en perspectiva. Pero tanto, en el Este como en
el Qeste el hijo con problemas sigue siendo el empleo. No obstante, en todos los prondsticos se
habla de ciertos avances.

Las empresas también ven amenazas del lado de los tipos de interés del mercado de capitales
y de los aumentos de gravamenes en vigor a partir de 1995.
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Parecer del "Siddeutsche Zeitung".

La importancia del dictamen del Comité de Expertos ciertamente que no se centra ante todo
en su prondstico sobre la coyuntura. Su lectura merece la pena sobre todo por los planteamientos
sobre politica econémica que hacen los cinco "sabios” con los que quieren poner en manos de
los responsables en este campo unas directrices. Pero no se puede evitar que la opinién publica
se fije particularrnente en la parte dedicada a previsiones que, por cierto, nada sensacional
contiene. Hay una ligera desviacién con relacién al informe de otofio de los institutos de la
coyuntura en cuanto a la tasa de crecimiento de este afio. Los cinco "sabios” hablan del 3%, en
tanto que los institutos se atenian al 2,5%. El mayor optimismo de los primeros es atribuible a
los progresos registrados en los estados federados nuevos,

Del informe de la Comisién se desprende que hay efectivamente una expansién, pero que
todavia no se ha alcanzado aquel punto a partir del cual se consolidan por si mismos los factores
dindmicos y se puede hablar de una expansién autosostenida.

Entre los aspectos positivos del panorama coyuntural figura la exportacién como sostén
esencial del desarrollo econdémico en el Oeste. En Agosto el superévit comercial es, con 7.100
millones de DM, de més del doble que en el mismo periodo del afio anterior. En los primeros ocho
meses del afio alcanza 48.000 millones de DM, frente a los 37.000 millones del afio precedente.
Esto se debe al fuerte crecimiento, del 8%, de las exportaciones. Dado que la participacién de
la exportacién en el PIB es del 20% {de casi el 30% en los "lander” occidentales), la conclusién
es que sélo la reanimacién del comercio exterior es responsable de mas 0 menos un 2% y, con
ello, del grueso del crecimiento del conjunto de la economfa. El segundo puntal de la coyuntura
es la construccidn, con un avance real en 1994 estimado en un 7% que, a su vez, descansa
esencialmente en la elevada tasa existente en la construccién de viviendas.

Cuando los expertos hablan en su informe de algunas zonas de sombras en el panorama de
la coyuntura, se estan refiriendo a los otros dos sectores importantes de la Contabilidad Nacional
que son las inversiones en equipos y el consumo privado. Para las primeras estiman para 1994
un aumento del 24 y ello sobre la pobre base del afio de recesién de 1993. Con razén se fijan los
autores del dictamen en esta magnitud que es la que ha de contribuir al sostenimiento de la
expansién. Para el afio proximo el prondstico de los cinco "sabios” es del 4,5%, tasa no muy alta,
que refleja una utilizacién de capacidades todavia previsiblemente minima que no permite esperar
inversiones de ampliacién voluminosas.

Para el consumo privado no son demasiado prometedoras las perspectivas. Este afio sufre las
consecuencias del nuevo descenso de los ingresos reales de los ciudadanos. Bajo este punto de
vista, es por lo demds asombroso que en este campo haya todavia tasas de crecimiento (se habla
de un porcentaje del 1%). Esto sélo es posible porque los consumidores destinan menores
cantidades al ahorro. La cuota de ahorro ha descendido desde el 13% al 11%. A corto plazo no
es un proceso problemético, aunque si lo seria a la larga. Porque ha sido precisamente debido a
la alta tasa de ahorro en Alemania por lo que se ha podido hacer frente, sin grandes distorsiones
en los mercados financieros, a los enormes déficit presupuestarios de los pasados afios.

E! comercio minorista tiene que sentirse abandonado por la demanda de consumo. Pese a un
ligero incremento en Septiembre, el balance ha sido negativo a lo largo del afio. En efecto, en los
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nueve primeros meses las ventas retroceden en un 1%, lo que, con una tasa de inflacién de un
3% aproximadamente, significa unas menores operaciones por un 4% més o menos. Asf que la
demanda de los consumidores se dirige a un ritmo més que proporcional hacia los servicios.

E! prondstico de que el afio que viene continuard la expansion se apoya en las entradas de
pedidos que ha podido contabilizar la industria transformadora a lo largo del afio y que confirman
los datos de Septiembre. Pero siguen siendo, por delante de todos, los clientes extranjeros los
que llenan las carteras de pedidos.

El curso en general relativamente moderado de la coyuntura permite también abrigar
esperanzas de que la ulterior recuperacién evolucione sin fenémenos de carédcter inflacionista. En
cualquier caso, en los estados federados antiguos la tasa de aumento de precios se ha contraido
hasta el 2,8% y se puede esperar con fundamento que siga moderédndose en los proximos meses.
Todo dependeré también de los precios de las materias primas, aunque sus efectos negativos se
han visto hasta ahora aminorados por la marcha positiva de los precios de la energla.

Es significativo que los cinco "sabios” asignen una importancia grande a la creacién de
puestos de trabajo. Y es que ni los titimos datos dispenibles {en Octubre se han contabilizado
2,4 millones de parados en el Oeste y 1 millén, en el Este), ni las perspectivas dan motivo para
la esperanza de que las cosas cambien. Los expertos creen que el afio que viene el desempleo
se reducird en 90.000 personas y ello con un crecimiento del 3%. Las conclusiones son légicas,
pero los consejos, endebles: la expansién no es capaz de atenuar el paro, por lo que et Estado
debe intervenir en la politica de! mercado de trabajo. Pero a los autores del informe no se les ha
ocurride mucho més en este terreno que un mantenimiento de la moderacién salarial de los que
detentan puestos de trabajo v la eliminacién da las cargas sociales en los costes laborales. Esto
no debe asombrar a nadie puesto que la disminucién de la montafia de parados sélo se puede
alcanzar con ayuda de una politica salarial, laboral y financiera coordinada. Mucho dependera de
cémo evolucione la competitividad de la economia alemana. También en este ambito hay
sintomas esperanzadores, como lo demuestran los recientes éxitos de la exportacién. Pero éstos

tienen que conquistarse dia tras dia.

EL S| DE SUECIA A LA UNION EUROPEA

Los dos editoriales que siguen, aparecidos en el diario suizo "Neue Zircher Zeitung” y en el
rotativo de Munich "Siiddeutsche Zeitung”, sintetizan los puntos de vista que los han inspirado
sobre este racentisimo e importante acontecimiento.

"Neue Zidrcher Zeitung”.

Diffcilmente hubiera podido ser més claro el si de Suecia a la Unién Europea. Y es que hasta
el Gltimo momento espesos velos de niebla de la desinformacién, resultado de las encuestas, han
cubierto las cabezas de los electores. La pugna por la captacién de votos ha estado épicamente
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presente a lo largo y a lo ancho del pais. Los defensores de la lucha de clases y de los derechos
de la mujer afirmaban que en Eurcpa no estaban garantizados ni el bienestar social, ni la
"democracia econémica”, ni un nivel comparable al de Suecia en cuanto a "autorrealizacién”
femenina. Los temores en torno al medic ambiente, por causa de la "gran industria” europea
occidental, eran tan patentes como el miedo a que la "cooperacién nérdica" se canjeara por la
“toma de decisiones” en Bruselas. Faltaban las opiniones contradictorias sobre la futura politica
de acuerdos en lugar de la acreditada libertad en este campo tanto como un debate tardio sobre
¢l Espacio Econémico Europeo y una mirada -poco habitual en Suecia- hacia Suiza, a la que el no
en absoluto ha perjudicado.

No se puede hacer responsable del si solamente a la muy arraigada manera de pensar de las
autoridades. Porque las autoridades -el Gobierno y el Parlamento, los partidos y las asociaciones-
estaban mayoritariamente divididas. Es atipico el desconcierto que reinaba en el tema de la UE.
En efecto, cuando en Suecia se detesta algo, entonces eso es confusién. La tendencia a negar
casualidad y coincidencia, a atar claramente toedo y a explicarlo sélo racionalmente es una aficién
de funcionarios, Ilderes econémicos y politicos. Probablemente tiene su origen en el temor a caer,
en medio de la oscuridad de la noche polar, en la melancolfa y en la depresién o a abrasarse
eufdéricamente en las blancas noches del fugaz verano. Los impulsos que actdan en esa direccion
debe reprimirlos la cabeza.

A pesar de todo, el desconcierto creado en los dltimos meses en torno al si o al no o la
actitud indecisa de Suecia sobre la Europa de la UE han persistido hasta el dia de la votacién. La
confusién reinante a lo largo de semanas tiene muchas causas. Los politicos, en cabeza el Jefe
del Gobierno Carlsson, han desarrollado la lucha electoral para el Parlamento hace dos meses
excluyendo la cuestion de la UE. Esto todavia lo han tolerado los suecos, porque la mayor parte
de los partidos estaban divididos. Asf que podia tener sentido realizar la eleccién al Parlamento
bajo el tema principal de "asistencia social para el pueblo” para después consagrarse a "otra
cuestién™ supuestamente bien separada de él.

De qué forma se ha intentado esto lo demuestra la financiacién de los movimientos en favor
del sl y del no. Los dos han recibido el mismo dinero del Estado. El Gobierno se ha mantenido
imparcial financieramente, aungue la mayor parte de los ministros haya apoyado politicamente
la linea del sl. Pero dos mujeres del Gabinete han sido destacadas adversarias de la adhesién. El
no de estas ministras ha acompafado la incansable pugna del Jefe del Gobierno por la incorpora-
cioén a la UE. ;Quién podia aclarar este enigma?

A pesar de todo, la poblacién ha concretado con gran madurez la eleccién del camino
-dejando atras las medias verdades de las encuestas y la mentalidad de escalpelo de los politicos-
y ha tomado una decisién. ;Tendréd el sl sueco repercusiones sobre su vecina Noruega? Faltan
alli sélo dos semanas para que concluya la hasta ahora dura campanfa electoral. El no, expresado
hace més de veinte afios, sigue pesando mucho todavia. ;Conseguirad la moderna ciudadania el
golpe liberador o ganarén la batallalos pescadores, los campesinos de los fiordos v los cazadores
de ballenas?
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"Frankfurter Allgemeine Zeitung”.

En un histérico acto de fuerza los suecos han sondeado su alma y, después de mucho dudar
y vacilar, se han decidido, por una ajustada mayoria, a abandonar una tradicién de casi
doscientos aiios de alejamiento neutral. El pafs polftica y econémicamente més importante del
Norte se adhiere a la Unién Europea. Y los que conocen a los suecos saben que ia UE se puede
preparar para una cooperacién activa.

El entusiasmo de los suecos por la unién de Europa ha tardado en llegar. Durante décadas
este pafs, en el que la sociedad del bienestar se ha visto libre de guerras, habfa venido
contemplando con aire de superioridad instituciones como la Unién del Carbén y del Acero, el
Euratom y la CE. También tenia que ver con la mala conciencia de haber colaborado pasajeramen-
te con la Alemania nazi el que no se quisiera saber nada de la pendenciera Europa. Como
Alemania, en tanto que centro de Europa, ya no interesaba demasiado, después de la guerra
Suecia orienta su mirada més bien hacia América. Literalmente de la noche a la mafiana tiene
lugar entonces el cambio de planteamiento, cuando hace exactamente cinco afios cae el muro
de Berlin. Como con ello desaparece al mismo tiempo el enfrentamiento entre el Este y Occidente
como Iinea directriz de la politica exterior, queda poco ya de la "tercera via”, tan citada y, en
particular, propugnada por el socialdemécrata sueco Olof Palme. A esto hay que afadir la propia
miseria econémica, la crisis del estado del bienestar. Lo que para los suecos, conforme a su
planteamiento ideolégico, habia sido hasta ahora algo solemne, "el hogar del pueblo™, no se podfa
va seguir pagando, por mucho espiritu de sacrificio fiscal que existiera. Con este reconocimiento,
doloroso no sélo para los socialdemdécratas, se mezcla un desamparo general porque Suecia teme
por vez primera por su identidad.

En la bisqueda de salidas, no en Gltimo término, vuelve a aparecer Alemania con mas fuerza
en el punto de mira sueco. En cierto sentido, se convierte para la clase politica y econémica de
Estocolmo incluso en la nueva vara de medir. En fin de cuentas han sido consideraciones de
polftica econémica y menos las grandes visiones europeas las decisivas para el sl de los suecos
a su adhesién a la UE. El que después de darle vueltas durante tanto tiempo se hayan inclinado
por tomar este camine tendrd consecuencias sobre toda la Europa del Norte. Ademas, pueden
haber mejorado con ello, también para los estados del Este de la Europa Central, asi como para
las antiguas republicas soviéticas del Béltico, sus posibilidades de futura adhesion. Anélogamente
a lo que sucede con Finlandia, Suecia se considera sobre todo abogada de los estados balticos
vecinos.

Mientras tanto, después del voto sueco, también esta definitivamente decidido en Finlandia
el forcejeo en torno a la adhesién a la UE. Los diputados del Parlamento de Helsinki no tienen mas
que poner en practica sin condiciones el voto de su propia poblacién emitido ya cuatro semanas
antes del referéndum sueco, con el 57% a favor de la adhesién a la Unién Europea. Ahora ha
quedado minado el terreno frente a los intentos de los parlamentos contrarios a Europa -entre los
que ha desempeiiado un papel especialmente poco honroso el antiguo Ministro de Asuntos
Exteriores Vayrynen- que, confiando en un no de los suecos, querrfan influir finatmente en el voto

de los electores finlandeses.

Después del resultado de la consulta en Suecia podrfan también cobrar nuevas energias la
Jefe del Gobierno Gro Harlem Brundtland y los partidarios de la UE por ella capitaneados en la
vecina Noruega, donde hasta ahora dominan los defensores del no. Con tanta mayor justificacién
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apuesta ahora la Sefiora Brundtland por conseguir, con un gran esfuerzo en las dos semanas que
le quedan para el referéndum en su pais, el giro decisivo en el estado de opinién. Después de
pensarlo bien, la mayor parte de sus compatriotas -asf lo espera la Primera Ministra socialdemé-
crata- no querran quedarse solos fuera de la UE con Islandia en el lejano Norte europeo. El
problema, precisamente en Noruega, es naturalmente el conflicto entre corazén y mente. Aunque
la mayor parte de los europeos creen que lo mejor para su pals es formar parte de la UE, segtin
recientes encuestas quieren igualmente votar en contra de la adhesién. El nacionalismo
provinciano tiene en Noruega ralces profundas, la oposicién a la Unién Europea v la obstinacién
por la propia autonomia poseen unas cualidades ya casi religiosas.

Finlandia y Suecia se convertirén el 1 de Enero de 1995 en miembros de la UE sin las reservas
en contra del Tratado de Maastricht que reclamé Dinamarca con su rechazo en el primer
referéndum. En Copenhague tanto el Gobierno como la mayoria de los partidos quieren, sin
embargo, continuar con esta regulacién especial. El clima en el pafs es demasiado inestable y
otras consultas populares caminarén paralelamente a la evolucidn en Europa.

Los politicos pueden ahora en Suecia interpretar orgullosos el si como una prueba de madurez
democrética. La victoria tiene muchos padres. Entre ellos figura no en dltimo término el Jefe dei
Gobierno Carlsson, a pesar de que por bastante tiempo se haya mostrado mé&s bien reservada.
Cierto que sélo la mitad de los socialdemd&cratas ha votado a favor de la UE, pero sin ellos se
habria rechazado la adhesién. Gracias a que ia socialdemocracia sueca se mantiene ampliamente
cohesionada puede considerarse asegurada ya desde ahora una cooperacién constructiva de este
pais dentro de la Unién Europea.

EL NO DE LOS NORUEGOS A LA UNION EUROPEA

Sobre este tema reproducimos a continuacion tres editoriales aparecidos en otros tantos diarios
en lengua alemana inmediatamente después de la reciente consulta y que reflejan cémo se ve en
Alemania y Suiza su resuitado.

Una pérdida para Oslo y para Bruselas

"Siiddeutsche Zeitung”, edit. de Winfried Mdnster.

Con su no a la adhesién los descendientes de los vikingos no se hacen ningun favor, sino
todo lo contrario. En el curso de la consulta popular, los contrarios a la incorporacién del pals a
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la Unién Europea, habian explotado exhaustivamente la sospecha, de tan profundo arraigo, de
que este pueblo de cuatro millones de almas podria sibitamente perder de nueve la independencia
de la que goza desde hace noventa afos, esta vez a manos de "Bruselas"”. Durante 364 afios
Noruega estuvo sometida al dominio danés y la continuacién, hasta 1905, volvié a estar
gobernada otra vez por los reyes suecos.

Sin embargo, es obvio que la comprometida Presidenta del Gobierno Gro Harlem no ha
logrado convencer a sus compatriotas de gue con la adhesién no habrian perdide soberania, sino
que habrian ganado peso a través de su derecho de codecisién en Bruselas. Hacla tan sélo dos
afos que el pafs se habfa incorporado al Espacio Econémice Europeo (EEE). Con ello se procuré
un acceso ilimitado al Mercado Interior de la Comunidad y, por lo visto, muchos noruegos
creyeron que éste era el mejor de los mundos. Sin embargo, se han encontrado ahora con el peor,
porgue aunque con el EEE pueden servirse del Mercado Interior, estdn también sometidos a sus

normas.

S6lo tienen voz si se trata de seguir desarrollando estas normas. Como miembros del EEE
podran en seguida percibir en el futuro los efectos de sus decisiones pero no tomar parte en su
proceso de gestacién, sino, a lo sumo, eludirlas. Previsiblemente entrardn a menudo en conflicto
con la poderosa Comunidad de los Quince. Los suizos que, abandonados a su suerte, Juchan por
el equilibrio de intereses con Bruselas, saben mucho de esto. No es casual que justamente en el
mundo financisro circule el punto de vista de que precisamente por estas razones los noruegos
podrfan aprender todavia su leccién y animarse a un tercer asalto (en 1972 fracasé el primer
referéndum) que serfa coronado por el éxito. La banca también piensa conscientemente, en este
contexto, en el petréleo y en el gas que evidentemente proporcionan los noruegos la sensacién
de independencia y de seguridad econémicas. Pero en el aprovisionamiento de energia no
funciona el Mercado Interior y con Rusia est4 surgiendc un poderosisimo competidor.

Mientras tanto, el no de Noruega también estd dejando heridas en la UE. Les tiene que
avergonzar que precisamente los dos paises econdmicamente mejor situados no se quieran
incorporar a la Comunidad. Suizos y noruegos estén convencidos de que en su propia casa se han
arganizado mejor que el resto de los europeos en su UE. Asi esta Comunidad queda inacabada.

Suiza es como un vacio en el mapa. En cuanto a la franja costera llamada Noruega est4 ahi,
como si la UE no hubiera conseguido llegar al Mar del Norte. Los sstrategas militares
denominarfan esto en seguida una carencia y, a pesar de que Noruega es miembro de la OTAN,
no irfan descaminados con este diagndstico. Por lo demds, el no de Noruega constituye un golpe
para los planes de Francia y Alemania relativos a la arquitectura de la seguridad europea. Una tal
gstructura apenas impresionaria sin la Europa del Norte. Finlandia y Suecia todavia se tienen por
neutrales. Dinamarca se aproximara el afio que viene, con mucha cautela, como "observadora®,
al Pacto de Asistencia. Con la falta de participacién de Noruega serd ahora doblemente dificil
encajar a estos tres palses en la estructura de seguridad europea.

Los estados nérdicos ciertamente que no constituyen un blogue politico compacto. Pero
poseen una historia comun y una identidad cultural. Dinamarca practicamente ha venido siendo
arrastrada de un lado para otro entre sus lazos con la UE, por un lado, y con el Norte, por el otro,
por lo que, por ejemplo, sélo con dificultad se puede decidir a entrar en la "tierra de Schengen”,
como se ha dado en llamar la politica de Bruselas en materia de inmigracién y refugio. Algunas
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razones parecen indicar que los Tres no abandonaran a su pariente noruego si persiguieran una
orientacién comin en politica de seguridad.

Con todo, hay que decir que el rechazo de Noruega no mengua el esplendor que Suecia,
Finlandia y Austria aportardn a la casa europea. Los Tres proporcionan hacia afuera nobleza a la
Comunidad y hacia adentro la hacen -es de esperar- més respetable para los ciudadanos. La
preponderancia del Sur ha dado a la UE un caracter de club de trastienda en la que da la
impresién de que los ministros pueden eludir los controles de la opinién pulblica y de los
parlamentos, dejar en el guardarropa el estiio y los modales y destripar sin freno a los
contribuyentes, con preferencia a los de los otros paises. Lo que hasta ahora se echa de menos
es el sentide de la democracia y de la sinceridad, de la diligencia por el ser humano y de la
conservacién del medio ambiente. Con Noruega se hubiera cubierto mejor y méas puntualmente
este vaclo.

Noruega, un caso especial

Edit. del "Neue Ziircher Zeitung "

El no del pueblo noruego ala Unién Europea descubre lo que de oculto y de patente hay en
el pais. En medio de la marejada politica han sido expelidos a la superficie los mitos de la
singularidad y de la pureza, imponiéndose en la consulta popular. ;Cémo ha sido esto posible en
uno de los palses de elevado nivel de desarrollo méas ricos de la Europa Occidental? Se trata
justamente de Noruega, que hace un afic contribuyé a abrir las puertas de la paz en el Préximo
Oriente, que obsequié al mundo con los Juegos Olimpicos de Lillehammer.

Una cara de la medalla la constituye la bendicién de las materias primas que posee, la otra,
la dificil supervivencia, en condiciones extremas, de una poblacién originariamente pobre en el
montafioso territorio de los fiordos. La riqueza petrolifera no ha sido explotable hasta que se ha
podido disponer de alta tecnologia importada. Los noruegos se encuentran verdaderamente bien
en los espacios salvajes -hoy dia, sin embargo, ya sélo en vacaciones. La alternativa def no ha
logrado en la flucha plebiscitaria rememorar las virtudes del puritanismo, haciendo creer al mismo
tiempo que se estd viviendo en el mejor de los mundos. Al desconocidoe "infierno del cambio™ esta
alternativa ha opuesto un "paraiso del ahora" presuntamente tangible.

Las visiones de los defensores del si han tenido menor resonancia: una Europa QOccidental
unida pacifica y voluntariamente, dispuesta a ayudar generosamente a levantarse a la Europa
Central y del Este; un noble club de cooperacidn nérdica dentro de una Unién que estd dispuesta
a aportar lo suyo a la paz mundial; una Comunidad que esté construyendo una regién en proceso
de florecimiento econémico y mas democrética. Estos planteamientos ideales no constituyen
mayor atractivo para personas a las que ya les va muy bien. Por el contrario, en estos tiempos
de inestabilidad se ha considerado més seguro el conservar que el partir hacia otras orillas.
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Puede parecer paraddjico que en Noruega hayan cambiado para esto radicalmente las pautas
politicas tradicionales. Los partidos del si se han identificado con una gran coalicién de
socialdemdécratas, conservadores vy liberales econdmicos. La principal debilidad de los partidarios
de la adhesi6n ha sido la escision del mayor partido politicc del pals, el Partido de los
Trabajadores, esto ha retrasado e impedido su movilizacién, contrariamente a lo sucedido con un
adversario que ha empezado a organizarse antes. Como cuando tuvo lugar la primera consulta
sobre Europa, que se perdié en 1972, una tercera parte de sus miembros y de su electorado se
ha concentrado en el campo de los contrarios a la incorporacion.

Se ha formado asf contra la UE una sacrilega alianza constituida por el tradicionalista Partido
de los Campesinos, los cristianodemdécratas de cardcter piadoso y los grupos de la izquierda
marxista-leninista y maoista. Este conglomerado descansaba sobre bases fundamentalistas que
en el acontecer politico diario de Noruega se manifiestan siempre de forma aislada. De momento,
esté por ver si en el futuro desempefiaran en ef Parlamento su papel en un frente unido. El
movimiento del no se pavonea asl de contar también con el apoyo de numerosas organizaciones
apoliticas de base y de que est4 asl mas cerca del "pueblo verdadero™ que el adversario. Lo cierto
parece ser mas bien que precisamente estos grupos se habfan comprometido al sf, habiendo

perdido la partida por poco.

El campo de los contrarios a la UE se propone continuar el "debate a flor de tierra™ sobre los
valores de la democracia y de laindependencia. Es de esperar que no se deslice hacia las regiones
demasiado miticas de la singularidad.

La solitaria del Norte

"Frankfurter Allgemeine Zeitung"®, edit. de Werner Adam.

Los noruegos han permanecido fieles a sT mismos: a pesar de los cambios que han tenido
lugar en Europa, puede decirse que su visién del mundo no ha cambiado absolutamente nada a
lo largo de los dltimos veintidés afies. En aquel entonces, en 1972, contrariamente a lo que
sucedfa con sus vecinos daneses, no fue posible ganarlos para su adhesién a la Comunidad
Econdmica.

Europea. Ahora, con précticamente la misma mayorfa, distancidndose de los finlandeses,
suecos y austriacos, han rechazado la incorporacién de su pais a la Unidn Europea.

Con esta especie de obcecado aistamiento se corresponde la divisién interna de pais.
Andlogamente a lo que ocurrié a principios de los setenta la regién urbana, industrializada y
densamente poblada en torno a Oslo y el Fiordo de Oslo propugna una interdependencia politica
y econdmica estrecha de los estados del Viejo Continente. En cambio, en las provincias, donde
marcan la pauta los campesinos, pescadores y politicos de campanario que no podrian sin
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subvenciones estatales sobrevivir sconémicamente al nivel récord suropeo, hasta el 80% de los
electores se han pronunciado contra ia entrada en la Unién Europea.

Este resultado representa una amarga derrota para la Presidenta socialdemécrata del Gobierno
Gro Harlem Brundtland. De forma méas comprometida todavia que los jefes de gobierno de
Finlandia y Suecia, habia luchado por el sfa la UE y esperado que los precedentes referéndum en
los paises nérdicos vecinos, favorables a la incorporacién, influyeran consiguientemente en la
opinién en el propio palis. Pero las cuentas no le han salido. En cuanto a la "reina del no™, Anne
Enger Lahnstein -una populista de primer orden que ha destacado por su desenvueito contacto
con la verdad acerca del estado e intenciones futuras de la UE- quiere precavidamente que su
victorioso no se entienda como un si a la cooperacién con "toda Europa".

Esto no es otra cosa que la continuacién de la politica de induccidn al error. El gue encuentre
una resonancia tan asombrosa en una poblacidn juiciosa, en absoluto tendente a emprender
vuelos de altura emocionales, puede explicarse, sobre todo, por el hecho de que precisamente
los noruegos se sienten, con vistas a su futuro econémico y social, seguros en las regiones
subdesarrolladas.

Esta confianza se basa en la sensacién de que se encuentran en el pais mas rico de Europa.
Esto es cierto en la medida en que Noruega, gracias a sus reservas de petréleo y gas natural, ha
alcanzado un bienestar impresionante, por lo que se puede permitir un apoyo estatal generoso
a aquellos agricultores y pescadores que ven en la UE una amenaza a la independencia del pafs.
A este respecto, puede que, ademas, desempefie un papel el hecho de que, aunque Noruega sea
un pais viejo, constituye una nacién joven cuya involuntaria unién, primero con Dinamarca y
después con Suecia, sigue subconscientemente ejerciendo su influjo.

De todas formas, de los recursos naturales no se podra depender ilimitadamente, como la
sefiora Brundtland ha venido intentando explicar una y otra vez. Evidentemente su advertencia
no ha servido para nada, sélo ha reforzado insuficientemente el punto de vista de la necesidad
de una union mas estrecha con Europa. Tampoco ha tenido efectos el que en las negociaciones
de adhesién a la UE se hiciera a los noruegos importantes concesiones. Esto explica la decepcién
en Bruselas, decepcién que, por su puesto, se mantiene dentro de ciertos limites, por cuanto que
la Unién Europea no sufrird perjuicios apreciables del no noruego.

Tampoco Noruega experimentard desventajas importantes por tiempo previsible. Forma parte
del Espacio Econdmico Europeo, por lo que participa ampliamente en la politica del Mercado
Interior de la UE. El que esto presuponga ajustarse a las normas de Bruselas, sin que Oslo tenga
reaimente voz, es otra cuestién que, por lo visto, no han tenido en cuenta los partidarios
norusgos del no. Puede ser un consuelo para los partidarios de la adhesién el que Noruega esté
firmemente ligada a la alianza occidental, pertenezca a los miembros fundadores de la OTAN,
haya demostrado ser en este contexto un socio leal y esté asi mas o menos vinculada a
decisiones de corte europeo.

De todas formas, con respecto al resultado negativo del referéndum, también se puede
experimentar paradéjicamente un cierto alivio. Si, en lugar del ajustado no, hubiera habido un
escaso si, Noruega se tendria que haber dispuesto a hacer frente a una crisis polftica interna de
larga duracién. Los oponentes a la adhesién, al lanzarse a la campafia con argumentos
"democréaticos de base” en contra de la incorporacién a la UE, habian anunciado impasibles, para
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el caso de ser derrotados, que impugnarfan la voluntad popuiar y continuarfan su oposicién en el
Parlamento, donde los partidarios de la UE no se habrian podido imponer por el desequilibrio de
fuerzas. Ni siquiera la politica de la Unién Europea se habria librado de un conflicto asi.

De este modo, considerdndola més detenidamente, la obstinada confirmacién del resultado
de la consulta de 1972 tiene también su lado positivo. Con todo, Noruega, ha dado lugar asi a
una situacién mas o menos clara, aunque se pueda ver en ella un incompransible anacronismo,
sobre todo en la Europa Central y del Este. Pero esto as algo en que, en adelante, 1a solitaria del
Norte, que ahora ha quedado en una posicién peculiar también en Escandinavia, se las tendréa que
componer consigo misma.

FINLANDIA EN LA UNiON EUROPEA

Edit. del "Neue Zircher Zeitung”

Suomi se ha pronunciado, como primer pais escandinavo desde 1972 y de forma
concluyente, por su calidad de miembro de la Unién Europea. Pertenecer a la Europa Occidental
significa decidir democraticamente el centro de gravedad en politica interior y exterior. Esto es
lo que ha hecho Finlandia solamente tres afios después del derrumbamiento de la Unién Soviética
al preparar los necesarios ajustes e iniciar y seguir resueltamente las negociaciones de adhesién
con Bruselas. Por Gltimo, se ha convocado a la poblacién a manifestarse libremente. Este afén
por tomar parte en las decisiones se incorpora honrosamente a la historia de Suomi como estado
independiente desde 1917. Muchas veces ha sido ésta un caminar sobre el filo de la navaja, entre
ser y no ser, a la sombra de vecinos poderosos. Por esta razén hoy podrfa haberse planteado de
nuevo a los finlandeses, antes que ninguna otra, la cuestién de dénde se encuentran maés
seguros.

En Suomi la contestacién ha sido siempre que uno sélo puede confiar en sus propias fuerzas,
porque nadie acude en ayuda del neutral. En estos tiempos de inestabilidad, la futura politica
comuin de seguridad del Occidente europec es, con su vaguedad transitoria, precisamente lo que
no desagrada al vecino ruso y, sin embargo, ofrece perspectivas de logros en este mismo campo
de la seguridad. Junto a la -falsa- idea de que la UE proporcionarfa una recuperacion econémica
que irfa més all4 del Espacio Econémico Europeo, han sido consideraciones de politica de
seguridad las que han facilitado. la decisién finlandesa de ceder soberania.

En rigor, la poblacién finlandesa ha tomado posicién el 16 de Octubre en un referéndum
consultivo dispuesto por el Parlamento. De los doscientos diputados sélo la mitad se habia
inclinado claramente hacia el respeto incondicional a la voluntad popular. La contundente decisién
del pueblo sugiere que sus representantes, que la préxima primavera tendrén que someterse de
nuevo a las elecciones, no se ocultan tras la constitucién. Las decisiones de esta envergadura ha
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de adoptarlas el Parlamento por una mayoria de dos tercios. De todas formas, en Suomi no existe
tradicién de democracia directa.

Es la primera vez que Finlandia decide en una consulta popular sobre una propuesta de esta
naturaleza. También la poblacién eligié esta primavera, por vez primera directamente al
Presidente. Con todo, es sélo dificilmente imaginable que el Parlamento pueda rechazar la
decisién popular en el caso, por ejemplo, de que la poblacién de Suecia se inclinara el 13 de
Noviembre por el no a la adhesién a la UE. La Camara de Estocolmo ya ha hecho saber que
respetard en todo caso el pronunciamiento del pueblo.

Los indicios de cambio en la politica interior son imprevisibles en Finlandia. En efecto, resuena
desde distintos 4mbitos el clamor hacia el abandono del modelo socialdemécrata-corporativo. A
este clamor va unida, en el debate europeo, la exigencia de una mayor transparencia en las
decisiones y de una mayor participacién democréatica en su adopcién en el seno de la Unién. En
Escandinavia se viene criticando posteriormente su ausencia en el Espacio Econémico Europeo
con relacién al cual no tuvieron lugar consultas populares. Aunque en el propio pais tiene poca
validez delegar hacia abajo las responsabilidades, para el plano nacional se reclama lo contrario,
es decir, el mayor grado posible de subsidiariedad.

A este esquema pertenece la tradicién danesa -y por tanto también escandinava- de la
consulta popular a convocar preceptivamente por el Parfamento en los casos en que se planteen
temas de politica exterior de gran alcance. Dinamarca se adhirié en 1972 a la CEE, la predecesora
de la UE. Veinte afios después ha recordado, con dos referéndums de Maastricht, el principio
contemplado en varias constituciones de que el poder polftico emana del pueblo. Poco después
de Dinamarca, Noruega voté en 1972, con escaso margen, contra la adhesién todavia no se han
olvidado las divisiones de entonces por partidos y familias. No es casualidad que el Gobierno haya
retrasado la nueva consulta popular hasta el 28 de Noviembre, en la esperanza de que Finlandia
y Suecia marcarfan el camino hacia el si. Las finlandesas y los finlandeses lo han hecho de
manera satisfactoriamente clara.
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LA LEY AGRARIA EN LA ESPANA DE LA LUCES

Gonzalo Anes

introduccién.

S i desde finales del siglo XV el criterio de autoridad fue siendo desterrado como fuente del
saber en el estudic de la naturaleza, por preferir el conocimiento que resulta de estudiar y de
experimentar, en el siglo de las luces también se examinardn, con esa actitud critica, las
instituciones vigentes, tantas de ellas con un origen milenario, y todas con siglos de antigledad.
La revisién da lugar a que se propongan cambios, a que se piense en la conveniencia de aplicar
nuevos sistemas: en lo econémico; en lo politico también. En Francia, los hombres de letras se
interesaron, como nunca habfa ocurrido hasta entonces, en lo politico. Tocqueville recordé que
expresiones como volonté general, y tantas otras andlogas, se encontraron en escritos Que tratan
de asuntos politicos, pero también en otros que versan sobre otras materias que poco a nada
tienen que ver con lo polftico. Costumbres, ordenamientos jurldicos, regimenes fiscales, sistemas
de educacién, planteamientos religiosos son objeto de andlisis y de critica en diversos palses de
Europa. Todo ello da iugar a planteamientos de reforma, cuando no a que se propongan cambios
radicales. Los autores de anélisis y criticas suelen ser ideélogos que no tienen experiencia como
gobernantes, por lo que desconocen las dificultades practicas de aplicar las medidas que
proponen. A pesar de ello, no por eso dejan de influir en hombres de gobierno vy, sobre todo, en
sus contemporaneos. Nunca antes se habfan discutido tanto, y por tanta gente, asuntos de
gobierno y cuestiones tedricas y précticas sobre agricultura, propiedad de la tierra, derechos
sefioriales, organizacién gremial. Todo se quiso ver a la luz de la razén, fundédndose en un mejor
conocimiento del pasado, en la experiencia y en la observacién. Revisar cédigos, cambiar su
contenido, abolir leyes que tenfan su origen en "tiempos tenebrosos” en los que [a falta de /uces
conducia al error se consideraba necesario para conseguir la "publica felicidad”, gue ha de
entenderse en el sentido que damos hoy al sustantivo bienestar. El estudic de los cddigos lleva
a los hombres del siglo de las iuces a pensar en la necesidad de su reforma.

Don Manuel de Lardizébal y Uribe, en 1782, sefalaré que la reforma necesaria de las leyes
exige un prolijo estudio de la filosoffa, de la moral, de la politica: "un conocimiento exacto de la
justicia esencial y primitiva escrita en el Cédigo de fa naturaleza, fuente y origen de toda
legislacién™. Serd imprescindible poseer "una ciencia cabal de las relaciones e intereses mutuos
que debe haber entre la sociedad y sus individuos, y sobre todo un profundo estudio ¥
conocimiento del corazén del hombre, el mayor enigma y més dificil de descifrar que hay en toda
la naturaleza". Lardiz4bal escribe sobre las leyes penales, y se circunscribe a la critica de las
mismas. Piensa que no hay que extrafiarse de que "las leyes criminales de la mayor parte de los
estados de Europa sean tan informes, y estén todavia tan distantes de su perfeccion”, dado que
"algunas de estas leyes han sido efecto de la casualidad, o de urgencias momenténeas ¥
pasajeras”. Otras -y eran las mas en nlimero, sefalar4 Lardizdbal- habian sido dictadas "en unos
tiempos tenebrosos” en los que por la "grande ignorancia” se crefa que "la fuerza, el rigor, la
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dureza, la severidad, el fuego y la espada” eran el (inico medio posible para "contener los delitos
y refrenar las pasiones de los hombres™”. Todo ello, resultado de |la "grande ignorancia”, cuyos
efectos necesarios no podian ser otros que “la ferocidad en las costumbres y la crueldad en los
animos”. En el siglo de las luces, "el estudio de la filosofia, de la moral, de la polftica, de las letras
humanas, v de las ciencias naturales” habrfan ilustrado los entendimientos. Con ello, fueron mas
suaves y moderadas las costumbres, y la humanidad y la dulzura sustituyeron a [a severidad y
al rigor. Con tales cambios -sefialaré Lardizdbal-, ya era indispensable reformar las leyes criminales
y mitigar su severidad, de modo que las penas fuesen "proporcionadas a la naturaleza de los
delitos, a la mayor sensibilidad de los hombres y al diverso caracter, usos y costumbres que
habfan adquirido las naciones". Tal conocimiento producia "una fermentacién general en Europa”.
Ya se tenfa la experiencia de lo conveniente de sustituir las viejas leyes por otras surgidas de la
filosoffa y de la ilustracién, en un movimiento general que tenfa su origen en la difusién de las
luces. Lardizabal lo expresara con palabras llenas de optimismo que habrian de hacer pensar en
que la reforma no tendrfa que limitarse al ambito de las leyes penales, sino que habr{a de abarcar
a toda la legislacién. Y, asi, dird: "hemos visto a los Principes, a los Cuerpos v a los particulares
dedicarse con todo empefio, y como a porfia, a erigir por todas partes monumentos ilustres a la
humanidad, que harén eterna su memoria. En Rusia, en Alemania, en Prusia, en Suecia, en
Polonia, en Toscana, ha habido una feliz revolucién en los cuerpos de las leyes: se han
reemplazado muchas antiguas con otras nuevas acomodadas a las actuales circunstancias, y se
han sustituido en algunos de estos estados, a voluminosas compilaciones, ordenanzas sencillas,
claras v en poco nimero" (1). En Espafia, el interés creciente que despierta lo agrario habra de
conducir a que Jovellanos afirme que "la muerte de la agricultura pende enteramente de las
leyes"; que "las causas de su atrasc estan por la mayor parte, en las leyes mismas”; que no es
la hora de aumentar su nimero, sino de disminuirlo; que no se trata tanto "de establecer leyes
nuevas, como de derogar las antiguas” (2}.

Las cuestiones econdmicas se estudiaron, durante la segunda mitad del siglo XVI, con la
ayuda de las posibilidades analiticas que ofrecia la doctrina fisiocratica y, desde comienzos del
Gltimo cuarto de la centuria, mediante la aplicacién de los planteamientos y método que ofrecié
Adam Smith en la riqueza de las naciones. No faltaron tampoco influencias previas de Cantillon,
de Hobbes, de Locke y de Hume. Espaiia no quedé al margen de las nuevas corrientes de andlisis,
critica y revisién, en las que participaron hombres que supieron observar, experimentar y utilizar
la razén. Esos hombres, con toda Ia fuerza que les daba saber que su estudio y actitud tenian
como fin alcanzar la verdad, quisieron difundir las luces que pudieran desterrar las supersticiones,
el error, los prejuicios; en suma, la ignorancia, origen de los males que querfan suprimir. Los
resultados que alcanzaron constituyen hoy un ejemplo de rigor y de independencia: el Padre
Feijoo, desde su claustro benedictino de Oviedo, examinara creencias, todas ellas tomadas de
libros, y las juzgard a la luz de la razén, para rechazarlas por estar fundadas en el error y en la
supersticién, Jovellanos, en el Informe sobre la Ley Agraria, estudiard cuanto concierne a la
produccién y venta de los productos de la tierra para descubrir los ohstéculos que se les oponen,
impidiendo una mayor prosperidad, Querra suprimir esos obstaculos, para lo que bastard derogar
aquellas disposiciones legales que impiden que cada "agente de la agricultura” -propietarios y
también cultivadores de tierra ajena- obtengan el fruto de su propiedad y de su trabajo. Para
conseguir el aumento de la produccién agraria y la prosperidad rural, propondra también ampliar
el mercado mediante nuevos caminos y canales que permitan minorar los costes del transporte.
Una mejor ensefianza, fundada en lo préctico, y de la que puedan beneficiarse las gentes del
campo, completa el programa que se expone en el Informe. El hombre de hoy encontrard en la
lectura de Ja obra de Jovellanos propuestas de medidas que continGan teniendo sumo interés:
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conveniencia de derogar leyes que entorpecen y frenan la libre iniciativa individual; necesidad de
limitar las actuaciones intervencicnistas del sector publico; urgencia de una mayor equidad en el
régimen impositivo; ventajas de que se amplie el mercado y medidas que cabe adoptar para
conseguirlo; utilidad de mejorar la instruccién, en todos sus niveles, origen de todo posible
cambic y de toda aspiracién de mejorar. Jovellanos tratd, en varias ocasiones, de cémo
modernizar la ensefianza para hacerla mas préctica y eficaz. No pudo dejar de ocuparse de ello
en el Informe sobre Iz Ley Agraria, por ser consciente de que en la instruccién pablica estaba el
origen de todo posible cambio y de toda aspiracién de mejora, mediante un sistema educativo
que, sin descuidar la formacién humanistica, atendiese a la ensefianza de las ciencias
experimentales y a sus aplicaciones, insistiendo en la obligacién moral y en la conveniencia de
difundir la ensefianza de las primeras letras, para que labriegos y menestrales, al saber ieer,
escribir y contar, fuesen més eficaces en su trabajo. Era aspiracién individual de entonces, como
lo es de hoy, conseguir un bienestar mayor con el trabajo de cada dia, hecho con la mayor
eficacia posible. Para ello, hubo quienes, mediante la observacién y la experiencia, lograron
innovar y ahorrar esfuerzo humano gracias a la aplicacién de nuevas técnicas, originando con ello
una mayor prosperidad individual y colectiva. En el sigio de las luces, se hablaba de publica
felicidad, de felicidad comun, de prosperidad. Entonces, como hoy, no se entendfan sélo en su
aspecto de consecucién de bienes materiales. Los hombres con més fuces sabfan que las
cualidades morales influfan en que fuesen més felices los individuos y mds grata la vida colectiva.
Jovellanos sabia que esto era asf, aunque ya en su tiernpo parecieran no apreciarse las cualidades
morales, en medio del afén con que se buscaba la riqueza y de la indiferencia con que parecfa
mirarse la virtud. Sabe muy bien que la virtud y el valor debfan de "contarse entre los elementos
de la prosperidad social”; que sin la virtud "toda riqueza es escasa; todo poder es débil"; que sin
actividad ni laboriosidad, frugalidad ni parsimonia, sin lealtad y buena fe, sin probidad personal
y amor al publico, en una palabra, sin virtud y sin buenas costumbres, "el poder mas colosal" ha
de venirse a tierra, y disiparse como el humo "la gloria més brillante”. No cabfa esperar que
mejorasen las costumbres y se valorase la virtud, sin mejorar la educacién. Jovellanos, como
hombre de su tiempo, vera en la ignorancia "el méas fecundo origen del vicio, el més cierto
principio de la corrupcion”. Sabe que las malas acciones provienen de algun principio de
iﬁnorancia, "de algan error, o de algdn falso cdlculo en su determinacién”. Sabe que "el bien es
de suyo apetecible", y que "conocerle es el primer paso para amarle”. Por tanto, insistird en que,
siempre salvando el libre albedrio, el hombre que mejor conozca el bien, por estar més instruido,
habra de ser el més apto, el que tenga mejor disposicién y el que se esfuerce mas para conseguir
su "felicidad", contribuyendo con ello a lograr la de sus semejantes. Jovellanos espera contribuir
al conocimiento de ese bien cuando se ocupa del estudic de los asuntos agrarios, paso
indispensable para poner los medios conducentes a alcanzarlo {3).

Si todo se debe someter a la luz de la razén, se deben examinar los cddigos, revisar
costumbres y tradiciones para suprimir todo lo superfluc y contraproducente, todo lo que tiene
su origen en épocas oscuras del pasado en las que la falta de luces conducia al error, es légico
que también se pensase en examinar criticamente cuanto concernia a algo tan decisivo para la
misma subsistencia humana como es la agricuitura. La revisién critica de las cuestiones agrarias
comenzard a hacerse cuando los hombres de gobierno, instados por los problemas del
abastecimiento urbano en los afios de malas cosechas, piensen en cémo fomentar el aumento
de la produccién de cereales para tener asegurado el surtimiento de pan en los pueblos sin que
el trigo alcanzase los altos precios a que llegaba en tiempos de escasez. Las protestas de los
arrendatarios por el aumento de la renta de la tierra, por la practica de desahucios, por que
hubiera subarrendadores, quiz4 no hubiesen bastado a promover que se formase un expediente
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genaral, con los documentos a que habfan dado lugar las quejas y peticiones dirigidas al Consejo,
de no haber sstallado las conmociones o motines de la primavera de 1766.

La abolicién de fa tasa de granos. La libertad de comercio interior. Cémo lograr la felicidad
rural y producir més. Los almacenamientos y la carestia en los afios de malas cosechas.

Por Real Pragmética de julio de 1765, fue abolida la tasa de granos y permitido el comercio
de cereales en el interior del Reino. Esta novedad favorecié a quienes cosechaban granos y a
quienes los cobraban por distintos conceptos y disponfan de cantidades que destinaban a la
venta, después de separadas las necesarias para el consumo anual {y, para los labriegos, también
las precisas para la siembra), Con la libertad concedida, podian guardar el grano en tismpo de
abundancia y precios bajos con el fin de esperar a venderlo cuando hubiera escasez y el precio
fuese més alto. Suprimida la tasa, ya no habfa temor a multas e incautaciones comao las que se
sufrian en tiempos anteriores si no se cumplia lo que estaba mandado. Las malas cosechas
anteriores a 1765 hablan originado escasez y carestia. En esos afios de penuria, se habia dado
salida al grano que los almacenistas solfan guardar en sus trojes y paneras. Por ello, no habia
reservas acumuladas cuando se trillaron las mieses recogidas en el verano de 1765. Como el
agosto de ese afio fue mediocre y ya podian beneficiarse de la libertad, quienes almacenaban
grano lo conservaron en mayores cantidades que de costumbre para venderlo en los meses
mayores, al final del afio agricola, cuando la escasez fuese extrema y los precios alcanzasen su
maéximo nivel estacional. Ya en el otofio de 1765, hubo manifestaciones de protesta por falta de
grano en varias localidades del Reino (4). En la primavera de 1766, en marzo, estalié en Madrid
el famoso motin de Esquilache, seguido de otros anélogos en villas y ciudades. Para frenar los
desmanes de Jos amotinados, e! 26 del mismo mes fue obligado publicar un bando, en Madrid,
en e! que se anunciaban las rebajas en los precios del pan (b].

Las alteraciones del orden publico hicieron ver al Soberano y a los hombres de gobierno que
era obligado estudiar con el mayor detenimiento y cuidado posibles los asuntos agrarios para
tomar decisiones que favorecieran el aumento de la produccién agricola, de modo que, en
adelante, no faltara pan en villas y ciudades a precios que contentaran a todos. El estudio de los
problemas agrarios, en el Consejo Real, para proponer al Monarca las medidas que se estimasen
convenientes, segln lo que resultaba de los expedientes incoados y en trémite, no impidié que
se tomasen medidas legales para favorecer a los campesinos sin tierras. Asi, por Real Provisién
de 2 de mayo de 1766, se mandé6 que todas las tierras labrantfas propias de los pueblos, y que
se roturasen, en Extremadura, fuesen divididas en suertes entre los vecinos (6). No se reparo6 al
decretar el reparto de las tierras baldias que éstas tenian duefo: era titular del derecho de
propiedad de las mismas el coman de vecinos. Repartirlas por decreto era una expropiacién. No
se medité sobre ello, quizé por considerar més urgente resolver problemas locales planteados por
la falta de tierras que detenerse en examinar los fundamentos de un derecho que no se entendla
bien, por disfrutar muchos lo que no pertenecia a ninguno en particular,

Ademés de estas disposiciones legales, con las que se quiere favorecer a los labriegos mas
necesitados, el 5 de julio de 1767 fue publicada la Real Céduia que establecfa las normas por las
que habfa de regirse el poblamiento de las tierras en una extensa zona de la Sierra Morena y
Andalucla. Las Nuevas poblaciones, con su fuero, se queria que sirviesen de ejemplo. Se esperaba
crear alli una Arcadia feliz en la que no hubiese ninguno de los males que aquejaban a las
comunidades rurales de otras tierras de Espafia: cada poblado no habria de exceder de treinta
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casas contiguas, o situadas en las cincuenta fanegas de tierra asignadas a cada familia para que
las cultivasen y cercasen, de modo que, al estar la casa en el centro de la explotacion agraria,
no se perdiese tiempo "en ir y venir a las labores". Ademas, cada poblador habria de recibir
también algan terreno en collados y laderas para que lo dedicase al plantio de &rboles y vifias. Los
vailes y montes quedarfan libres, con el fin de que los colonos dispusiesen de pastos para sus
ganados y de la lefia necesaria para sus hogares. Las cincuenta fanegas habrian de permanecer
siempre "en un sélo poblador Gtil*. No se permitiria nunca cargar con "censo, vinculo, fianza,
tributo ni gravamen alguno” tierras, casas, pastos y montes. Tampoco se podria dividir, "ni
enajenar en manos muertas, ni fundar sobre ellas capellanias, memorias o aniversarios”, ni fijar
cualquier "otra carga de ésta o distinta naturaleza"” (7). Tales eran las prohibiciones que establecia
el fuero de poblacion. Los nuevos establecimientos nacfan libres de las lacras gue sufrian los
habitantes de otros pueblos del Reino: propiedad de manos muertas, propiedad vinculada v los
distintos gravédmenes que la necesidad o los sentimientos religiosos hablian establecido en el
transcurso de los afios, y que significaban limitar el derecho de propiedad de los sucesivos
poseedores, ya que no podian disponer libremente de los bienes con tales cargas.

El experimento de las nuevas poblaciones fue contemplado con curiosidad y esperanza por
los hombres ilustrados de la Espaiia de entonces. Se daba por sentado el éxito. El mismo Olavide,
en 1771, esperaba que las nuevas poblaciones sirviesen de ejemplo "de una mejor y mas bien
entendida agricultura; de la utilidad de poblar con pequefias suertes, derramando las familias por
el campo para que estuviesen inmediatas a su tierra”. Los propietarios habria de ver, con el
ejemplo, las ventajas del cultivo en explotaciones agrarias pequefias respecto a los "arriendos
muertos y de corto tiempo"” que se hacian "de terrenos inmensos a un hombre s6lo". Al no poder
atender los bienes, por esa inmensidad, pensaba QOlavide que "dejar cada afio sin cultive las dos
terceras partes de las tierras” (en eriazo y en barbecho) era la consecuencia obligada, aunque no
la conveniente. A cultivo tan espaciado, como el de sembrar cada hoja con dos afios de
descanso, atribufa Olavide que el arrendatario pagase "con proporcién” a los pocos frutos que
recogfa y a la mucha tierra que tomaba en renta. Con la "lecci6n préctica® gue se daba con el
experimento de las nuevas poblaciones, los propietarios habrian de comprobar que la misma
extensién de tierra, distribuida "en pequefias porciones a otras tantas familias estables”, podria
retribuirles, en concepto de renta, con una parte proporcional a la cosecha obtenida, Y podria ser
asf tanto si se decidiesen a arrendar por varios afios como en el caso de ceder las tierras a censo.
Viviendo cada familia sobre sus tierras de labor, se cultivaban con mayor cuidado. En todos los
casos posibles de arrendamiento, habrian de ignorarse "la condicién del duefio y la del colono".
Con ello, ya no habria de darse el "incorregible abuso" de aestar las tierras "en pocas manos,
dejando a la muchedumbre en la clase de jornaleros" {8). Los ilustrados que se interesaban por
las cuestiones agrarias, en la Espaiia de entonces, no parece que dudasen del éxito pleno de la
aplicacién del proyecto de las nuevas poblaciones: el conde de Pefaflorida, fundador de la Real
Sociedad Bascongada de Amigos del Pafs, en carta a Pedro Jacinto de Alava, fechada en Vergara
el 29 de abril de 1774, al referirse a la visita que éste hacla a los nuevos establecimientos, le
supone lleno "de complacencia con la visita del nuevo Paraiso Terrenal" y en la "incomparable
compafiia de su nuevo Adén", que era don Pablo de Olavide {9).

Las medidas legales y el ejemplo no podian tener efectos sino a largo plazo. El resultado de
su eficacia habrfa de verse al cabo de afios. El cédigo de poblacién que habrfa de regir en los
establecimientos de Sierra Morena y de Andalucia tal vez conviniera aplicarlo, como una ley, en
todo el Reino. Debié pensar en ello Campomanes en el momento en que se esperaba, con gran
optimismo, en las maravillas que habrian de resultar de la aplicacién de unas normas cuyo
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cumplimiento habria de originar la felicidad de las gentes del campo. La idea de la necesidad de
una ley agraria se formuld entonces.

Las malas cosechas continuaren empujando al alza los precios de los cereales. Labriegos que,
en los afios malos, no cosechaban lo suficiente para su consumo y sementeras, braceros del
campo, artesanos y menestrales que vivian en villas y ciudades continuaron padeciendo hambre
cuando las cosechas bajaban del nivel considerado normal. La disminucién de la oferta y el
aumento de las cantidades demandadas provocaban el aumento de los precios. La escasez de la
cosecha originaba la contraccién de la oferta, mitigada por la salida del grano almacenado en
tiempos de abundancia. El aumento de las cantidades demandadas se debia a que, en los afios
de malas cosechas, tenfan que comprar grano los labriegos que no recogfan el que necesitaban
para su consumo. En los mercados de la Espafia interior, el precio del trigo podia aumentar, en
fos meses mayores de un afoc de escasez, hasta en un 400 por ciento respecto a la cotizacidn
méxima en esos mismos meses de un afio de cosecha normal, o mediana, como ocurrié en los
mercados extremefios entre 1799-1800 y 1804-1805 {10).

La abolicién de la tasa dio lugar a que se atribuyera el aumento del precio del trigo, en los
afios de escasez, a las maquinaciones de quienes almacenaban en sus trojes y paneras el grano
recogido en concepto de diezmos y de rentas para venderlos cuando fuese mayor su cotizacién.
Comunidades monasticas, grandes y medianos propietarios, perceptores de diezmos reunfan en
sus paneras los granos destinados a la venta. Después de abolida la tasa, se sintieron libres para
almacenar y para vender cuando les conviniera. Los compradores de grano y los hombres de
gobierno no se detenian en examinar cuéles eran los mecanismos o resortes gue gobernaban el
mercado de cereales. Los almacenistas guardaban el grano en tiempos de abundancia para
venderio en los de escasez. Actuaban asi con el fin de obtener el maximo ingreso posible por las
cantidades que vendfan y, quiza, con la mayor diferencia posible entre ese ingreso y fos costes
de almacenamiento, siempre con el riesgo de perder su grano por cualquier accidente
(humedades, polillas, gorgojo o cualquier otra calamidad). La conducta de estos almacenistas
responde a la imagen de la que se sirvi6 Adam Smith para ilustrar su razonamiento sobre las
conductas de quienes actdan guiados por su interés y hacen el bien a otros, como si les
condujera a ello una mano invisible, ya que sélo se habfan propuesto obtener un beneficio. Los
almacenistas, en los afios de escasez, daban salida a sus granos y contribufan asf a que fueran
mayores las cantidades ofrecidas y los precios no tan altos como los que hubieran regido de no
haber ellos guardado sus granos. Quienes compraban el pan y los hombres de gabierno nunca
repararon en lo positivo de estas conductas. Sélo veian que habfa grano almacenado en tiempos
de escasez y hambre, y que se vendia "a los precios que arbitraban las manos tiranas”. Esta frase
es del fiscal del Consejo, don Santiago Ignacio de Espinosa, y la escribe en 1775. Sabe que, en
tiempos de abundancia, acopiaban "crecidas sumas” los comerciantes en granos, por comprarlas
entonces "a infimos precios”. Entrojaban "muchas maés las iglesias y comunidades, grandes y
mayorazgos". Las estancaban hasta que lograban "alt{simos precios”, con los que saciaban "su
ambicién”. El fiscal califica de "inicuo hecho™ tal conducta {11). Llegaron al Consejo Real quejas
en gran ndmero por la escasez de grano y el alto precio que alcanzaba el pan. Dictaminaron sobre
ello corregidores y alcaldes mayores, siempre proclives a atribuir a los almacenistas de grano las
magquinaciones que provocaban los precios altos. Las quejas e informes tenfan analogo
fundamento tedrico al que inspiraba at fiscal Espinosa en su dictamen, brevemente aqui aludido.
No fue restablecida la tasa, a pesar de que se insistiera ante el Consejo Real sobre la conveniencia
de poner un limite a los precios de los granos, ni se establecieron controles persistentes de las
actuaciones de los almacenistas. En 1765, y en los afios posteriores aun mas, ya no cabia
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esperar soluciones consistentes en coaccionar y dirigir. Las medidas adoptadas en los tiempos
de vigencia del que Adam Smith calificara de "sistema mercantil” eran ya cosa del pasado. Ef
decano de la Audiencia de Sevilla, el 30 de junio de 1768, recomendara "huir escrupulosamente”
de reglamentaciones que pueden ser consideradas como "especie de sujecién”, por haber llegado
"los felices tiempos de hacer odioso el nombre de tasa”. Y el Sindico Personero del Publico del
Ayuntamiento de Sevilla, don Pedro Lynce de Verastegui, dird, el 24 de diciembre de 1766, que
"la baratura del trigo no es la suma felicidad” como ve el vulgo ciego”. Arruina al labrador y
destruye la agricultura. Los precios bajos originardn cosechas menores, aun en aiios en los que
sean favorables las condiciones climéticas. El pueblo paga -dird el Personero- "en una dilatada
serie de aflos" a duplicado o triplicado precio el pan que come "muy barato™ sélo en un afio o
dos. Sélo la "larga duracién” de los precios altos podia fomentar el aumento de la produccién
agricola. Lynce de Verastegui piensa que quizd no haya “sefial més segura de la migeria e
infelicidad de un pueblo que la vileza del precio de los alimentos necesarios a la vida humana".
Con este pensamiento, resulta légica su consideracién sobre la Pragmética de julio de 1765, por
la que se habia abolido la tasa de los granos. La juzga fruto de un detenido examen de las cosas,
que se hizo "a la luz de una brillante antorcha que desterré las sombras y aclaré los errores con
que se abrian las envejecidas preocupaciones de la tasa de los granos, de los registros vy
compulsiones que harfan vender el trigo como género de contrabando”, Piensa que cuantos
medios se propongan para abaratar los granos si no conducen a "dar mas extensién a la labor
habrén de originar la ruina de la agricultura™ {12).

El aumento de la extensién cultivada de tierra. Suben las rentas.

La conveniencia de dedicar mayores extensiones de tierra al cultivo de cereales, y a vifiedos
y olivares, explica el aumento de las roturaciones en la Espaiia del siglo XVIII. No es del caso
describir aquf las modalidades de esas roturaciones, hechas en pastizales y en zonas de matorral
o montuosas. Contribuyeron a que aumentara la produccién agricola, aunque el cultivo se
extendiera a tierras de mala calidad, situadas, a veces, en laderas de colinas y montafas, y
sometidas a la erosién. Era frecuente que las roturaciones se hicieran en tierras delgadas, con una
ligera capa de materia orgénica. La falta de lluvias comprometia la cosecha en esas tierras de
mala calidad, o marginales, como suelen ser calificadas en el vocabulario de la economia
neoclasica. El cultivo en estas tierras contribuyé a que aumentara la produccién de las
explotaciones agrarias, que se vieron acrecentadas por las roturaciones, en las superficies que
se dedicaban a labor. Al ser las tierras de roturacién reciente de peor calidad que las que se
venian fabrando, tendié a ser menor el cociente de dividir la cosecha obtenida entre la extensién
cultivada cada afo. Los precios alcanzados por los granos, abolida la tasa y permitido el libre
comercic de cereales en el interior del Reino, estimularon a los labriegos a producir més. Para ello,
roturaban tierras. También pudieron, en el caso de explotaciones agrarias no sometidas a
servidumbres de pasto, disminuir el nimero de hojas, en los terrazgos dedicados a labor, para
cultivarlas con mas frecuencia, al disminuir el tiempo de espera entre una siembra y otra. Pudo
pasarse de cultivos al cuarto (o a més afios) al cultivo al tercio o al de afio y vez. En el caso de
pueblos con sus suelos divididos en hojas, la rotacién de cultivos solia estar fijada por ordenanzas
locales, o por la costumbre. Las parcelas, dentro de una misma hoja, tenian que ser sembradas
en el tiempo establecido, y se segaban las mieses en la época de su maduracién, de modo que,
una vez recogidos los haces de los campos, pudieran aprovechar los rastrojos los ganados de los
vecinos, En estos terrazgos, no cabla la division en menos hojas, a menos de modificar las
ordenanzas escritas, o la costumbre, para lo que era necesario el acuerdo de todos los vecinos.
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Por ello, en tales casos, las conveniencias individuales tuvieron que supeditarse a las decisiones
colectivas.

Al aumentar la frecuencia del cultivo en las tierras de labor, fueron mayores las cosechas
obtenidas, pero también disminuy6 el cociente ya seiialado, al estar menos abonadas las tierras.
Al ser menos el tiempo en que las hojas proporcionaban pasto para los ganados, disminuyé la
cuantfa del abono animal distribuido en ellas espontdneamente por las reses que aprovechaban
las hierbas. Cuando los terrazgos se dividieron en dos hojas, el ganado sélo permanecfa en los
rastrojos durante el tiempo que transcurrfa desde la recogida del fruto hasta que se daba la
primera reja de arado para barbechar esa hoja y prepararla para la siembra que se habia de hacer
en la otofiada del afio siguiente. Los rendimientos bajos en las tierras de mala calidad afiadidas
a la extensidn cultivada después de su roturacién, y que también disminuyeron en las hojas que
comenzaron a sembrarse con mayor frecuencia, tuvieron como resultado que tendiera a ser
menor el cociente de dividir cantidades cosechadas entre unidades de tiempo de trabajo
dedicadas al cultivo. Quiza quedaran en desuso, por la baja remuneracién, algunas de las labores
que solfan hacerse en el cultivo de cereales y que eran, después de la primera reja de arado, al
barbechar, alzar la tierra, binarla, mullirla y terciarla. Y, ya crecidas las mieses, escardar en abril
© mayo.

Al ser menores las superficies que proporcionaban pasto permanentemente, tuvo que
disminuir el nimero de cabezas de ganado estante. Esa disminucién tal vez se compensase con
el aumento del nimero de reses trashumantes. Sabemos que, desde mediados del siglo XVIii
hasta 1780, el nimero de cabezas de ganado merino trashumante pasé de algo mas de tres
millones a casi cinco. Las tensiones y enfrentamientos entre labriegos y mestefios aumentaron,
al oponerse &stos a las usurpaciones en cafiadas y cordeles, y aquéllos a que los ganados
trashumantes disfrutasen de los pastos en las tierras comunales abiertas, tan necesarios para
alimentar a los ganados estantes. Son conocidas las circunstancias de tales discordias, las
averiguaciones que se hicieron sobre las mismas y los informes recabados por el Consejo Real,
con el fin de proponer al Soberano las medidas legales conducentes a la resolucién de los

conflictos (13).

Al extenderse las siembras a tierras de peor calidad que las ya cultivadas, aumentd la renta.
Contratos de arrendamiento vy libros de cuentas de explotaciones agrarias informan de la cuantia
del aumento. También proporcionan cifras sobre ello los documentos que contienen quejas
presentadas al Consejo Real sobre desahucios, subarriendos y mayores exigencias de los
propietarios. Ya en noviembre de 1752, en escrito presentado al Consejo Real en nombre de los
procuradores sfndicos generales de los partidos de la Tierra del Vino, Pan y Sayago, provincia de
Zamora, se informa de las pujas y concurrencia de labriegos para tomar tierras en renta. Se sefala
que las comunidades mondsticas, los colegios, las cofradfas, las hermandades, tos hospitales, las
fabricas de las iglesias, las capellanfas y particulares admitfan pujas de cuartas partes cuando
ofrecfan en renta sus predios. También se afirma que las tierras estaban arrendadas "en excesivas
cantidades y en muchisimo més que su justo valor y precio”, siendo muy rara la heredad que lo
estaba "en solo o justo”. En el escrito, se presenta la concurrencia de demandantes, y que pujen
unos con otros los predios para quedarse con quienes ofrecieran una renta mayor, como si todo
se debiera al "odio y venganza entre los labradores, en despique de aigunas leves discusiones”.
Al tomar los predios "por lo pujado o més”, se dice que se arruinaban los labradores por quedar
obligados al pago de una “excesiva renta" (14). Corregidores, alcaldes mayores, intendentes
presentarén al Consejo Real quejas e informes en los que se sefiala que la venta de la tierra se
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ha duplicade en los afios anteriores a la fecha en la que ellos escriben. Véanse los siguientes
casos, que presento a modo de ejemplo: Et corregidor de Salamanca, en 1773, informar4 a los
Directores Generales de Rentas, de que la mayor extensi6n de tierra de aquella provincia estaba
en poder de mayorazgos, manos muertas, "habiendo subido hasta el liltimo extremo las rentas
de sus heredades”. El de Ponferrada expresaré, también en 1773, que desde la publicacién de
la Real Pragmatica de abolicién de la tasa de granos en 1765, "las rentas de comunidades,
beneficiados y mayorazgos, fundadas en granos, han tomado tal aumento, que algunas reditan
casi duplicado y, las que menos, una tercera parte méas que antes” {15). El Alcalde Mayor de Don
Benito, al dirigirse al Consejo en 1766, sefialard que, en aquella tierra hay gran nimero de
"pobres peujaleros” {o pegujaleros), y que los vecinos nada estiman tanto como dedicar todo su
esfuerzo a la labor "con el ansia de sembrar”. Dice no haber monte ni brefia que no roturen, en
lugares de hasta cuatro y cinco leguas de distancia del poblado en que habitan. El aumento de
la renta se debe, segin el Alcalde Mayor, a que son "infinitos los pretendientes”, por lo que
pagan la que los duefios quieren pedir” {16}.

Debido a las quejas que llegaban al Consejo sobre el aumento de la renta de la tierra,
desahucios y subarriendos, por Real Provisién de 20 de diciembre de 1768 se mandé a todos los
corregidores, intendentes y justicias no permitiesen que se desalojase a los llevadores de las
tierras y despoblados que tuviesen en arrendamientos. Con tal medida, se hacia extensiva a todo
el Reino la posesiéon de que gozaban los labradores de la tierra de Salamanca de no ser
despojados de las tierras y pastos arrendados, en virtud de "ejecutorias antiguas y modernas”
{17). Se tomé tal decisién por creer que los despojos eran perjudiciales para el buen orden en la
labranza. Fueron reiteradas las peticiones de que se fijara una tasa para impedir que aumentara
la renta de la tierra.

Los labradores de las tierras de Tablada, de las que era propietaria la ciudad de Sevilla, se
dirigieron al Consejo en el afio 1776 sefalando que las expresadas tierras se arrendaban a publica
subasta, que eran "multitud” los postores, y que éstos se enardecfan "al tiempo de las pujas”.
Era tal la concurrencia que las tierra por las que, hacfa treinta afios, se pagaba a razén de entre
30 y 50 reales la fanega, venian a resultar, en 1776, "una con otra", en 180 reales. Las habla
de tan mala calidad que, segun los labradores de Tablada que acudieron al Consejo, "ni aon a
15 reales merecfa su fanega". Sabfan que el aumento de la renta era "general en el Reino",
aunque afirmaban que "en ningun paraje” habfa llegado "al desmedido punto” que en las tierras
de Tablada. Seguan los labradores, se pagaba por su arrendamiento anual casi la cifra en que se
tasarian si se vendiesen. El resultado era que no se pudiesen pagar con la cosecha "la mitad de
los gastos”, aunque fuese "el afio pingiie”. El "universal desorden de las tierras" era causa, seguin
los labradores de Tablada, de que hubiese "tantos embarazos a la comun felicidad”. Solicitaban
del Consejo que remitiera el escrito a la Real Audiencia de Sevilla para que, instructivamente, se
hiciese valuar por peritos la renta que pudiera exigirse por las tierras referidas (18).

El 7 de abril de 1766 se envid a los intendentes, por la Secretarfa de Estado y del Despacho
de la Real Hacienda, una orden en la que se les mandé que expusiesen los medios que
considerasen mds convenientes para fomentar la labranza y la ganaderia, el plantio de &rboles y
otras cosas con todo ello relacionadas. En respuesta a la Real Orden, los intendentes de Soria,
Burgos, Avila y Ciudad Rodrigo, y los sexmeros procuradores generales de las tierras de
Salamanca, Ciudad Rodrigo y Ledesma enviaren informes en los que exponfan su parecer sobre
el estado de la agricultura en sus demarcacionses. Con nueva Real Orden, de 2 de abril de 1767,
se remitié al Consejo una consulta hecha a Su Majestad por la Junta General de Comercio el 6 de
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octubre de 1764 sobre las medidas que podrian adoptarse para el fomento de la agricultura en
Espaiia. Se queria que el Consejo tuviera presente el dictamen de la Junta, cuando tratase de los
problemas agrarios. Por entonces, llegé al Consejo una representacion de la ciudad de Sevilla en
la que se pedia que se fijase una tasa para los arrendamientos de los cortijos y que se decretase
cual habrfa de ser el nimero méximo de fanegas de tierra que pudieran cultivar los labradores
mayores. Se queria, con estos controles, que no quedase "en pocas manos" algo tan importante
como la alimentacién "y sustento de todos los vasallos", de modo que pudieran subsistir los
pequeiios labradores. Inform6 sobre el asunto la Real Audiencia de Sevilla el 14 de agosto de
1767. Hubo nuevas peticiones de que se fijase una tasa para la renta, sin que llegase a prosperar
tal pretensidon, quizd por estar convencidos los miembros del Consejo Real de que era
contradictorio haber abolido |a tasa de los granos en 17685 vy fijar después una sobre la renta de
la tierra en que se producian. S se oyd a los diputados y Sindico del Comin de Jerez de la
Frontera sobre que se prohibieran los subarriendos de tierras. El Consejo solicité informe al
Ayuntamiento de la ciudad respecto a la /ey agraria que convendria establecer. Una vez que se
recibié, y a la vista de lo alegado por Diputados y Personero, y con el informe del Fiscal, el
Consejo, por Auto de 5 de febrero de 1768, mand6 que en el distrito de Jerez nadie arrendase
més extensién de tierra que la que pudiese necesitar para su propia labranza, prohibiendo
cualquier clase de subarriendos, a la vez que se daba preferencia a los vecinos, respecto a los
forasteros, para tomar las tierras en renta. Tales restricciones a la libertad de contrato obedecian
a la falta de formacion teérica de los componentes del Consejo Real. Una vez més, se tomaban
decisiones sobre problemas que se planteaban con urgencia de solucién y, para no demorarla, se
concedia lo que solicitaban los reclamantes. Jovellanos, en el /nforme de Ley Agraria, expondrd
cual es la funcién desempefiada por los intarmediarios en un mercado, v la justificard con el
debido razonamiento tedrico. El Consejo toma estas decisiones intervencionistas en 1768. En
1776 se publicé La rigueza de las naciones. Jovellanos argumenté a favor de los intermediarios,
cuando escribié el /nforme sobre fa Ley Agraria, después de reiteradas lecturas de la obra de
Adam Smith.

El interés del Consejo Real por las cuestiones agrarias pareci6 acrecentarse con motivo de las
reclamaciones de los Diputados y Sindico del Comun de Jerez de la Frontera. Tomé mds noticias
sobre el "estado de la agricultura” en aquella tierra, y acordé solicitar informes a los intendentes
de los cuatro reinos de Andalucfa sobre la Ley Agraria que convendria promulgar, respecto a
prohibir el subarriendo de tierras, fijar el nimero de yuntas o cabida equivalente de tierra que
pudiera cultivar, como méaxime, un "duefio labrador”; dar preferencia a los vecinos seculares en
los subarriendos, duracién y prérroga de éstos, y formas para fijar la renta en una cantidad de
frutos con objeto de que fuese “igual la condicién del duefic y del colono, sin olvidar los medios
de reducir a pueblos los cortijos y los demds que pudieran proporcionar la posible igualdad a los
vasallos de S.M. en el aprovechamiento de tierras para arraigarles y fomentar su industria”. Los
informes solicitados, una vez en poder del Consejo, habrian de pasar al Procurador General del
Reino para que pudiera emitir su parecer. A la vista de todo lo actuado y de los informes, habria
de dictaminar el Fiscal del Consejo {o los fiscales).

Una nueva denuncia de |a practica de subarriendos en la villa de Ujijares, de Granada, motivé
que el Consejo acordase, en febrero de 1768, que se expidiese Provisién prohibiendo 1a "reventa
de terrazgos”, y que rencargase a las justicias de los Ujijares que no consintieran tales
subarriendos. Afiadié el Consejo que no era sélo este abuso el que atrasaba "la labranza en
Andalucia®, sino la falta de una /ey agraria que fijase que nadie pudiera tener més de cuatro o seis
yuntas, para que la agricultura estuviese "en muchas manos" y los cortijos, por este medio, se
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convirtiesen en otros tantos pueblos. Acordé también que informasen sobre el particular los
intendentes de Sevilla, Cérdoba, Jaén, Granada, La Mancha y Extremadura. El 11 de marzo de
1768, les fueron enviadas las 6rdenes oportunas. Los intendentes -salvo el de Extremadura-
enviaron sus informes al Consejo. Una vez lefdos, el 13 de marzo de 1768 se mandé& unir los
expedientes que se tramitaban en razén de promulgar una ley agraria. Se acordé que dictaminara
sobre ello el Ministro Decano de la Audiencia de Sevilla, don Francisco de Bruna y Ahumada, que
viera lo actuado el Procurador General def Reino, para que, con todos los dictamenes, acabara
la documentacién en poder del Fiscal del Consejo, que lo era entonces don Pedro Rodriguez
Campomanes (19). El 17 de octubre de 1771, Campomanes, a la vista de tantos documentos y
dictémenes, expuso lo conveniente de que el relator formara memorial ajustado, o resumen de!
voluminoso expediente. Examinada la cuestion como "asunto general”, habrfa de tenerse un
conocimiento detallado de los hechos para proponer "lo mas conveniente a la felicidad publica
del Reino™. Una vez juntas las 67 piezas de autos que formaban el expediente general de ley
agraria -y que luego aumentaron hasta el niimero de 99-, acordé el Consejo, el 19 de agosto de
1777, remitir toda la documentacién a la Real Sociedad Econémica de Amigos del Pals de Madrid,
con el memorial ajustado. Dos meses antes, Campomanes habfa manifestado lo conveniente de
que dictaminara la Sociedad (20},

El expediente de Ley Agraria en la Real Sociedad de Amigos del Pais.

Cuando se recibié el expediente general de Ley Agraria en la Real Sociedad de Amigos del
Pafs, en Junta de 23 de agosto de 1777, se acordé que pasase toda la documentacién a la clase
de agricuitura para que se estudiase en ella. En la clase, se tomo la decisién de convocar
reuniones extraordinarias. Después de la lectura del memorial ajustado, los miembros de la clase
de agricultura encargaron a don Francisco Fernandez Molinillo, integrante de ella, que extendiese
el informe solicitado, Este, al poco tiempo de recibir el encargo, se dio por vencido y manifestd
no poder cumplirlo, dada ia complejidad de los asuntos incluidos en el memorial y lo imposible
que era, para él, proponer las soluciones que se le habfan solicitado y que habrfa de contener ia
ley general de agricultura. Pasaron los meses y los afios sin que se llegara a concretar nada
respecto al informe solicitado a la Sociedad. El 27 de septiembre de 1783, la Real Scociedad
acordé que se constituyese una Junta Particular de Ley Agraria de la que formasen parte
miembros de la clase de agricultura y representantes de la de industria y de la de oficios. La Junta
se reuni6 por primera vez el 21 de octubre de 1783. El 26 se tom5 el acuerdo de que, por ser el
Memorial ajustado de Ley Agraria "el norte” de cuanto hubiera de tratarse, era necesario hacer
presente al Consejo que se imprimiese para que todos pudieran leerlo c6modamente. En sesién
del dia 30 del mismo mes se acordé asimismo que serfa conveniente solicitar que se imprimiese
también el memorial ajustado hecho por el Relator Reboles, con los autos causados a instancia
de algunos arrendatarios de la tierra de Segovia. Asf lo solicité al Consejo la Sociedad de Amigos
del Pais el 16 de noviembre de 1783. El seis de noviembre de 1784, don Pedro Escolano de
Arrieta remitié a la Sociedad, de orden del Consejo, las 99 piezas de autos que formaban
entonces el expediente general de ley agraria y doce ejemplares del Memorial sjustado, impreso,
en el que se resumia el contenido de aquella copiosa documentacién. En Junta general de la
Sociedad, celebrada el 11 de diciembre de 1784, fueron nombrados tres nuevos miembros de la
Junta Particular de Ley Agraria. Se reanudaron las sesiones de esta Junta el 12 de enero
sigutente. En la sesién de ese dia, se acordd el método a seguir y el orden conducente a terminar
el Informe. Jovellanos, que era entonces director de la Sociedad, propuso que se fijasen "aquellos
puntos cardinales y principales™ que inclufan "en si, otros accesorios": la libertad en la compra-
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venta de tierras, la divisidn de éstas, cerramientos, tierras comunales y concejiles, duracién,
precio y materia de los arrendamientos rdsticos, ganados {mesta, pastos, prados, dehesas), "y
asi, otros”. Los presentes en la referida sesién de 12 de enero de 1785 convinieron en fijar los
expresados puntos y acordaron que, en la sesién siguiente, tratase cada miembro de la Junta de
ios que les pareciesen "mdés atendibles, en virtud de la lectura reflexionada del Memorial ajustado.
En junta de 27 de enero de 1785, Jovellanos aludié a varios temas relativos al contenido del
Memorial vy a otros asuntos que, por referirse a la agricultura, no podfan, a su juicio, omitirse en
el Informe. Se encargé a cada miembro de la Junta que estudiase aquel punto para el que se
sintiese con mas preparacion. Jovellanos se encargé de tratar del comercio interior y exterior de
cereales.

Los componentes de la Junta Particular de Ley Agraria necesitaban la colaboracién de
miembros de la clase de agricultura que no participaban en la elaboracion del /Informe. Se queria
que cada uno de los que componian la Junta, y quienes pudieran colaborar en sus trabajos,
escribiese una memoria en {a que pudiera tratar del asunto encomendado "como de un objeto de
la legislacién puramente, y sin incluirse en observaciones flsicas, naturales y précticas”, sino en
cuanto tuviesen relacién "con este mismo objeto”. Sélo tres escribieron fa memoria solicitada.

Los miembros de |la Junta Particular de Ley Agraria no se reunieron desde febrero de 1785
hasta el mismo mes de 1787. Al fin, se reanudaron las sesiones y hubo nuevas propuestas de
trabajo. En junta de 17 de septiembre, se traté, de nuevo, sobre el método que convenfa adoptar
para escribir el informe solicitado por el Consejo. Jovellanos manifesté en esa sesién que todos
los males que padecia la agricultura tenfan su origen en ia legislacién, ya que era evidente que
cuantas causas se habfan sefialado por los miembros de la Junta como causantes de la
decadencia de la agricultura procedfan de las leyes. Parece que Jovellanos convencié a los
miembros de la Junta, por "expficar con bello orden la encadenacién de las causas de la
decadencia que se habian notado, bajo este principio”. Le oyeron todos "con particular gusto™,
Convinieron que el plan que proponia Jovellanos era el mis senciflo y breve y, por tanto, el més
apropiado para cumplir pronto el encargo que tantas veces habfan reclamado et Consejo Real. Por
oficio de 19 de septiembre, la Junta encargé a Jovellanos de que escribiese el plan que habia
expuesto oralmente y que lo presentase para su aprobacién. Al fin, se le encargé de escribir el
informe, sin sefialarle plazo para ello, a causa de las muchas ocupaciones que tenfa. Al aceptar,
Jovellanos se sintié obligado a leer las obras de autores que habfan escrito sobre agricultura, y
pidié informacién a personas ilustrados en casi todas las provincias del Reino. También se sirvid
de notas sobre viajes hechas en diversas épocas, en diversas provincias de Espaia {21). Las
Cartas de Cabarrds tienen su origen en este encargo aceptado por Jovellanos {22}.

En enero de 1791, Jovellanos ya tenia escrito el plan y reunidos los materiales que habrian
de servirle para cumplir el encargo de hacer el informe. Al fin, lo concluye el 2 de febrero de
1794, aunque hasta et 21 de abril no terminé de repasar y corregir lo escrito, afladiendo adn
algunas notas.

El 26 de abril envié el /nforme al Secretario de |la Real Sociedad, don Policarpo Séenz de
Tejada Hermoso, acompafiado de un oficio que dirigia a la Corporacién y de los documentos que
obraban en su poder sobre la materia (23). El 28 de mayeo, en carta a don José de Guevara
Vasconcelos, le recomienda el /nforme, pues piensa que tendré en él "alguna sombra que le libre
de males y peligros”. Encarga a Guevara de leer el /nforme en la Real Sociedad, cosa que piensa
que no resistird el Secretario Sdenz de Tejada, "siquiera por no verse empefiado en tantos
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latines”. Jovellanos saben cuédnto "puede ganar o perder una obra en ser bien o mal leida”, por
fo gue no querfa que la suya -el /nforme- perdiera la ventaja de que la leyera Guevara, por su
"expresién” y por su inteligencia. Supone que fa lectura del /nforme se hara "en plena sociedad”,
por lo que considera "precaucién temeraria” suponer que entre tantas y tan variadas cabezas "no
habra alguna que no apruebe nuestros principios”. Como se ve, consideraba a Guevara acorde
con €l en lo concerniente al contenide del /nforme. Espera que lo aprusbe sl mayor nimero de
socios, v que la autoridad y persuasién de Guevara Vasconcelos puedan bastar a reducir a los
disconformes "a un asenso pasivo y a evitar contradicciones y bullas " que habrian de serle a
Jovellanos indiferentes -sefiala- "si lo pudiesen ser para un objeto tan importante”. Si el /nforme
fuese aprobado por la Sociedad, sabe Jovellanos que entonces deberla "subir inmediatamente al
Consejo". Parece no dudar de que, en tal caso, la Sociedad estaria "dispuesta a imprimirle”. Si
no tuviera "proporcién para hacerlo” piensa Jovellanos que la corporacién puede solicitar del
Consejo, en el mismo oficio de remisién, o separadamente, el permiso oportuno, "fundédndole en
dos grandes razones: primero, en que es parte de un expediente impreso™ (el Memorial ajustado),
y segundo, en que sélo si se imprime puede "ser leido y reflexionado por los sefiores votantes”.
En caso de que llegue a imprimirse el /nforrme, Jovellanos quiere que sea Guevara quien se
encargue de dirigir y corregir la impresién. Sabe que la copia que ha enviado a la Sociedad "es
muy incorrecta en su ortograffa”, y que es cosa que no puede olvidarse "en obra tan larga”, en
la que fueron precisas algunas notas y citas, y en la que hay que cuidar "la exactitud y limpieza
de la edicién”. Estos son los deberes de Jovellanos. Por si Guevara los juzgara temerarios, al
suponer gue tiene su obra "en mas de lo que acaso vale”, le dird que no puede negar que la
estima”, y que le ocupd "todos los instantes” que pudo robar a sus "primeras ccupaciones”; que,
para escribirla, "ha estudiado mucho” y "meditado mucho més" y que, sea el que fuere su mérito,
es lo mejor que pude hacer y lo mds a que pudo llegar. Sabe que pudiera "haber dicho més en
cuanto a amortizacién, mayorazgos, contribuciones” (24). Mientras escribid el Informe, residiendo
en Gijén, Jovellanos pudo reflexionar sobre cdmo podia escribir de modo que fuesen aceptadas
sus ideas, sin que resultaran contrarias con las que pudieran sustentar los mas conservadores
Amigos del Pais. Y, asf, en la expresada carta a Guevara dir&: "usted, que conoce cuanto hay que
vencer para llegar en estos puntos a conseguir algo [amortizacién, mayorazgos, contribuciones],
hallara tal vez que he puesto el tiro muy adelante. No basta ver 2 donde se debe llegar: es preciso
no perder de vista el punto de que se parte” (25). Sabemos que Jovellanos envié el /nforme a
Madrid por don Pedro Valdés Llanos, y que éste se lo entregd, sin leerlo, a Arias de Saavedra,
quien parece que lo depositd, sin leerlo, an la Sociedad de Amigos del Pais {26). Guevara acusa
recibo de la carta de 28 de mayo desde Aranjuez, Califica de "agradable” la noticia de haber
concluido Jovellanos "felizmente la grande obra de la Ley Agraria". Con el fin de que el informe
"no fuese expuesto a la censura de los ignorantes”, dice, abandona los asuntos personales que
le han llevado al Real Sitio para pasar enseguida a Madrid a verse con el Secretario de la Sociedad
y tomar de su cuenta todo lo que Jovellanos le encarga. Dice convenir con el pensamiento que
éste le propone de gue se imprima el /nforme antes de remitirlo al Consejo, y afirma que cree que

podra conseguirlo {27).

En el oficio de remision con que acompand el envio del /nforme a la Sociedad de Amigos del
Pals, Jovellanos manifesté haber seguido el pensamiento de la corporacion y haberse ceriido a
los "firmes y benéficos principios” que ella sostenia. Seriala no haber llegado "al sublime punto”
a gque tales principios conducian "en las espinosas cuestiones” tratadas, por parecerle sumamente
dificil "postrar de un golpe los errores autorizados y protegidos”. Le parecié oportuna y necesaria
la moderacién (28). El 9 de julio, el Secretario de la Real Sociedad, don Policarpo S4enz de
Tejada, comunica a Jovellanos haber presentado el oficio de remisién y el /nforme el sdbado 28
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de junio de 1794, con los documentos remitidos sobre el asunto. Le sefiala que la Sociedad
aprecia las tareas que é) ha dedicado "al desempefio de un expediente cuyo objeto es tan util
como necesario a la nacidn". La Sociedad, por mano del Secretario, dio a Jovellanos "las més
expresivas gracias por su celo o patriotismo”, y acordé pasar el /nforme a la Junta Particular de
Ley Agraria. encargando a ésta de examinarlo con la mayor brevedad, de modo que habria de
comenzar enseguida sus sesiones (29). Parece que don José de Guevara Vasconcelos fue quien
resumié el contenido del Informe y el del oficio de remision, en la Junta Extraordinaria de la
Sociedad (30). Guevara, al comprobar que estaban ausentes Osuna, Castrillo, Cabarnis y otros,
dice haber conseguido que, en lugar de ellos, asistiera a la lectura del /nforme el conde de Carpio
{31). Sabemos que éste escribié a Jovellanos comunicandole que se lefa el /nforme de la ley
agraria, parece que "siempre con elogio, pero siempre en facha las afiejas preocupaciones” (32).

La Junta Particular de Ley Agraria quedé formada por el conde de Villalobos, Subdirector de
la Sociedad; por el Conde de Carrién de Calatrava, Tesorero; por don Manuel de Ambrona,
Contador; por don Miguel de Manuel, Secretario; por don Luis Gabaldén, y por don José de
Guevara Vasconcelos. Este dice que al haber dado, al presentarse la obra, "una idea ventajosa
de ella, concurrieron a algunas sesiones otros miembros de la Real Sociedad, y que “es tal la
impresién en todos los que han ofdo algo de ella, que estén electrizados". Afiade Guevara que
"hay quien dice que, si se imprime, han de tirarse doce mil ejemplares, y que la Sociedad puede
contar con diez mil duros de utilidad™. Otros afirman que, "si no se imprime dardn 25 doblones
porque se les deje sacar copia”. Otros dirén "que es la obra que hace honor a la Sociedad y al
autor™. Otros no se recataran en afirmar "que es necesario oirla de rodillas™. Guevara afirma ser
todas "especies” que el mismo ha oido, que "no hay ponderacién” en lo que escribe, porque son
frases literales. ARade Guevara que el Subdirector de la Sociedad, conde de Villalobos que, "por
mayorazgo y grande podria mirar con menos gusto esta obra, esté tan enamorado de ella que de
su motu propio y sin comisién la ponderd al dugue de la Alcudia”. Don Manuel Godoy, al oir los
elogios de Villalobos, pidi6 una copia del /nforme. Se sac6 "con primor” y se le remitié enseguida,
"como director de la Sociedad y como ministro de Estado”. Se sacé otra copia para remitirla al
Consejo Real, con una breve exposicién que hizo el Secretario de la Junta, don Miguel de Manuel,
de todo lo ocurrido con el expediente que habtia de leerse en la Junta de 4 de octubre. Una vez
el Informe sobre Ia Ley Agraria en el Consejo, habrian de leerlo los fiscales. Guevara afirmaré que
los fiscales de entonces no tienen "ni la actividad ni los conocimientos de Campomanes”. Que,
ademas, el asunto de la Ley Agraria estd dormido, y que no hay quien lo promueva. Y que "las
circunstancias no sélo distraen la atencién a otros objetos, sino que son poco favorables para
novedades". Por todo ello, teme que, en el Consejo, se dilate la resolucién en perjuicio de
Jovellanos, de la Sociedad y de la misma causa de la Ley Agraria. Y, en la carta, afade:
"queriendo evitar estos inconvenientes, he pensado que no defraudaré a usted de que el Consejo
y el publico sepan de que usted es el autor: serfa injusticia; y pedir la licencia para imprimirlo con
el nombre de usted, como no sabemos en que altura se halla usted de los que mandan, seria
exponerse a que no nos concediesen la licencia, que para esta obra es necesaria, y perderfamos
todo el fruto del trabajo de usted”.

En tal conflicto, Guevara propuso -y se acepté- que "se pasase el Informe en nombre de la
sociedad”, y con la expresién de que era Jovellanos el autor. Asimismo, propuso que, al mes
siguiente, se pidiese licencia al Consejo para imprimir las memorias, entre las que se incluirfa el
Informe sobre la Ley Agraria, "sin més expresién". Guevara comunica a Jovellanos que "este
pensamiento ha acomodado a los més, porque todos quieren hacerse autores de la obra” {33).
Jovellanos, ante la indicacién de Guevara, escribié carta a don Felipe-lgnacic Canga Argielies,
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Fiscal del Consejo de Castilla, en la que le dice saber que la Sociedad de Amigos del Pais acaba
de aprobar con elogio el /nforme en el que ha trabajado, en su nombre, para el expediente de Ley
Agraria. Seiiala que pudiera recomendarle la obra como fruto que era de “largas observaciones
en la materia y de cuatro aflos de estudio y trabajo”. Sin embargo, cree Jovellanos que todo esto
"es nada a la vista de su importante objeto”, por lo que le manifiesta su deseo de que se imprima
para dar a conocer al piblico "las grandes verdades que contiene”. Jovellanos sabe que han de
ver el expediente general de Ley Agraria los tres fiscales del Consejo. Siguiendo la indicacion de
Guevara, sefiala a Canga-Argitelles que el Memorial ajustado esta ya impreso, por lo que el
Informe ha de verse no sélo como una parte de aquél, sino también "porque siendo largo y
abrazando toda la materia, s6lo por este medio podria repartirse a los que deben estudiarla y
decidirla”. No dejara de utilizar el sentimiento de paisanaje para mover al Fiscal a que apoye la
edicién del Informe y la promulgacién de la Ley Agraria. Estas son las palabras de Jovellanos: "No
soy ridiculo en el aprecio del pais, por mas que le amo; pero ello es que la formacién y conclusién
del expediente se debe a un asturiano [Campomanes]; este /nforme que contiene un completo
examen de la materia y lo reduce a sus verdaderos principios, nunca establecidos hasta ahora,
a otro asturiano [que era el mismo Jovellanos]; haga usted que se deba a otro el establecimiento
de las leyes que deben canonizarlos”. Y concluye: el objeto es grande: tritase no menos que de
la prosperidad y la gloria de Espaiia” {34).

El 4 de noviembre de 1794, el Secretario de la Real Sociedad Econémica de Madrid, don
Policarpo Séenz de Tejada, envia carta a Jovellanos comunicandole que la Junta de Ley Agraria
ha leido en varias sesiones el /nforme. Afade que ésta ha representado a la Corporacién haber
Jovellancs "desempefado completamente y a satisfaccion suya -de la Junta- este penoso
encargo, no omitiendo cosa alguna de cuanto tuvo presente en sus anteriores conferencias y
forman el todo de sus miras en favor de la causa publica”. Asimismo, le comunica que la Junta
seflalé a la Sociedad que, como autor del /nforme, era acreedor a que la corporacidn, "con las
mas vivas expresiones de agradecimiento, le diese gracias por este trabajo, dirigiendo al Consejo
sin ningun reparo copia certificada, gloridndose de haber dado cumplimiento a las sanas y rectas
ideas que aquel Supremo Tribunal se propuso cuando le pidié a la Sociedad y fié a su cuidado Ia
extensién de una Ley Agraria [del /nforme) que puede ser sin disputa el fundamento de la felicidad
del estado y de todos sus miembros, no ocultando al Consejo el nombre del que lo ha extendido,
por la memoria particular que ha contrafdo con este servicio al piblico”. La Real Sociedad de
Amigos del Pals, conforméndose con el dictamen de la Junta de Ley Agraria, acordé que se
pasase el Informe al Consejo, y que el Secretario diese a Jovellanos "las més atentas y expresivas
gracias por su celo, actividad y esmero en tan acertado como plausible trabajo”. Don Policarpo
S4enz de Tejada lo hizo asi, en |la expresada carta de 4 de noviembre (35).

Don Manuel Godoy se atribuye, en sus Memorias, haber hecho imprimir el /nforme sobre la
Ley Agraria, "mal que a muchos les pesase y que con tesén desesperado lo hubieran resistide”
(36). El Consejo Real, en efecto, autorizé la publicacién de la obra Esta se publicé entre las
memorias correspondientes que formaban el tomo V de las de la Real Sociedad Econémica de
Madrid (37}. También se difundié en tomo separado, del que parece se hicieron varias tiradas.
El primer anuncio del tomo V de las Memorias (entre las que figuraba el Informe sobre ia Ley
Agraria) fue publicado en la Gaceta de Madrid de 13 de noviembre de 1795,

211



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

¢Por qué tenfa que publicarse el Informe?

El /nforme sobre la Ley Agraria se publicé por un acto de voluntad. Ya se ha visto cémo, al
tramitarse en el Consejo el expediente de Ley Agraria, se pidié dictamen sobre el asunto a la Real
Sociedad Econémica de Madrid, por sugeriric asi ¢l Fiscal y por ser costumbre dirigirse a personas
e instituciones cuyo parecer pudiera resultar Gtil para decidir en los casos en litigio o en estudio.
Se trataba, pues, de un informe sobre un expediente en proceso de tramitacién. Nunca se
publicaban tales informes, solicitados para tener més elementos de juicio, de modo que fuese
posible tomar una decision acertada. Sorprende que a Jovellanos se le ocurriera la posibilidad de
que su escrito viera la luz pablica. Al desearlo -segin sabemos por manifestacién propia-,
Jovellanos queria difundir el contenido del /nforme para convencer a los lectores de la
conveniencia de adoptar las medidas en él recomendadas. Esperaba contribuir a que, asf, "el
sentir” - la opinién favorable a los cambios- llegase a ser general {38). Era el Unico camino posible
para llevar a cabo los cambios.

Se necesité voluntad politica para hacer pablico un informe que, segin la costumbre, debiera
permanecer en ¢l "secreto del sumario”, al menos hasta que la Ley Agraria fuese una realidad
jurfdica por haber tenido lugar su promulgacién. El argumento de que se habfa impreso el
Memorial ajustado de Ley Agraria no era viélido para convencer de que también tenia que editarse
el /nforme. De aquél s6lo se habfa hecho una tirada corta -quizd no més de veinte o treinta
ejemplares para uso interno del Consejo y para los informantes en el expediente {la Real Sociedad
de Madrid recibié doce). Con la publicacién del /nforme, vy la publicidad que se le dio, quiso
difundirlo en el Reino, con objeto de preparar a la poblacién para las medidas desamortizadoras
que pudieran adoptarse y las demés que conviniera aplicar de acuerdo con la doctrina que
Jovellanos habfa expuesto en un documento que utilizaba, por primera vez en Espafa, un
razonamiento coherente fundado en los principios de la Economia Politica.

Las fuentes y el método en el Informe sobre la Ley Agraria: limitaciones que tuvo Jovellanos
para exponer su pensamiento.

Jovellanos no tenia experiencias de agricultor. Su formacién como agrarista era libresca,
aunque afadié conocimientos practicos a los literarios que tenfa por las observaciones que hizo
en sus numerosos viajes a distintas tierras de Espafia. Era deudor de Campomanes, en {o
referente al andlisis y critica de la propiedad eclesiastica. También lo era de Olavide, a cuya
tertulia sevillana habfa asistido. En ella, habia sentido la necesidad de estudiar economia y de
mejorar sus conocimientos sobre cuestiones agronémicas. Al seguir a Olavide en el /nforme que
éste hizo, como intendente de Sevilla, Jovellanos también criticé la forma de cultivar la tierra en
los cortijos andaluces, manifestando con ello que no entendfa los fundamentos de la divisién de
los terrazgos en hojas. En efecto, Olavide consideraba un mal el hecho de que, en las grandes
propiedades andaluzas -en los cortijos- y también en las hazas de los pelentrines, el cultivo fuese
débil e imperfecto. Asi, los cuatro reinos de Andalucfa, los més fértiles que se conocian en Europa
-seguin él-, estaban, en una gran parte de su extension, incultos y desiertos: sélo se cultivaba una
tercera parte del territorio, permaneciendo el resto en dehesas y monte bajo. El resuttado de ello
era que, a pesar de ser la tierra més fértil de Europa y apta para toda clase de producciones,
éstas eran muy escasas, por ser el cultivo imperfecto y limitado. Los responsables de ello eran
-para QOlavide- los ggp_a_c_l_e_m__g, “protegidos de una legislacion engaﬁadml?distribucién de
los @s, por estar "reconcentrados”, dejando entre unos y otros distancias de seis a ocho
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leguas, por lo que era imposible cultivar, desde los pueblos, las tierras alejadas. Tal defectuoso
"estado de poblacién” habrfa obligado a formar cortijos, consistentes en una casa en medio de
un campo inmenso. No habria de reputarse por grande ef que sélo tuviese dos mil fanegas de
extension (unas 1.200 hectéreas). El uso y la necesidad habrfan introducido la costumbre de
dividir la tierra en tres hojas, dedicando una al cultivo y las otras dos a barbecho y a eriazo,
respectivamente. Tal divisién, con cultivo tan espaciado, era, segiin Olavide, un gran inconvenien-
te para la mejora de la agricultura andaluza. $élo un tercio de la tierra se dedicaba a labranza en
Andalucia y, de ese tercio, sélo se sembraba un tercio, y adem4as se cultivaba mal. En el caso de
las grandes propiedades, no era de esperar un cultivo adecuado, por la imperfeccién y negligencia
debidas a "la cultura de tanta tierra dirigida por una sola mano" (39).

Jovellanos verd en el "precio escandaloso” a que habian llegado las tierras de Espada,
originado por su escasez en el comercio, la causa de las "enormes” extensiones de sllas
amortizadas, uno de los motivos -si no el mayor- de la falta de adelantos en la agricuttura. Al ser
la tierra tan cara, no se invertfa en ella: "los capitales” hufan de la propiedad territorial y buscaban
su emplec en la ganaderia, o en otras actividades mas lucrativas. El alto precio de la tierra era
causa de que nadie vendiera sino en caso de extrema necesidad, pues nadie tenia esperanza de
volver a adquirir. Tampoco compraba tierras nadie sino en el caso extremo de asegurar una parte
de su fortuna, pues no podfa haber otro estimulo que éste que moviese a comprar lo que costaba
mucho y rendia poco. Ademaés, al ser la tierra cara, no se mejoraba lo comprado, bien porque
cuanto mds se gastaba en adquirir tanto menos quedaba para mejorar o porque, queriendo
comprar méas, quedaba menos para mejorar. Al deseo de comprar, para tener un bien seguro, se
seguia el de amortizar lo adquirido, por lo que aumentaba "el poder de los cuerpos y familias
amortizantes”. Estos, al adquirir més, tenfan mayores posibilidades de seguir comprando por tener
més medios para ello. Adem4s, al no poder enajenar lo adquirido, el "progreso de su riqueza”
venfa a ser indefinido. El resultado de todo ello -seguin Jovellanos-, en lo concerniente al cultivo,
era separarle para siempre la propiedad. Los grandes propietarios, aunque quisiesen cultivar sus
tierras, no era posible que las cultivasen bien, pues, si las labrasen, habrian de establecer en ellas
"una cultura inmensa, y por consiguiente imperfecta y débil”. Asl sucedia -afirmara Jovellanos-
en los cortijos y olivares cultivados por seffores o monasterios en Andalucia. Otros grandes
propietarios laicos y monasterios mantenfan "inmensas cabafias”, mientras sus propiedades
estaban "abiertas, aportilladas, despobladas y cultivadas imperfectamente”. Jovellanos
transcribira la frase de Campomanes sobre que el publico estaba ya muy ilustrado para que
pudiese la regalla de amortizacién "admitir nuevas contradicciones”. También le parecfa
"indispensable” la prohibicién de que el estado eclesidstico pudiese adquirir m&s propiedad
territorial. El esperaba de la generosidad del clero "una abdicacién decorosa”, que habria de
granjearle "la gratitud y veneracién de los pueblos”, antes que la aquiescencia a un despojo que
habrfa de envilecerlo a sus ojos {40). Si en las grandes propiedades no cabfa otro cultivo que el
"imperfecto y débil" o limitade, a causa de su extensién, parece necesario averiguar qué
significan estos adjetivos. Por cultivo imperfecto ha de entenderse aquel en el que no se dan las
labores necesarias. Por cultivo débil o limitado, el que se hace en un terrazgo dividido en hojas,
cuando se esperan tres o mas afios para sembrar cada una de ellas, con la consiguiente rotacién
de labor, eriazo y barbecho. Tanto Olavide como Jovellanos -y tantos otros agraristas de
despacho posteriores- crelan que el mejor régimen posible era el del cultivo anual, asociado a
ganados en estabulacién y en pequeiias propiedades o explotaciones, para evitar "la imperfeccién
y negligencia™ que habrfan de darse en "la cultura de tanta tierra dirigida por una s6lo mano”. No
se tuvo presente que los ganados, al aprovechar los pastos, dejaban en la tierra con su abono
més de lo que tomaban de ella. Con las pequeiias propiedades, cercadas, se evitaria, ademds, que
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los ganados de todos entraran "a despojarlas™ al tiempo de aprovechar los pastos de las
rastrojeras. Cuando abundaban los jornaleros y eran tan graves las situaciones de paro estacional,
no se comprende cémo el cultivo podfa ser imperfecto si dar mas labores fuese conveniente para
quienes dirigian las explotaciones propias o arrendadas. El paro estacional era mas grave en otofio
e invierno -que eran las épocas de barbechar y sembrar- y en la primavera, época de escardar las
mieses. El cultive tampoco podia ser imperfecto por falta de yuntas, pues hubo suficientes pastos
y ganados en los casos en jos que se espaciaron las siembras cuando los terrazgos se dividieron
en varias hojas. Por ello, si el cultivo era imperfecto y limitado o débil hubo de ser porque asf lo
aconsejaban razones de calidad de la tierra, abonado conveniente de la misma y régimen de
lluvias. Es de esperar que cada cultivador hiciese lo que le convenla, pues no hay razén para que
fuese de otro modo.

Preccupaci6én de Jovellanos al escribir el “Informe sobre la ley Agraria®.

Jovellanos no piensa que es intrépido ai proponer derogar todas las leyes que se oponen “a
los progresos del cultivo”, o que se declare "la entera disolucién” del Honrado Concejo de la
Mesta, por considerar perniciosos para la agricuitura los privilegios de que gozaban los duefios
de ganado trashumants. Cree que es prudente y que fue cauto al escribir el /nforme. Dice saber
que "el estado moral de las naciones no es une, sino tan diverso como sus gobiernos”, por lo que
"no todas se pueden propcner un mismo término en sus mejoras”. Para "acercar las naciones
unas a otras", cree que es necesaria la "comunicacién de ideas” entre ellas y la paz general que
la haga posible. Se podré conseguir si se remueven "los estorbos que se oponen al progreso de
las luces”, lo que exige actuar lenta y oblicuamente, "mejorando los institutos de ensefianza,
dirigiéndolos a conocimientos que se acerquen al fin, desviandolos de las ideas que se les
oponen”. Entretanto, cada naci6n deber4 trabajar por la mejora de "su sistema, aunque erréneo”,
con al fin de "acercarse més a otro mejor o menos malo". En economia, el camino a seguir
consiste "en disminuir las leyes al minimo posible” y "en dar a la propiedad individual de ia tierra
y del trabajo el m&ximun posible”, dejando "que el interés personal siga en accién, y buscar en
él el estimulo que necesariamente se espera de leyes y reglamentos”. Sera necesario también
"difundir los conocimientos de que pende la perfeccién de todas las artes Utiles y particutarmente
de la agricultura, la primera y més importante de todas". Asl, en lo agrario, "en vez de gracias
y franquicias y sistemas de proteccién parcial”, Jovellanos propone fomentar "por medio de
caminos, canales de riego, franquicias de rfos, desecacién de lagos, repartimiento de tierras
publicas incultas”". Este es su verdadero pensamiento. No lo expuso con toda claridad en el
Informe sobre la ley Agraria, al escribir a nombre y por encargo de la Real Sociedad de Amigos
del Pais, la que no hubiera aprobado estas ideas. Que las aprobara era, para Jovellanos,
"importante”, no sélo para darles un peso de autoridad al hacerlas suyas la corporacién, sino
porque sélo asf podian esperar ver "la luz publica y alguna aceptacion (41).

Las implicaciones de abolir,

Las posibilidades de aplicar los principios que expuso Jovellanos en el Informe sobre /a Ley
Agraria estaban limitadas no sélo por la falta de aceptacion de los mismos, sino también por las
repercusiones imprevisibles que hubiera tenido derogar, de una vez, todas las leyes que se
oponfan, o limitaban, la accién del interés individual.
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A los grandes males, cree que hay que aplicar grandes remedios. Sabe que es necesaria toda
la constancia de la Corona "para derogar tantas leyes, para desterrar tantas opiniones, para
acometer tantas empresas y para combatir a un mismo tiempo tantos vicios y tantos errores”.
El esfuerzo habré de ser "tanto o més vigoroso cuanto su aplicacién debe ser simultdnea, so pena
de exponerse a mayores dafios”. Al proponer medidas radicales, Jovellanos caer4 en la utopfa de
pensar que cabe derogar leyes y suprimir instituciones sin que ello origine perturbaciones que
desemboquen en una conmocidn violenta que haga retroceder en todo lo actuado. E! piensa que
"la ley de amortizacién”, la que prohibiera adquirir a las manos muertas, deberfa promulgarse
antes de poner en venta las tierras comunes, para impedir que entraran en la propiedad
eclesiastica. Sin esta ley de amortizacién, sin que se prohibiera vincular y sin que se suprimieran
los pequefios mayorazgos, quedaria sepultada "insensiblemente" en manos eclesidsticas "aquella
inmensa porcién de propiedad que la amortizacién civil salvé de su abismo". Respecto a la
persistencia de los privilegios de que gozaban los duefios de ganado trashumante, piensa que de
poco habrfan de servir que se permitiera el cercamiento de tierras. Los canales de riego de poco
habrfan de servir si no se autorizaba que los duefios de tierra pudieran aprovecharla exclusivamen-
te, cercandola. Y asf todo: "la construccién de puertos reclama la de caminos, la de caminos la
libre circulacién de frutos, y esta circulacidn un sistema de contribuciones compatible con los
derechos de la propiedad, y con la libertad dsl cultivo™. Sabe que, "en la polftica", como en la
naturaleza, todo “estd enlazado™, por lo que "una sola ley, una providencia mal a propésito
dictada, o imprudentemente sostenida, puede arruinar una nacién entera®. Era el momento de
"derogar y corregir”, més que "de mandar y establecer”. Por ello, Jovellanos propondra "derogar
de un golpe"” las leyes que €l califica de "barbaras”, y que "condenan a perpetua esterilidad tantas
tierras comunes”. También habrd que impedir el progreso de las vinculaciones y de la
amortizacion para que la propiedad particular no esté expuesta "al cebo de la codicia y de la
ociosidad”, que estancan la propiedad privada "en las etarnas manos de pocos cuerpos y familias
poderosas™, con lo que encarecen la propiedad libre y sus producciones, y "alejan de ella los
capitales y la industria de la nacién”. Igual habré de hacerse con los privilegios de la ganaderia
trashumante, resultado de preferir "las ovejas a los hombres, por cuidar més de las lanas que los
visten que de los granos que los alimentan”. Era preciso derogar las leyes que impedfan la libre
cﬁgg@jglde los (iLu_tgﬁ,y las que los gravaban directamente en su consumo. Ademés de abolir
todas las leyes que limitaban o impedian la accién delinterds personal, éra y es necesario educar
a la clase propietaria "en los Utiles conocimientos sobre que se apoya la prosperidad de los
estados”, 1o mismo que mejorar la instruccién de los campesinos para que pudiesen recibir
“alguna luz de las investigaciones de los sabios". Con todo ello, Jovellanos cree que seré posible
"levantar la nacién a la més alta cima del esplendor y del poder” y a sus pueblos "al ultimo punto
de la humana felicidad".

La Ley Agraria hoy.

La agricultura, en la Espaia de! siglo de las luces, proporcionaba més alimentos que en
tiempos anteriores, debido a que se labraba mas tierra y a que era menor el tiempo en que
permanecian en eriazo y barbecho las hojas de cultivo, En la Espafia hlimeda, se habia conseguido
el cultivo continuo mediante la alternancia de cereales con forrajes y maiz y habas. Chocaba, a
quienes recorrian las tierras de la zona costera cantébrica, si eran de procedencia mesetena, ver
las caserias, a veces diseminadas en el campo, con sus balagares, establos, tierras de labor,
praderas y hasta con un trozo de bosque en ¢l que los labriegos o caseros podian aprovisionarse
de lefia y madera. Tal especticulo paradisiaco era bien distinto del que proporcionaban las
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llanuras castellanas, en las que se alternaban, en primavera, verdes y marrones o rojizos, y
amarillos en verano y en otofio, casi sin 4rboles y con pueblos grandes. Los labriegos tenfan que
desplazarse, a veces més de una legua, para labrar sus parcelas, sin poder asociar siempre al
cultivo el pastoreo de sus ganados en rastrojeras y eriazos. Aunque fuese de suprema belleza
aquel paisaje, no agradaba a los hombres cultos del siglo de las luces. Les parecia "defectuoso”
el "estado de poblacién", y todo ello suscitaba la critica y el deseo de reforma en hombres que
sabfan cémo se labraba la tierra y como se asociaban agricultura y ganaderia en la Espafia
humeda, y en otros pafses de Europa. Aungue no conociesen, por sus viajes, otras tierras que las
&ridas de ambas mesetas, su formacidn libresca les hacfa desear unas medidas que acabaran
favoreciendo la instauracion de explotaciones agrarias concentradas, con ganados en régimen de
estabulacién intermitente y cultivo continuo, en las que hubiera prados artificiales y todo lo
necesario para producir més y mejor, de modo que los labriegos pudiesen alcanzar una vida digna:
la felicidad, que hoy llamamos bienestar. Y se sabia que, con la solucién personal, podia
conseguirse la deseada para todo el Reino: la suma de las felicidades individuales constituia la
publica felicidad, o felicidad comun de que hablaban siempre.

El expediente general de Ley Agraria dio lugar a que las mentes mas lGcidas del Reino
pudieran tener ocasién de discurrir y de informar. El expediente -con palabras de Jovellanos-
reunia "todas las luces que la nacién poseia en tan grave materia”. Podria esperarse que
encerrase "un tesoro de doctrina legislativa y econémica” o que, al menos, hubiera en él
"constancia en los principios, uniformidad en las méximas, unidad, consecuencia, congruencia
en los medios" que debfa ofrecer la nueva pretendida ley para reformar et “sistema agrénomo-
politico de Espafia”. No era asi, porque no habia coherencia en los principios doctrinales utilizados
en el anélisis: principios mercantilistas, mezclados con atisbos fisiocraticos, y algin destello
aislado de influencias de Cantillon... Nada, en suma, que permitiera diagnosticar los males que
padecian agricultura y ganaderfa y, menos aun, acertar con los remedios. Aunque hubiera "sabios
pensamientos” en alguno de los informes, habfa también proposiciones contradictorias, cuando
no se recomendaban medidas que, de aplicarlas, hubieran bastado para arruinar “"la pobre
agricultura”. Sélo Jovellanos, gracias a sus lecturas y a su estudio de La riqueza de Jas naciones,
tenfa la posibilidad de ser coherente en el andlisis, en el diagndstico y en las recetas. Fue la
primera vez que, en Espaiia, se hizo un estudic detenido de la rﬂ@ﬂ_@raria, de los origenes
de sus "codigos morales”, de las contradicciones a que llevaba aplicar Reales Cédulas y
Pragméticas cuyo contenido era arcaico, caidas muchas de ellas en desuso, contrarias otras a los
fines que se habfan querido alcanzar con ellas. Jovellanos sabra poner orden en el anélisis de!
caos legislativo, para concluir que lo que urge no es afiadir una ley més, por importante que sea,
sino derogar disposiciones legales contraproducentes para conseguir mejorar la agricultura.
Plantea, pues, un problema vigente en nuestros dias: desregular, dirfamos hoy, para devolver a
los individuos libertad en sus iniciativas, para que puedan mejorar y, con su prosperidad,
beneficiar a sus semejantes, alcanzando todos la publica feficidad. Transcurridos doscientos aifos,
los principios béasicos que inspiran el /nforme son completamente gﬁc{g_s_h_gy, y tan actuales
como cuando se formularon. En doscientos afios se ha escrito mucho, aclarado algo, confundido
maés, de modo que, gracias a la experiencia que tenemos sobre los resultados de no contar con
el individuo, con la persona y con su libertad, podemos entrever un futuro de esperanza en el que
se cumplan los anhelos de los hombres del siglo de las luces, anhelos siempre deseados y nunca
alcanzados.
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NOTAS.

(1) Manuel de Lardizabal y Uribe, Discurso sobre las penas contrahido a las leyes criminales
de Esparia, para facilitar su reforma, Madrid, 1.782, pégs. V a XI.

(2) Gaspar Melchor de Jovellanos, Informe sobre Ia Ley Agraria.

{3) Gaspar Melchor de Jovellanos: "Memoria sobre ia educacién puiblica, o sea Tratado
Tedrico-Practico de enseianza, con aplicacién a las escuelas y colegios de nifios", Obras de
Jovellanos, Biblioteca de Autores espaficles, tomo 46, pags. 230-267.

(4) Gonzalo Anes, "Antecedentes préximos del motfn contra Esquilache”, Moneda y Crédito,
num. 128 {marzo, 1974}, pags. 219-224).

(5) A.H.N., Seccién de Consejos, libro 1.483.

{6) Por Real Provisién de 12 de junio de 1787, en que se insertd, para que se cumpliera, la
de 2 de mayo de 1766, se mandé que todas las tierras labrantias propias de los pueblos, y
las baldias y concejiles que se roturasen para labrarias, fuesen divididas en suertes y
repartidas entre los vecinos més necesitados. A.H.N., Seccién de Consejos, libro 1.484,

ndm. 18.

{7) La Real Cédula con el fuero de poblacién que habrfa de observarse en Sierra Morena puede
verse en el A.H.N., Seccidn de Consejos, libro 1.484, nim. 23. También se incluyeron como
Ley lll del titulo XXII del libro VIl de la Novisima Recapilacion.

(8) Pablo de Olavide al Conde de Aranda, en 26 de abril de 1771. A.H.N., Inquisicién, legajo
3.605, num. 1.

(9} Cartas de Xavier de Muribe, conde de Penaflorida, a Pedro Jacinto de Alava. La llustracion
Vasca (Vitoria, 1987), pdg. 257.

{10) Como ejempla, cabe citar el caso de Vilianueva de la Serena, en donde el precio medio
del afo agricola 1799-1800 fue de 35 reales la fanega, y el del afio 1804-1805 de 173
reales. Cf. Gonzalo Anes, "Las fiuctuaciones de los precios del trigo, de la cebada y del aceite
en Espaia”, Moneda y Crédito, nim. 105 (Madrid, junio de 19686), pags. 69-102.

(11} El informe del fiscal Santiago Ignacio de Espinosa es de 10 de enero de 1775. Puede
verse en &l A.H.N., Seccién de Consejos, legajo 3.595.

(12} El informe de Francisco de Bruna y Ahumada y el de Pedro Lynce de Verastegui fueron
publicados por Gonzalo Anes en el tomo Informes en el expediente de la ley agraria (Madrid,

1990), pégs. 45 a 87.
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{13) Genzalo Anes, "La critica ilustrada de la Mesta como antecedente doctrinal de la medida
de la disolucién del Honrado Concejo”, Mesta, trashumancia y vida pastoril {Madrid, 1994},
pags. 159-188.

(14) A.H.N., Seccitén de Consejos, legajo 1.843, expediente nim. 1.
(15) A.H.N., Seccién de Consejos, legajo 4.152.

{16} Cf. el extracto del escrito en el Memorial ajustado... sobre que se pongan en prdctica los
diez y siete capitulos o medios gue... propone el diputado de las ciudades y provincias de
Extremadura para fomentar en ella la agricuftura y cria de ganados y corragir los abusos de
los ganaderos trashumantes (Madrid, 1771), fol. 175.

(17} A.H.N., Seccién de Consejos, libro 1.484, nim. 89. La representacion de estos
labradores esta recogida en el Memorial ajustado de...

{18) Pieza T del Expediente General de Ley Agraria.

{19) Véase el estudio de este proceso en el tomo, ya citado: Informes en ef expediente de ley
agraria.

(20} /bid.

{21} Cf. Gonzalo Anes, "El informe sobre la Ley Agraria y la Real Sociedad Econémica
Matritense de Amigos del Pafs”, publicado en Homenaje a don Ramén Carande, | {Madrid,

1963}, pags. 23-56.

{22) Cabarrds, en el prélogo de las Cartas, fechado en Vitoria el 30 de septiembre de 1808,
dice haberlas escrito para exponer sus propias reflexiones sobre la Administracion publica,
sus vicios y las reformas que le parecian méas oportunas. Sefiala que en las cartas pueden
verse "cuales eran los vinculos de tiarna amistad” que le unfan con Jovellanos, en aquellos
tiempos de persecucion, que contribuyeron a cimentar "su reciproca estimacion”, y a
acrecentarla el tiempo y persecuciones posteriores tal vez, afiadiendo en ambos "mayor
anhelo de la felicidad comdn®. Cartas sobre los obstdculos que la naturaleza, la opinién y las
leyes oponen a la felicidad publica, escritas por el conde de Cabarrds al Sr. D. Gaspar de
Jovellanos y precedidas de otra al Principe de /a Paz, tercera edicién (Madrid, 1820).

{23) Carta a don José de Guevara Vasconcelos, fechada en Gijén el 28 de mayo de 1794.
Gaspar Melchor de Jovellanos, Obras completas, tomo Il (Oviedo, 1985}, p4gs. 639-641. La
carta se guarda en el Archivo de |a Real Sociedad Econémica de Madrid, legajo 82, nim. 41,
junto con el oficio a que en ella se refiere, y que permanecfa inédito hasta que yo lo publiqué,
como apéndice al trabajo incluido en Homenaje a don Ramdn Carande, citado.

(24} La carta de Jovellanos a Guevara Vasconcelos de 28 de mayo de 1784 la escribié el 24
de marzo del mismo afio, pues en el Diario de ese dia anota Jovellanos: "Carta al abate
Guevara, para que se encargue de leer en la Sociedad el /nforme de Ley Agraria”. Le parece
que es pronto porque su secretario, Acevedo, "va despacio en la copia” del manuscrito
aungue va lo da por terminado: "hecho se estd” (el informe}. Como no lo necesité hasta el
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26 de abril, debid retrasar el envio de la carta hasta el 28 de mayo. La carta se recoge en:
Gaspar Melchor de Jovellanos, Obras completas, cit. |l, pags. 639-641.

(25) Obras completas, cit., |, pag. 643.

(26) Asl lo anota el 2 de junio, fecha en la que ya tiene noticia de la entrega, por haber
regresado don Pedro-Valdés Llanos el 25 de mayo. Diarios, cit., pdg. 436.

(27) Obras completas, cit., N, pdg. 4386.
(28} "Oficio de remisién", cit., en la nota 24.

(29) La minuta de la carta del Secretario se conserva en el Archivo de la Real Sociedad
Econémica de Madrid, en el legajo 82, nim. 41. Se publicé en las Obras de Jovelianos, cit.,
tomo lil, {Oviedo, 1986), pag. 36.

{30) Carta de don José de Guevara Vasconcelos a Jovellanos, fechada en Madrid, a 4 de
octubre de 1794. Obras de Jovellanos, cit., tomo I, pags. 58-60.

{31) Carta citada en la nota anterior.

(32) Estas palabras corresponden a la anotacién hecha por Jovellanos en su diario (24 de julio
de 1794).

(33) Debié de sugerir Jovellanos que se imprimiese el /nforme en Oviedo, quiz4 para estar él
al tanto de correcciones y de la vigilancia de la edicién. Asise desprende del siguiente péarrafo
de la carta que le envié Guevara el 4 de octubre: "no es facil que la obra se imprima en
Oviedo, porque estamos sin fondos, y Sancha nos los anticipard, costeando los gastos: pero
Miguel de Manuel se ha ofrecido a corregir las pruebas, y yo le ayudaria, porque el medio de
remitirlas por correo es expuesto, dilatado y costoso; pero usted puede comunicarnos sus
ulteriores adiciones y notas, y procuraremos que salga menos mal que si usted cuidase de
la edicién, que serfa lo mejor". Esta carta de Guevara estéa incluida en las Obras completas,
cit., tomo ill, pags. 59 a 61.

{34} La carta de Jovellanos al fiscal don Felipe-Ignacio Canga Arguelles est4 incluida en las
Obras completas, cit., tomo |, pag. 64.

{35) Hay minuta de esta carta en el Archivo de la Real Sociedad, legajo 82, nim. 38. Se
incluye en las Obras Completas, cit., tomo lll, p4gs. 85-86.

{36) Manuel Godoy, Principe de la Paz; Memorias criticas y apologéticas para la Historia del
Reinado del Seffor Don Carlos 1V de Borbdn, edicion de la Biblioteca de Autores Espafioles,
tomo B8 {Madrid, 1965}, pags. 198 y 233.

(37} Don Manuel Godoy, al referirse a las Mernorias del tomo V, sefiala que "son todas del
mayor interés, y entre ellas la respectiva al expediente de Ley Agraria, para hacerlas circular
entre el mayor nimero de personas, se mandaron publicar juntas o separadas como cada uno
las pidiese", Memorias criticas... citado.
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(38) Jovellanos, en carta a Alexander Jardine de 21 de mayo de 1794, expone sus ideas
sobre que los cambios no deben intentarse hasta que la opinién favorable respecto a ellos
"sea general". Entretanto, piensa que no se pueden atacar los abusos "de frente", pues él no
quiere concurrir a "sacrificar la generacién presente por mejorar las futuras”, Cf. Obras
completas, cit., tomo lll, pags. 634-638.

{39} Pablo de Olavide, "Informe en el expediente de Ley Agraria”, edicién del Instituto de
Estudios Fiscales, Madrid, 1990,

(40) Gaspar Melchor de Jovellanes, Informe en el expediente de Ley Agraria.

{41) Carta cit. en la nota 33.
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LA SALIDA DE LA CRISIS ECONOMICA
{Pie, DEMANDA INTERNA Y EMPLEO)

C uadernos de Informacién Econémica, presenta como Gréafico del Mes, un conjunto de
cuatro que nos ha facilitado D. Federico Prades, Asesor Econdmico de la AEB, a quien queremos
agradecer su generosidad para con los lectores de Cuadernos, dada la elocuencia de ios mismos
para poder interpretar con rigor el perfil en la salida de {a crisis econémica. Como los datos de
PiB y Demanda proceden de la Contabilidad Nacional Trimestral que elabora el INE, salvo en el
caso del empleo, los datos se cierran en el segundo trimestre de este afio, aunque su tendencia
para el resto del afio queda claramente manifiesta,

¢EN QUE PUNTO DEL CICLO NOS ENCONTRAMOS?

El PIB real alcanzé el dltimoe méximo en el segundo trimestre de 1992. Durante cuatro
trimestres consecutivos experimenté una calida {equivalente al 1,5 por ciento). Desde el segundo
trimestre de 1993, momento en que el PIB real toca fondo, se inicia una fase de recuperacidn que
gana progresivamente en intensidad. Actualmente {tercer trimestre de 1994), el nivel de
produccién de bienes y servicios es ligeramente superior (0,7%) al del méximo anterior.

El maximo de la demanda interna coincide con el del PIB. No obstante, su cafda es mucho
mas pronunciada {(casi cinco puntos), y su posterior recuperacién es moderada.

Por componentes de la demandainterna cabe destacar: el crecimiento monétono del consumo
publico; la espectacular calda y la paulatina recuperacién de la formacién bruta de capital a partir
de! 3% trimestre; y el bajo nivel de consumo privado. Es probable, a la vista de los indicadores
disponibles para el resto de 1994, que la recuperacién de la variable Formacién Bruta de Capital
Fijo, acelere su marcha con mas intensidad que el consumo privado, situdndose el indice
correspondiente préximo al 90% cuando se disponga de la Contabilidad Nacional del cuarto

trimestre.

La recuperacién del PIB real ha sido posible gracias a la importante contribucién del sector
exterior. Las exportaciones de bienes y servicios registran una fuerte aceleracién (no ajena a las
devaluaciones de la peseta, |la caida de la demanda interna y el mayor dinamismo de la demanda
exterior). Las importaciones de bienes y servicios {por las mismas razones) registran una caida
seguida de una recuperacién. Debe destacarse al respecto que, a pesar del bajo nivel de la
demanda interna, las importaciones ya superan el maximo anteriormente alcanzado. Ello nos
indica que nuestro PIB {demanda interna final) incorpora cada vez un contenido més elevado de
bienes y servicios importados). Importante para su evolucién futura.
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Otro aspecto importante: el mismo nivel de actividad {PIB real}, se obtiene actualmente con
un 6,0% menos de ocupacién. Reflejo del aumento de la productividad aparente del trabajo, y
en definitiva, de cémo el ajuste durante la crisis se ha llevado a través del empleo.

¢{Hemos salido de la crisis? Si, pero de una manera algo peculiar; con un elevado coste en
términos de empleo, sin recuperacién de la demanda interna (inversién), con la destruccién del
tejido productivo y el mayor contenido de importaciones por unidad de produccion.
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INSTANTANEA ECONOMICA
PAPELES DE ECONCMIA ESPANOLA
Cuadernos de Informacién Econdmica Nim. 92-93: Noviembre-Diclembre 1994

LA BALANZA DE PAGOS EN 1994

COMENTARIO:

La balanza de pagos con el exterior por cuenta corriente en 1994, confirmando Ja estimacién
oficial, va a registrar un déficit por 730.000 millones de pesetas equivalente al 1,1% del PIB, lo
que supone alguna reduccién frente al 1,6% registrado en 1993, pero sobre todo, respecto a
1992, en cuyo afio el déficit por cuenta corriente fue de 2.224,3 miles de millones de pesetas,
equivalente al 3,78 del PIB de dicho afio. Incorporado el saldo favorable de la transferencia de
capitales del exterior, la necesidad de financiacién de la economfa espaiiola habra sido de 1.862,8
miles de millones de pesetas en 1992; 567,2 en 1993; y 300,0 en 1994; equivalentes al 3,15%:
0,93 y 0,44% del PIB de cada afio.

El saldo de la balanza de capitales registré un nivel muy bajo, en relacién a afos precedentes.
Dicho saldo se limité a 77.900 millones de pesetas en 1992, 1.200 millones en 1993 y 150.000
millones en 1994, por lo que la necesidad de financiacién de la economia espaficla tuvo que
cubrirse con cargo a las reservas, que en términos de délares {(mes de diciembre), bajaron de
66.283 millones de délares en 1991, a 50.484 en 1992 y 45.273 en 1993, Las reservas
exteriores computadas en octubre eran de 44,991 millones de délares. Pérdida de un tercio del
nivel de reservas, fundamentalmente a causa de las devaluaciones de [a peseta frente al délar,
que supuso una depreciacion de la peseta equivalente al 18%.

LA BALANZA COMERCIAL.

El mejor comportamiento de la balanza de pagos en 1993 y 1894, se ha debido a la reduccién
del déficit comercial que ha descendido desde el 6,02% del PIB computado en 1992, al 3,53%
que se estima para 1994. Todo ello como censecuencia de la expansién de las exportacicnes,
que en términos nominales, crecieron el 18,9% en 1993, estimandose un aumento del 25% para
1984, Esté pendiente la revisién por Aduanas de los datos de 1993 y 1994 a consecuencia del
cambio introducido a partir de enero de 1993 por la desaparicién de las Aduanas entre los palses
miembros de [a Unién Europea. El sistema INTRASTAT ha resuelto el problema de las estadisticas
comerciales entre los paises miembros de la UE, pero tendran que corregirse algunos datos de
los primeros meses de 1993 que, en principio, estan infraevaluados. Las correcciones realizadas
por la Direccién General de Previsién y Coyuntura para el periodo enero-octubre de 1993 y 1994,
ofrecen los siguientes resultados:
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=SS —— = —
TASAS DE VARIACION EN % Enerc-Octubre 1993 Enero-Octubre 1994

EXPORTACIONES (VOLUMEN)

Datosoriginales . ........c0vvvvrane 7.1 25,1

Datos Corregidos . .. oo ve s veernnnenns 10.8 20,9
IMFORTACIONES (VOLUMEN}

Datos originales .. .........c.0veeunn -10,7 16,8

Datos corregidos .. ... .o aaaan -8,7 14,2

— = s ———

En 1994 se ha acelerado el crecimiento importador. Segtin la Direccién General de Previsién
y Coyuntura las importaciones en volumen del perfodo enero-octubre crecieron el 14,2%. La
importacién de bienes de consumo el 8,6%, las de equipo el 12,4%, y las importaciones de
bienes intermedios el 15,5%. Datos que prueban como la expansién exportadora ha requerido un
crecimiento considerable de las importaciones de materias primas y productos semielaborados,
pero también la mayor expansién en la importacién de bienes de consumo, a pesar de la debilidad
de la demanda. La destruccion en la crisis de una buena parte del entramado industrial, queda
manifiesta en la mayor propensién importadora, lo que hay que interpretar como algo preocupante
desde el lado del emplec y del déficit exterior. La reduccién del déficit comercial hasta el 3,5%
del PIB en 1994, puede resultar transitorio tan pronto como el crecimiento de la demanda interna
repercuta en el volumen de importacién de bienes de consumo y equipo.

BALANZA DE BIENES Y SERVICIOS.

La balanza de servicios, 2 consecuencia de la expansién del turismo exterior, ha mejorado su
aportacién al equilibrio de la balanza por cuenta corriente, pasando de aportar un saldo positivo
equivalente al 2,9% del PIB en 1992 al 3,5% en 1993.

Al conjugar los saldos de la balanza comercial y de servicios, el déficit registrado en 1992
para su conjunto evaluado en el 2,8% del PIB, se ha traducido en un ligero superavit del 0,3%
en 1994. Como consecuencia de ello, la aportacién externa de la balanza de bienes y servicios,
ha explicado el 78% del crecimiento del PIB en 1994. Las expectativas para 1 995 son claramente
diferentes en la medida que e! crecimiento de las importaciones y de las exportaciones tendera
a ser similar y su aportacién al crecimiento del PIB serd casi nula.

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE.

El desfavorable comportamiento de la subbalanza de rentas, en las que el crecimiento de los
pagos ha sido muy intenso {en torno al 12%), no compensado por el superavit de transferencias,
ha dado lugar a que el saldo de la balanza por cuenta corriente registre en 1994 un déficit en
torno a 730.000 millones de pesetas equivalente al 1,1% del PIB. Una ganancia modesta frente
al 1,6% de 1993, como consecuencia del efecto negativo deparado por la subbatanza de rentas.
El mayor tamaiio de la Deuda Publica acumulada afecta también de forma considerable a la
balanza de pagos exterior de la economia espafiola.
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BALANZA TOTAL.

La aportacién neta de las Transferencias de Capital, en torno al 0,6% del PIB, procedente
basicamente de los Fondos Comunitarios, reduce en igual proporcién la necesidad de financiacién
de la economla espafnola. La escasa aportacion de la balanza de capitales se ha traducido en un
ligero saldo negativo de la balanza total {evolucién del nivel de reservas exteriores), que en 1994
se aproxima a los 150.000 millones de pesetas, equivalente al 0,22% del PIB.

La economia espafiola necesita expandir su nivel de produccion, lo que requiere unas
inversiones reales que, en parte, han de ser financiadas por el capital extranjero. La balanza
corriente tenderd a empeorar tan pronto los agregados de la demanda interna recupera su
vitalidad. Habr4 que recurrir a la inversién extranjera en Espaiia, para que sea posible un mayor
desarrollo de la economia que nos aproxime a la convergencia real con el resto de los paises que
forman la Unién Europea.
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Gula del Sistema Financiero Espafiol, Analistas Financieros Internacionales: Madrid, 1994.

El sistema financiero espaiicl ha experimentado importantes cambios en los dltimos afos, en
lo que se refiere a las entidades financieras (regulacién, &mbito de actuacién, coeficientes
obligatorios), a los mercados financieros (importancia del mercado de Deuda Pablica, reforma del
mercado de valores en 1988}, y a los activos financieros (productos financieros derivados,

fiscalidad].

El panorama actual del sistema financiero espafiol se dibuja en la Gufa del Sistema Financiero
Espariol, elaborada por Analistas Financieros Internacionales (AFI} y con el patrocinio de la
Confederacion Espaiiola de Cajas de Ahorros {CECA). La obra se estructura en diez capftulos
precedidos de una introduccién donde se comenta la transformacién del sistema financiero
espafiol y se destaca la profundizacién financiera, la apertura financiera al exterior, la
desintermediacién e institucionalizacién de la inversién y la transformacién del sistema bancario.

Comienza esta gufa con un capftulo sobre la evolucién reciente de la economia espaiiola
desde su integracién en la CEE, hoy Unién Europea {1986-93), donde se analizan tanto las
macromagnitudes basicas y los principales desequilibrios como las polfticas econémicas
empleadas en cada una de las dos fases (expansidn econdmica, y desaceleracion y recesién) que
se distinguen en dicho periodo.

En el capftulo segundo se describen las principales instituciones del sistema financiero
espaiiol, distinguiendo tres &reas (crédito, valores y seguro) dentro de los servicios financieros,
cada una de ellas con érganos de supervisién distintos (Banco de Espafia, Comisién Nacional del
Mercado de Valores y Direccién General de Seguros), asl como sus mercados de operacién.
Dejandc a un lado el drea de seguros que no se inciuye en el estudio se describen las funciones
y los érganos rectores de los organismos supervisores {BE y CNMV),

También se realiza un analisis de las principales entidades de crédito, bancos y cajas de
ahorros, que no sélo pone de manifiesto la distinta naturaleza de unos y otras, en lo que se refiere
a su forma juridica, orientacién privada o social y érganos rectores, sinc que también se abordan
las peculiaridades que diferencian el negocio que realizan, que, aunque puede ser el mismo desde
la reforma de 1977, mantiene aspectos diferenciales como pone de manifiesto el anélisis
comparativo de la estructura de balance de ambos grupos de entidades, asi como de los
margenes que resultan de comparar los distintos conceptos de ingresos y gastos. Otras
importantes instituciones del sistema crediticio como son la Confederacién Espafiola de Cajas de
Ahorros y los Fondos de Garantfa de Depdsitos son también aqui objeto de atencién, para
terminar el capftulo con el anélisis de la apertura exterior del sistema bancario de nuestro pafs,
donde tradicionalmente los bancos son las entidades de depésito que realizan una mayor actividad

internacional.

Los cinco capltulos siguientes, del tres al seis, estan dedicados a sendos mercados
financieros: el mercado interbancario, el de deuda ptiblica anotada, las bolsas de valores, el
mercado de renta fija privada y los mercados de derivados. El andlisis de estos mercados que
constituye el nucleo central de la obra, se acomete con el objetivo de claridad expositiva que gufa
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todo el trabajo, para ello, se pone especial cuidado en la definicién de términos nuevos tan pronto
aparecen, y se acompafian con diagramas y cuadros que facilitan la comprensian, lo que confiere
a esta publicacién una gran utilidad para personas no versadas en la materia, pero que estén
interesadas por nuestro sisterna financiero actual.

La organizacién de los distintos mercados, sus caracterfsticas institucionales, los agentes que
intervienen en cada uno de ellos, [os distintos sistemas de negociacién (desde los corros de la
bolsa de valores, hasta el mercado continuo y el servicio telefénico del mercado de dinero), los
activos financieros, los productos derivados, la metodologia de los principales indices {indices de
las bolsas tradicionales, IBEX, (ndices AFI de renta fija}, consideraciones sobre la contabilidad de
opciones y futuros y un largo etcétera son temas que se tratan con detalie y con referencia a la
evolucién reciente y comparacién internacional en la mayorfa de los casos.

El capitulo ocho se dedica a la inversién institucional: las sociedades y fondos de inversidn,
fondos de pensiones, seguros de jubilacién y fondos de titulizacién. Este tema merece la atencién
que la guia le presta, si se tiene en cuenta la importancia que la inversién colectiva ha alcanzado
en los ltimos afios. Las sociedades y fondos de inversién gestionan un patrimonio cada vez
mayor, como resultado del atractivo financiero y sobre todo fiscal que este tipo de productos han
venido teniendo para los inversores, y gque suponen una alternativa a las colocaciones
tradicionales de los pequefios ahorradores, los depdsitos bancarios. También los seguros de
jubilacién y fondos y planes de pensiones han interesado, e incluso preocupado desde fechas
recientes a la opinién publica, al cuestionarse desde distintos dmbitos {a viabilidad futura del
sistera actual de seguridad social,

El capitulo nueve, dedicado al control de cambios, describe la situacién de las transacciones
exteriores y de las inversiones extranjeras en Espafia, y espafiolas en et extranjero, una vez que
la total liberalizacién de los movimientos de capital es un hecho desde febrero de 1992,

Por ultimo, el capitulo diez se ocupa de la fiscalidad de los activos financieros, tanto en el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas y en el impuesto de sociedades, como en lo
referente a la fiscalidad de los no residentes. Se analizan de forma particular algunos activos
financieros a los que sus peculiaridades fiscales le confieren un especial atractivo, como el ya
citado de los fondos de inversién y el de los fondos y planes de pensiones y los contratos de
arrendamiento financiero o /easing.

Un anexo con las direcciones de las entidades, mercados y organismos supervisores del
sistema financiero concluye esta obra, poniendo un broche (til y actualizado a una publicacion
que posee ambas cualidades, ademés de las propias de su sencillez y claridad expositiva, todas
ellas necesarias en una gufa de este tipo.

Isabel Plaza Hidalgo
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"La naturaleza econémica de la empresa”, Louis Putterman, Alianza Editorial, Madrid.

Nos encontramos, en la presente obra, con una excelente seleccién de escritos sobre los
avances conceptuales y anallticos de la naturaleza de la empresa producidos a lo largo de la
historia, realizada por Louis Putterman, a su vez especialista en el estudio de la empresa desde
la perspectiva econdémica.

En su conjunto, estructurada en cuatro partes, la obra nos ofrece un total de veinticuatro
trabajos originales o extractos de los mismos que pueden considerarse, en todos los casos, obras
de referencia obligada para cualquier estudioso o practicante de la Economia o la actividad
empresarial. Esta recopilacién de trabajos, previamente publicados en libros o revistas
especializados, constituye la fundamentacién tedrica de distintas aportaciones posteriores -por
ejemplo, la moderna teoria de recursos y capacidades-; y aparecen citados con regularidad en los
estudios e investigaciones mas rigurosas sobre temas relacionados con la empresa.

Buena prueba del interés de la obra es que se recogen en ella aportaciones de un Premio
Nébel, como es el del trabajo de Ronald Coase, de 1937 "The nature of the firm " {"La Naturaleza
de la Empresa”)!”, articulo que junto con otro de 1960, "The Problem of the Social Cost” {"El
Problema del Coste Social"}*? le hicieron merecedor el 15 de octubre de 1991 del Premioc Nébel
de Economla; "por sus descubrimientos y aclaraciones del significado que tienen los costes de
transaccion y los derechos de propiedad para la estructura de les instituciones y el funcionamien-
to de la economfa”. Del mismo modo que otres, que son objeto frecuente de citas y resGmenes
bibliograficos, como el de Armen Alchian y Harold Demsetz, de 1972, "Produccién, costes de
informacién y organizacién econémica”, sobre los costes de produccién e informacién; y el
de Michael Jensen y William Meckling, de 19786, "Teorfa de la empresa: la generencia; costes de
agencia y estructura de la propiedad™**, sobre el comportamiento gerencial, la intermediacién
y [a estructura de propiedad.

Ese caracter de sintesis de aportaciones seminales hace del presente libro lectura obligada,
tanto para los estudiosos de Organizacién Empresaria, Direccién de Empresas, Finanzas y
Marketing -todas ellas disciplinas englobadas dentro de la "Economia de la Empresa"-, como para
los de Derecho, Sociologfa, Ciencias Politicas, Historia y otras disciplinas cientificas. Sin olvidar
a los profesionales de la economia, cada vez méas volcados al anélisis de la naturaleza interna de
las empresas, del porqué de su existencia, de los factores que determinan las relaciones empresa-
mercado y de sus formas alternativas de organizacion.

™ R.H. Coase, {1993), “The Nature of the Firm”, Fcondmica, 4, November, pp. 386-405.
20 R.H. Coase, (1960}, "Tha Problem of the Social Cost", The Joumal of Law and Economics, 3, Octaber, pp. 1-44.

i Armen Alchian y Harold Demsetz, {1972), "Production, Information Cost and Economic Organization”, The American Economic
Review, 62, pp. 777-95.

¥ Michael Jensen y Witliam Meckling, (1978, "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Cost, and Ownership Structure”,
The Journal of Finsncial Economics, 3, pp. 305-60.
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A estos efectos, la estructura del libro facilita enormemente su comprensién, al sistematizar

los trabajos recopilados en cuatro categorias, que se complementan y que analizan el problema
de la naturaleza econémica de la empresa desde la perspectiva més general a la mas especifica.

La primera parte, titulada "De la visién del trabajo”, introduce al lector en el tema general de
la naturaleza econémica de la empresa y su papel en la economfa de mercado. La seccién
comienza con el analisis clasico de Adam Smith (La Riqueza de las Naciones, 1776} sobre la
divisién del trabajo en la industria manufacturera y en la sociedad. A través de su celebre ejemplo
de la fabricacién de alfileres, propugna que la divisién del trabajo y la especializacién en
determinadas funciones redunda en un aumento de la productividad. La realidad empresarial, sin
embargo, aun dando la razén a Adam Smith, muestra que no es necesario gue una misma
empresa realice las distintas actividades conducentes a la produccién de activos indivisibles,
éstas pueden llevarse a cabo por empresas distintas altamente coordinadas; por le que as admite
que no tiene porque producirse todo dentro de la empresa, dado que, en determinadas
transacciones -las estandarizadas- puede resultar més eficiente acudir al mercado.

A continuacién, se incluye la reflexién de Karl Marx {E/ Capital, 1867) sobre los efectos que
tiene la cooperacién en los talleres sobre la productividad -refiriéndose a la generacién de
economias de escala-. La produccién comienza cuando cada capitalista individual emplea
simultdneamente a una gran cantidad de obreros, y cuando un gran ndmero de trabajadores
cooperan y trabajan juntos. Teniendo en cuenta que el hombre es un animal social (segin
Aristételes), ello proporciona un estimulo que eleva la eficiencia de cada trabajador individual, con
lo cual la cooperacién redunda en un incremento de la productividad.

Se recoge también un extracto de los ensayos de Frank Knight |Riesgo, Incertidumbre y
Beneficio, 1967), quien a través de una aplicacién del principio del seguro a la generalidad de los
riesgos empresariales, se centra en la determinacién del riesgo en los contratos econdmicos y 1as
estructuras y métodos para afrontar la incertidumbre. Nos muestra asi un mundo que es el
resultado directo de la incertidumbre, debido a la necesidad de prevenir las necesidades futuras,
y gue muestra la tendencia para seleccionar hombre y especializar funciones; es decir, para
adaptar los hombres a las ocupaciones, sobre la base del tipo especifico de conocimientos

requeridos y de su capacidad.

La aportacién de Friedrich Hayer se recoge mediante su artfculo "Informacién y sociedad
mercantil”, publicade en The American Economic Review, 35, 1945, pp. 519-30, e introduce la
discusién clasica sobre la relacién entre informacidn, decisién econémica y sistema de precios.
En un sistema econdémico en el que toda la informacién se encuentra dispersa entre muchas
personas, los precios pueden actuar coordinando los actos independientes de muchos sujetos,
de la misma forma que los valores subjetivos ayudan al individuo a coordinar todos los elementos

de su plan individual.

E! ya citado ensayo de Ronal Coase ("La naturaleza de la empresa”, 1937) ocupa un papel
central no sélo en la primera seccién sino en el volumen como tal. Este trabajo seminal de Coase
constituye el fundamento de la Teoria Econémica de los Costes de Transaccién, que fue
desarrotlada y formalizada més tarde por Williamson {1979} y que aporta explicaciones a largo
plazo de por qué surge la empresa, al considerar la transaccién como unidad bésica del andlisis.
Los costes de efectuar transacciones son la causa de que existan organizaciones que sustituyan
de forma eficients al mercado y los que explican a su vez los Ifmites de las empresas: el proceso
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de internalizacidn de transacciones en la empresa se detendra cuando el coste de la transaccién
marginal sea idéntico para la empresa y el mercado. Este autor, orientado hacia la economfa del
mundo real y apartado de la que él denomina "economia de la pizarra”, no sélo examina los
fundamentos sobre los que se puede construir la teoria de la empresa, sino que llega a
cuestionarse el concepto de “"sistema econémico™ -"... Los economistas consideran que el
sisterna econdmico esté coordinado por el mecanismo de los precios y la sociedad se convierte
no en una organizacion sino en un organismo... " {Coase, 1937; 386)- y a descubrir por qué surge
la empresa en una economia especializada de intercambio, basdndose en los "costes de
negociacién” o costes de transaccidn.

A continuacidn, el libro incluye un extracto de un articulo de Victor Goldberg {"Intercambio
relacional: Economia y contratos complejos®, American Behavioral Scientist, vol. 23 n° 2,
enero/febrero, 337-52), el cual pertenece a uno de los modernos enfoques que completan la
microeconomia estandar; el "neoinstitucionalismo”, que constituye una nueva forma de concebir
los mercados y las jerargulas, los costes de transaccién, los derechos de propiedad, los mercados
de futuros, los contratos escalonados y el intercambio relacional, y proporciona ideas para
analizar la forma en que el intercambic afecta a las relaciones entre-empresas {que aparecen, por
tanto, como un fenémeno "externo” de mercado).

Finalmente, y como contrapunto a un inicio basado en la "mano invisible" que opera
en el mercado de Adam Smith, concluye la primera parte con la referencia de Alfred Chandler (La
mano visible, 1977}, y su "mano visible”, la del management como mecanismo alternativo al
mercado para la coordinacion de las actividades econdmicas y la asignacién de recursos en la

empresa moderna.

La segunda parte de la obra, que lleva por tftulo "La relacién faboral, el factor humano vy la
organizacién interna”, contiene trabajos que versan sobre la estructura interna de las empresas
Yy se centra especialmente en las relaciones de trabajo y en el caricter peculiar de los recursos
humanos, aplicados al proceso de produccién. En esta categoria se incluyen tres trabajos,
igualmente clasicos y reiteradamente citados por los académicos y profesionaies:

- Herbert Simo ("Una teorfa formal de la relacién laboral”, Econométrica, 19, 1951, pp.
293-305), que trata de construir un puente entre el economista académico, con sus
teorfas de la empresa y la asignacién de los factores, y el gestor profesional con su vision
de la organizacién: mediante la elaboracién de un modelo que contiene una base racional
para la eleccién por parte de los individuos entre un contrato de empleo y un contrato
ordinario {contrato de compra-venta). Dado que la teoria administrativa ha tratade de
explicar la conducta dentro de un marco de relaciones laborales, y la teoria econdmica ha
explicado la conducta en el érea de las relaciones de mercado, el modelo sugiere una
posible forma de relacionar los dos 4mbitos de actuacion.

- Armen Alchian y Harold Demsetz ("Produccién, costes de informacién y organizacién
economica”, The American Economic Review, 62, 1972, pp. 777-95)}, que analiza los
costes de produccion e informacién, justificando la existencia de la empresa, y por ende,
del propietario-empleador como consecuencia del proceso de produccién conjunta, en el
que aquél actda como parte comun de los contratos, junto con otros propietarios de
factores, basados en la actividad en equipo, para detectar el rendimiento productivo.
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- Oliver Williamson, Michael Wachter y Jeffrey Harris, {"Entendiendo la relacidn laboral: el
andlisis del intercambio idiosincrésico”, The Bell Journal of Economics, 6, 1975, pp.
250-78), quienes parten de que las indivisibilidades, tanto de tipo informacional (producen
una reduccién de costes de informacién) como de capital fisico {generan economias de
escala), conducen a la sustitucién de la organizacién interna por la del mercado y de que
las relaciones normales de compra-venta son sustituidas por una relacién de empleo a
consecuencia de sus inseparabilidades (trabajos en equipo). Ello hace necesaria una
organizacién jerarquica en la que exista un "jefe” que vigile; y un anélisis que se centre
en los problemas de oportunismo, ocultacion de informacién, existencia de costes de
transaccién y tareas y activos idiosincrésicos {esto es, aquéllos cuyo uso alternativo
implica una pérdida de valor significativa; es decir, que tienen un mayor valor dentro de
la empresa que en el mercado} para llegar a determinar cuando es mas eficiente el
mercado o la empresa como mecanismaos alternativos de asignacién de recursos.

Como complemento a estos trabajos sobre las relaciones de trabajo, se incluye un artfculo
de Richard Freeman ("Movilidad individual y delegacién sindical en ¢l mercado de trabajo”, The
American Economic Review, 66, 1976, pp. 361-8), que utiliza el concepto de "reivindicacion”,
acufiado por Albert Hirschman, para comprender el papel de los sindicatos.

Respecto del tema de los recursos humanos en general, son también de interés los trabajos
de Harvey Leibenstein, quien en su articulo de 1986 ("Eficiencia de asignacién y eficiencia X" ,
The American Economic Review, 56, pp. 392-415), se centra en la importancia de una forma de
eficiencia intraorganizativa no asignativa {eficiencia X}, basada en la eficiencia motivacional en
la fabrica que se deriva de que los cambios en los incentivos provocan variaciones en la
productividad por hombre. En otro trabajo mas reciente ("El dilema del prisionero en la mano
invisible: un andélisis de la productividad en la empresa”, The American Economic Review, 72,
1982, pp. 92-7), Leibenstein analiza el tema de los incentivos en el trabajo segun los parametros
del dilema del prisionero puesto de reciente actualidad con la concesién del Premio Nobel de
Economia a John Nash, Selten Reinhard y John Harsanyi.

La segunda seccién finaliza con un extracto de la célebre obra An Evolutionary Theory of
Economic Organization (De una teoria evolutiva del cambio econémico, 1982}, de Richard Nelson
y Sidney Winter, que destaca el caracter orgénico e indiosincrasico de la empresa, como una
estructura compleja de comportamientos rutinarios mutuamente adaptados. Se definen las
"rutinas organizativas" como la acumulacién de experiencias, conocimientos y habilidades que
surgen del aprendizaje colectivo de la organizacién como consecuencia de la combinacién de
recursos y que se desarrollan en la empresa a través de un proceso lento que requiere tiempo.
Por este motivo, son una importante fuente de ventajas competitivas para la empresa, al ser
dificilmente transferibles y apropiables por otras empresas.

El término "Gestién financiera y el 4mbito de la empresa” aparece como titule de la tercera
parte de la obra, que engloba un conjunto de lecturas sobre los problemas de administracidn,
finanzas y tamafio de la empresa, a través de un andlisis de su estructura de propiedad y sus
niveles de decisién y sobre el tema de qué actividades estan integradas en el interior de la firma
y cuales actdan en los mercados.

La mayorfa de estos trabajos constituyen los pilares sobre los que se ha desarrollado la
"Teoria de la Agencia”, vy tienen comeo denominador comun el reconocimiento de la importancia
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de la informacién y la incertidumbre en la comprensién del comportamiento econdémico. Al
considerar la empresa como un conjunto de relaciones contractuales entre individuos, o como
nexo de multiples relaciones contractuales bilaterales entre los "proveedores” de inputs y el
agente central o empresa, esta Teor(a proporciona el marco cenceptual para desarrollar un anélisis
de tales relaciones, al considerarlas "relaciones de agencia” -esto es, contratos explicitos o
implicitos entre dos partes por los que una de ellas {el "agente™), se compromets a prestar un
servicio o desarrollar una actividad en nombre de la otra (el "principal” o "interesado"}-. Debido
a que el "interesado™ no tiene informacién completa sobre el comportamiento del "agente"
-asimetrfas informativas- ya que el individuo es un ser de racionalidad limitada, los contratos que
regulan tales relaciones son incompletos -de ahf la existencia de costes de agencia, debidos a la
supervisién, fianza y perdida residual de valor-, lo cual hace que surjan ios conflictos de agencia
o conflictos de interés de las relaciones contractuales, laborales, comerciales y con los
reguladores, que la empresa trata de limitar. O dicho en otros términos, Ia empresa tratara de
reducir la incertidumbre propia de estas relaciones de agencia para, de este modo, lograr una
disminucién de los costes de agencia {Jensen y Meckling, 1976).

Los tres primeros trabajos presentan diferentes enfoques sobre el problema de "la separacidn
de la propiedad y el control” en la sociedad mercantil moderna. Comienzan con un breve extracto
de la disquisicién, frecuentemente citada, de Henry Manne ("La toma de control. Su mercado”,
Journal of Political Economy, 73, 1965, pp. 110-20), sobre la funcién de monitorizacién del
mercado para las formas de control corporativas. A continuacién se incluye la contribucién de
Eugene Fama {"Problemas de Agencia y Teorfa de la Empresa", Journal of Political Fconom y, 88,
1980, pp. 288-307), que desarrolla una segunda teorfa de los mercados como monitores del
comportamiento discrecional interno, que se centra en la compensacién a la gerencia como forma
de ganar su lealtad. Por dltimo, una seleccién del articulo de Michael Jensen y William Meckling
("Teoria de la empresa: la gerencia; costes de agencia y estructura de la propiedad”, Journa/ of
Financial Economics, 3, 19786, pp. 3056-60), que ha provocado un torrente de escritos posteriores
en el campo financiero, y que responde de una forma més precisa a interrogantes sobre la
relacién financiero-gerente con referencia a las propiedades de monitorizacién de los mercados
de capitales. Definen la empresa como "ficcion legal que sirve de marco para establecer
relaciones contractuales entre individuos”, es decir, como una entidad legal que sirve de nexo
para un conjunto de contratos complsjos (escritos o no escritos) entre individuos dispares, lo cual
introduce un nuevo enfoque para el estudio de la empresa, al considerar que el individuo
reemplaza a la organizacién per se como base de anilisis; explicdndose el comportamiento de ia
empresa a través de la observacion de las acciones de los individuos en el seno de la misma.

Otros dos trabajos finalizan esta seccién, centrdndose en las finanzas y analizando los
factores determinantes de las relaciones contractuales, la integracién vertical y la dimensién de
la firma. En primer lugar, el de Benjamin Klein, Robert Crawford y Armen Alchian ("Integracion
vertical, rentas apropiables y el proceso competitivo de contratacién®, Journal of Law and
Economics, 21, 1978, pp. 297-3286), que contribuye a desarrollar con mayor profundidad la teoria
de las relaciones interempresariales y la integracién vertical, mediante consideraciones de costes
de transaccién, especificidad de los activos, oportunismo e intercambio relacional, desarrolladas
anteriormente por Coase, Williamson, Goldberg y otros. En segundo lugar, el trabajo de David
Teece ("Hacia una teorfa econémica de la empresa multiproducto”, Journal of Economic Behavior
and Organizations, 3, 1982, pp. 39-63) que analiza la empresa multiproducto o diversificada,
diferenciando claramente la teorfa del crecimiento y la teoria de la diversificacién y tratando de
contestar qué determina el tipo de actividades que seran realizadas por una determinada empresa
y por qué las empresas se diversifican entre lineas de productos relacionados y no relacionados.

241



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

La cuarta y ultima parte del libro que nos ocupa, " iEficacia o controi? Perspectivas radicales
y comentarios” aborda las cuestiones vinculadas a las formas jerérquicas de organizacién de la
produccién, al recoger una serie de interpretaciones radicales sobre la organizacion del trabajo,
asl como diversas reinterpretaciones neoclésicas de la misma y su refutacion.

Las posturas radicales vienen representadas, en primer lugar, por Stephen Marglin, quien a
través de su articulo"” ;Cudl es la funcién del jefe? Origenes y funciones de la jerarqufa en la
produccién capitalista”, publicado en The Review of Radical Political Economy, 6, 1974, pp. 33-
60 -lo cual nos indica su postura radical contraria a los economistas neoclasicos-, argumenta que
la factoria capitalista se desarrollé en respuesta a la busqueda del control sobre los productores,
y no solamente como resultado de alteraciones y oportunidades de caracter tecnoldgico y, en
segundo término, por Richard Edwards, cuyo libro De Terrenos disputados (1979) analiza
métodos alternativos de control y supervisién en las instituciones modernas.

A continuacién se incluyen posturas como la de Oliver Williamson "La organizacién del
trabajo: un enfoque institucional comparativo”, publicada en el nimero inaugural de Journal of
Economic Behaviorand Organizations, 1980, pp. 5-38; que evalda las virtudes y defectos de seis
formas alternativas de organizacién de la produccién y sefiala el papel de los costes de
transaccién en los procesos productivos que implican una divisién del trabajo més o menos
compleja. La del compilador del libro, Louis Putterman ("Sobre algunas explicaciones recientes
de por qué el capital contrata trabajo”, Economic Inquiry, 22, 1984, pp. 171-87}, que revisa
diversos puntos de vista de los autores representados en el volumen acerca de la explicacidn por
qué es el capital el que contrata ta fuerza de trabajo -y no al contrario-, Y por Gltimo, {a de Samusel
Bowles, "El proceso de produccién en una economia competitiva; los modelos Walrés,
nechobbesiano y marxista”, The American Economic Review, 75, 1985, pp. 16-36; an la que
sintetiza los diversos elementos de la "teoria del conflicto” en la empresa, incorporando los
gltimos descubrimientos neoclésicos y estableciendo implicitamente importantes puntos de
convergencia entre el marxismo y los modernos enfoques basados en la informacién, sobre el
proceso laboral, en particular, y en lo que se refiere a la naturaleza de la empresa.

En un apretado resumen, se puede sefalar que la obra ofrece una visién general de las
aportaciones econémicas més relevantes sobre la naturaleza de la empresa. Constituye una
brillante seleccién de los economistas clasicos de la empresa que abarca una enriquecedora
heterogeneidad de enfoques, tanto sobre la empresa como sobre la organizacion de los procesos
de produccién; con dos orientaciones bésicas: los modelos que resaltan el cardcter de mercado
(o de intercambio o contractual) y los que se centran en el carcter jerarquico (o planificado o
infundido de autoridad) de las empresas. También permite diferenciar los analistas que consideran
que la forma organizativa se desarrolla segiin consideraciones de eficiencia y aquellos otros para
quienes lo hace segtin pautas de control estabiecidas por conjuntos diversos de agentes. Todo
ello contribuye, en definitiva, a que el libro tenga utilidad tanto para los estudiosos de la
Economia de la Empresa, dotada de cardcter racional y normativo; como para los profesionales
que se aproximan a los problemas de la empresa desde la Escuela Organizativa o de los sistemas
sociales™, eminentemente descriptiva y positivista.

Mbdnica Melle Herndndez

(5 Barney, A.D. y Ouchi, W.G. (1986): Organization economics, San Francisco, California: Jossey Bass; y Hess, P. (1983)
Economics of organization, North Holland.
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Hacienda local y eleccién piblica: Ef caso de los municipios espafioles.
Nuria Bosch y Javier Sudrez Pandiello. Centro de Estudios de Economia Publica. Fundacién Banco
Bilbao-Vizcaya, Serie Documenta, 1994, Bilbao, 138 pégs.

La Fundacién BBV, dentro de su objetivo de fomentar el estudio, 1a reflexién y el debate sobre
la actividad del sector piblico espafiol, ha publicado esta nueva obra de gran interés ya que no
sblo se sitda a la vanguardia de los estudios que se han realizado en Espafia sobre este tema, sino
que constituye un trabajo de investigacién empirico importante. En particular, el tema de este
libro se sitGa en el campo de la eleccién publica y su contenido responde a un intento de
identificar la influencia de algunas variables en el gasto de los ayuntamientos.

Aungue la teorfa de la eleccién publica recurre a mltiples argumentos para explicar el gasto
publico, algunas dificultades técnicas, como el escaso nimero de elecciones locales democraticas
celebradas en Espafa recientemente y la inexistencia de datos locales para determinados
agregados macroecondémicos, han impedido a los autores poder contrastar los efectos de los
ciclos electorales, de la burocracia y de los grupos de interés sobre el gasto pubiico en los
ayuntamientos. No obstante, han desarrollado un complejo anélisis en el que estudian la influencia
de determinadas variables de tipo politico, fiscal e institucional sobre el nivel de gasto publico

local.

El estudio se lleva a cabo, en principio, sobre todos los municipios de més de 20.000
habitantes, con excepcién de Madrid y Barcelona, por ser ciudades cuyas caracteristicas de
tamafio y problemética podrfan distorsionar los resultados, Sin embarge dado que las
competencias de los municipios en gastos son también diferentes en funcién del tamainio, los
autores han dividido la muestra general de 256 municipios en dos submuestras, una con los 94
municipios de mas de 50.000 habitantes y otra, segin se indica en diferentes partes del libro,
con 154 municipios cuya poblacién no llega a 50.000 habitantes. De esta manera han estudiado
también si las variables que influyen en el gasto general son iguales para los dos subgrupos de
municipios.

Es importante sefialar que la teorfa de la eleccién publica al referirse a instituciones politicas
tiene como objeto de estudio cualquier clase de institucién colectiva de gasto. Por lo tanto, el
analisis del gasto en los ayuntamientos es uno de los posibles anélisis a realizar. Ademnas, aunque
los ayuntamientos no son las instituciones que mayor gasto publico realizan, tienen otras
caracteristicas que los hacen especialmente interesante para un anélisis de este tipo. En primer
lugar, porque su simplicidad institucional y su proximidad al ciudadano facilitan el establecimiento
de relaciones entre el gasto y otras variables y, por lo tanto, el disefic de modelos econémicos.
Y, en segundo lugar, porque el nimero de instituciones que se pueden analizar es muy elevado
lo que robustece los resultados que se obtengan.

El libro se divide en dos partes. En la primera parte se describen las competencias de gasto
e ingresc de los ayuntamientos, ias relaciones con las CCAA vy, en general, las caracteristicas
bésicas que puedan tener relacién con la elaboracién de las hipétesis que se plantean en la
segunda parte. Ademds, se revisan los principales argumentos desarrollados por la teoria de la
eleccidn piblica y se ordenan desde la perspectiva local. Y, en la segunda parte establecen las
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hip6tesis, que han elaborado, con base en las caracteristicas descritas sobre la organizacién,
competencias y funcionamiento de los ayuntamientos y en la teoria de la elecci6n pdblica, vy se
contrastan aplicando un anélisis econométrico.

Las hip6tesis que los autores plantean son diez que pueden ser agrupadas en tres clases,
cinco son de tipo polftico-electoral, dos de tipo econdmico-fiscal y tres de tipo institucional.

Las hipétesis de tipo politico electoral que se contrastan estan relacionadas con la influencia
de la ideologia politica en el nivel de gasto, |a necesidad de pactar con otros grupos politicos, el
grado de participacién ciudadana y la coincidencia o no del signo politico del partido gobernante
a nivel local con el del partido gobernante a nivel central o autonémico. Los resuitados para el
conjunto de todos Jos ayuntamientos no son suficientemente claros como para que se pueda
demostrar |a existencia de un comportamiento diferenciado en el gasto entre los partidos politicos
a pesar de sus preferencias ideolSgicas a priori claramente definidas, ni parece que el grado de
participacién electoral afecte al nivel de gasto. Sin embargo, aunque para el conjunto de los
municipios no se aprecia ningln resultado significativo, para la submuestra de los municipios
grandes el gasto se ve significativamente incrementado si los gobiernos locales son minoritarios
y se ven obligados a pactar con otros grupos. Y, finalmente, aunque para la muestra total no se
aprecian efectos relevantes en el gasto, en funcitén de la coincidencia o no del caracter del
gobierno local, autonémico o central, en la muestra de municipios pequeiios opera un efecto
sustitucién por el que la coincidencia en el signo politico del gobierno en el ayuntamiento con el
gobierno autondmico reduce el gasto local.

Las hip6tesis de tipo econémico-fiscal tratan de valorar la influencia de la imposicion y de las
deudas heredadas en el gasto municipal. Los resultados prueban la existencia de ilusidn fiscal en
los votantes, lo que ha inducido a los ayuntamientos a recurrir con mayor frecuencia e intensidad
tanto a vias de financiacién no basadas en impuestos directos, como al endeudamiento, ya que
de esta manera se ocuita mas facilmente el coste de los servicios prestados.

Al establecer las hipétesis institucionales los autores han tratado de medir la influencia sobre
el gasto local que ejerce el hecho de ser capital de provincia o de autonomia, de pertenecer a una
CCAA con mayor o menor nivel de competencias y de pertenecer a una CCAA uniprovincial o
pluriprovincial. Los resultados no indican efectos significativos en el gasto por ser capital de
provincia o de CCAA, pero s se aprecia si el ayuntamiento forma parte de CCAA con mayores
competencias. Los ayuntamientos que las CCAA que tienen mayores competencias de gasto
suelen compartir el gasto que anteriormente venia siendo competencia del gobiernc central. Por
ultimo, se constata que, en general, en las CCAA pluriprovinciales los municipios grandes y
pequefios gastan respectivamente més o menaos, que los situados en CCAA uniprovinciales. Este
aumento o disminucién de gasto lo atribuyen los autores al efecto renta, que se produce como
consecuencia de la identidad propia de los grandes municipios en las CCAA pluriprovinciales, y
al efecto sustitucién que se produce en los pequeiios municipios de las CCAA uniprovinciales gue
se habrian visto obligados a gastar relativamente més supliendo los gastos no efectuados por su
CCAA.

Entre las conclusiones los autores sefialan la conveniencia de profundizar en el principio de
equivalencia fiscal, ya que ello conducirfa a una mejor apreciacion de los costes soportados por
los contribuyentes y facilitarfa el control del gasto en los ayuntamientos. Ademds, dadas las
diferencias de comportamiento entre los distintos tipos de ayuntamientos, es decir, seglin tamafio
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y clase de CCAA, los autores también sugieren la conveniencia de aumentar las competencias
de gasto en las CCAA que menores competencias tienen, con el fin de mitigar algunas de las
diferencias halladas.

En resumen, se puede decir que este trabajo es destacable, fundamentalmente, por dos
cosas: por un lado, supone una contribucién importante a la teorfa de la eleccién publica, porque
arroja luz sobre determinados procesos de eleccién publica, confirmando la influencia de las
instituciones sobre el nivel de gasto publico, y, por otro lado, tiene suficiente entidad como para
considerarlo un anélisis importante sobre la influencia de algunas variables en gasto de los
ayuntamientos en Espafia. Ademds, aunque no es fécil localizar el afio de edicién, est4 bien
presentado, no es muy extenso y su contenido responde a lo que podrfa esperarse de un trabajo
de esta naturaleza.

Valentin Edo Hernéndez
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JOSE BAREA, PREMIO CEOE A LAS CIENCIAS

E | premio CEQE a las ciencias, que otorga anualmente la Fundacién CEQE, dotado con tres
millones de pesetas, ha sido concedido al economista José Barea Tejeiro, "por sus continuas y
valiosas aportaciones a la politice presupuestaria, por su amplia y fecunda labor docente e
investigadora y como reconocimiento a su dilatada ejecutoria al servicio de la Administracion
publica”.

El Jurado que concedié este Premio estuvo presidido por Juan Velarde Fuertes y compuesto
por José Terceiro Lomba, Julio Alcaide Inchausti, José Folgado Blanco, Jesds Peregrina
Barranquerc y Juan Manuel de! Amo, que actué como secretario,

El premio CEOQE a las Ciencias, que se otorga en el presente afio en su octava edicién, fue
instituido por la Fundacidén CEOE con la finalidad de reconocer y galardonar pablicamente la labor
llevada a cabo por aquellas personas cuya obra haya supuesto una aportacién relevante dentro
del mundo de las ciencias o de sus aplicaciones précticas, contribuyendo con su trabajo al
enriquecimiento y progreso de la actividad cientffica espaiiola.

José Barea es Doctor en Ciencias Econémicas y Catedratico Emérito, de la Universidad
Auténoma de Madrid. Entre los numerosos cargos pablicos que ha desempefiado, cabe resaltar
los de Subsecretario de Presupuesto y Gasto Pdblico del Ministerio de Hacienda, Secretario de
Estado de la Seguridad Social, Consejero Delegado de Iberia y Presidente del Banco de Crédito

Agricola.

La labor cientffica e investigadora del Profesor Barea se ha centrado especialmente en el
ambito de la actividad econdmica del sector publico y su contribucién ha sido decisiva para un
mejor conocimiento de la misma, asi como para la sensibilizacién sobre los problemas de la
eficiencia del sector publico en Espaia. Sobre este tema ha publicado un libro en este mismo afio.

Es autor de numerosos libros y articulos publicados en revistas especializadas y ha dirigido
multiples trabajos de investigacidn, entre los que destacan los relativos al gasto pablico, el déficit

publico v el sistema sanitario.

En articulos recientes el profesor Barea ha criticado con dureza la falta de disciplina en el
gasto publico, que estd generando efectos nocivos sobre los tipos de interés y la actividad

empresarial.

249






CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92/93, NOVIEMBRE/DICIEMERE 1994

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
Ultimos mimeros publicados:

N.”59. Economia y Hacienda de las comunidades auténomas
N.°60/61.  Sector agrario. Bajo el signo de la incertidumbre

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
Ultimos némeros publicados:

N Bmie e e s
ECONOMIA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
Ultimos ntimeros publicados:

N°13.  Cantabria
N*°14.  CastillayLedn

ESTUDIOS DE LA FUNDACION

Ultimo nimero publicado:
N.° 6. Las dreas deprimidas de Espaiia,

I |
l !
O Papeles de Economia Espafiola (suscripcién) 7.000 Pt
| [ Nimeros sucltos 2.200 Pts. |
O Perspectivas del Sistema Financiere (suscripcion) 6.900 Pis,
I O Nimeros sueltos 2.300 Pts, [
O Cuadernos de Informacién Ecorndmica, mn afio 12.000 Pts,
| O Nfimeros sueltos 1.600 Pta, |
U Docianentos de Trabajo (nimeros sucltos) 1.000 Pts.
| O Microfichas (mimero suelto) 1.200 Pts. I
| El pago lo efectuaré:
2 Contra reembalso del primer envio [ Giro postal Nitm [ Cheque bancario. I
I 0J Domicializacién bancaria (facilitenos sus datos y autorizacién en hoja aparte)
Nombre o razdn social I
I Actividad ¢ Departamento
Domicilio Teldfono .......covemnmeressensicrnnres I
I Ciudad CP. ..nsscsisiee... Provincia o pafs
FECHA ...ovvuuirusionsrecemeaersenerisaserssrmssssersssssssissecenes |
I Firma o sello, ﬁ l
l — [ ] | — — = — L) I — L] — — L] _— e —_— — — — L} J

Fhects de cote ciemplar de Pusdornsa.- 1.600 pts.










