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PRESENTACION

Este nuevo niimero de Cuadernos de Informacién Econdémica, aunque no
tenga caracter monogrdfico si presenta a la atencién de sus lectores con caracter
preponderante diversos trabajos y comentarios relativos a lo que cabria denominar el

acontecimiento informativo mds importante del mes de mayo en el drea econémica y
financiera: la presentacion, el pasado dia 20 de mayo, del Informe Anuel 1990, del Banco

de Espaiia.

La competencia técnica y la rigurosidad con el Informe estd elaborado, lo
constituyen en un documento de andlisis y valoracién de la situacién de la economia
espaiiola impacientemente esperado y altamente apreciado por los profesionales de la

economia y del mundo financiero.

El interés para los lectores de Cuadernos de Informacién Econdémica del
Informe Anual del Banco de Espaiia, han aconsejado ofrecer en este niimero una crénica
de urgencia de su contenido, incluso al coste de desplazar para una futura ocasién otros
temas de interés que han nutrido en el mes de mayo el panorama econdémico y financiero
nacional, tal como la reciente reunién anual de Intermoney en la que como es tradicional
la importancia de los temas tratados, la categoria profesional de los ponentes y el nutrido
niicleo de asistentes pertenecientes al sistema financiero, han otorgado un particular interés

y trascendencia a sus Jornadas del presente ario.

El tratamiento y referencia al Informe Anual del Banco de Espaiia, en este
niimero de "Cuadernos” se inicia con el texto integro del discurso del Gobernador del
Banco de Espaiia en el acto de presentacion del Informe. Cuatro colaboraciones completan
con sus comentarios el repaso de su contenido, ofreciendo una sintesis valorativa de cada

uno de los cuatro capitulos que integran el Informe de 1990:

- Emilio Ontiveros, Catedrdtico de Economia de la Empresa y Consejero

Delegado de Analistas Financieros Internacionales comenta el Capitulo 1

sobre la Evoluciéon Econémica Internacional.



FUNDACION FONDO PARA [A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

- Federico Prades, Asesor Econémico de la Asociacion Espariola de Banca
y hasta fecha reciente Director General de Prevision y Coyuntura del
Ministerio de Economia y Hacienda, se ocupa del Capitulo II sobre la

Economia Espaiiola.

- Victorio Valle, Director General Adjunto de la Fundaciéon FIES ofrece los
principales mensajes del Capitulo I1I sobre la Financiacién de la Economia.

- Raimundo Ortega, Presidente de BBV-Interactivos y en cuyo reciente
curriculum figuran los cargos de Director General del Tesoro y Politica
financiera y Director General del Banco de Esparia, culmina el repaso
propuesto con sus comentarios al Capitulo IV sobre la Politica Monetaria y
los Mercados Financieros.

La amplitud de los temas tratados en el Informe, que se glosan en el discurso

de presentacion del Gobernador del Banco de Espaiia, y se comentan en las distintas

colaboraciones de este niimero de Cuadernos, no permiten una sintesis razonable de su

contenido. Si hubiera que hacer una seleccién de puntos mds destacables, para orientar

al lector, en su lectura, los diez aspectos siguientes son los que emergen con mayor

insistencia.

1°) En el flanco internacional es perceptible una acentuacion en la
tendencia al debilitamiento de la expansién en los paises de la OCDE. Las
incertidumbres creadas por la Guerra del Golfo, el retraso en la recupera-
cion de la economia americana, los problemas de la unificacion alemana y
los generados por la transformacion de los paises del Este de Europa, son
los factores mds importantes que estdn en la base de ese clima de incerti-

dumbre dominante en el panorama econdmico internacional.

2° La economia espaiiola, a juzgar por sus resultados globales ha
experimentado avances en la convergencia hacia la situacion de los paises
centrales de la CEE. El diferencial de inflacién se ha reducido, aunque
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perviven tensiones inflacionistas asociados al comportamiento del sector de
servicios resistentes a la desaceleracion de la inflacion, y también ha
mejorado comparativamente el desequilibrio exterior de la economia

espaiiola.

La politica econémica de moderaciéon de la demanda y de endurecimiento

de las condiciones financieras ha sido, en ese sentido eficiente.

3°) La politica de contencion del gasto nominal se ha sumado a otros
Jactores, especialmente al agotamiento natural del ciclo fuertemente
expansivo de los ultimos cinco afios, y ha producido sus mayores efectos en

la desaceleracion del proceso de inversién.

El crecimiento de salarios nominales que alcanzaron en 1990 cotas
incompatibles con una reduccién importante de la inflacién sin afectar al
ritmo de la actividad econémica, han influido también en la contencién del
ritmo de avance de la inversion.

En términos globales la economia ha crecido menos que en 1989 y ha
reducido el ritmo de generacion de empleo.

4°) Las autoridades han procedido a una amplia liberalizacién de los
movimientos de capitales adelantdndose ast a las fechas previstas en el plan
de construcciones de la Unién Monetaria Europea. Esa amplia liberalizacién
obliga a una disciplina monetaria y financiera mds estricta ya que cualquier
relajacion en la misma tiene efectos muy rdpidos en los movimientos

financieros con el exterior.
5°) La liberalizacién de los movimientos de capitales y la pertenencia al

Sistema Monetario Europeo, implica una pérdida de autonomia en la politica

monetaria.
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Ast la supresion de la carga fiscal sobre los rendimientos de la deuda
publica y el levantamiento del depdsito previo al recurso a la financiacion
exterior por empresas no financieras han causado una elevacién de la
cotizacion de la peseta neta el limite mdximo de su banda de fluctuacion.

6°) La necesidad de avanzar en la linea de convergencia de la economia
espaiiola hacia la Comunidad, es la que obliga a una politica de estabilidad
mds restrictiva en comparacién a otros paises que ya han logrado metas mds
ambiciosas en el objetivo de lucha contra la inflacion. La presion alcista
sobre la moneda es tanto mayor cuanto mayor sea el peso del ajuste que se
descargue sobre la politica monetaria. Por ello existe amplio consenso en
que la politica presupuestaria debe asumir un caracter mds restrictivo para
colaborar al objetivo de la estabilidad.

Tal vez, el propésito de dar un margen de tiempo suficiente para avanzar
en la politica de contencién del gasto piblico y de consolidacién presupues-
taria, sea la tinica razon de introducir temporalmente controles directos del
crédito, cuyos efectos pueden ser perturbadores desde el punto de vista de la

adecuada asignacion de los recursos.

7°) La politica de control de la demanda es necesaria pero no suficiente. Es

preciso complementarla con otras actuaciones del lado de la oferta.

Fundamentalmente mejorar la productividad colaborando a un nivel
sostenido de inversion de forma que la economia pueda asumir los
crecimientos salariales sin daiiar la competitividad de la economia. Un
aspecto este ultimo -el de la competitividad- a cuyo andlisis presta gran
atencion el Informe Anual del Banco de Espaiia.

Por otra parte la politica econémica debe colaborar a lograr un
JSuncionamiento eficiente y flexible de los mercados. En particular se destaca

la necesidad de mejorar el funcionamiento del mercado de trabajo en el que
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se han producido incongruencias caracterizadas por un fuerte dinamismo
creciente de los salarios junto con una disminucion del ritmo de generacion

de empleo.

8°) En el terreno financiero, la supresién de los coeficientes de inversion
obligatoria, la reduccién del coeficiente de caqja a niveles técnicos y la
completa liberalizacion de tipos de interés y comisiones -en el terreno de las
entidades crediticias- y el avance en la reforma del mercado de valores, han
contribuido a una mayor flexibilidad en los mercados financieros y un alto

nivel de competencia entre las instituciones.

9°) Las limitaciones al endeudamiento del Tesoro con el Bance de Espaiia
han tenido efectos positivos sobre la correccion del déficit publico, lo que
anima a considerar conveniente para el futuro el establecimiento de limites
mds estrictos e incluso a rechazar cualquier mecanismo de financiacién fdcil

del Tesoro por el Banco de Esparia.

10°) La pertenencia de Espaiia al SME, ha constituido un factor de
impulsién y credibilidad de la politica estabilizadora. En el estudio actual de
construccion de la Unién Monetaria europea, parece conveniente avanzar
pragmdticamente en la coordinacién de las politicas monetarias de los paises
que integran el sistema sin perderse en la bisqueda de propuestas que
resuelvan todos los complejos problemas de la transicién en el proceso de
cesion de la responsabilidad de la politica monetaria desde las autoridades

nacionales hacia la Unién Monetaria.

El caracter predominante que el comentario sobre el Informe Anual, 1990
del Banco de Espaiia tiene en este niimero 50 de Cuadernos de Informacién Econdmica,
no ha impedido integrar en su contenido algunos otros temas y secciones que componen

su estructura habitual.

La actualidad informativa sobre los temas relativos al Sistema Financiero,
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mantienen en este niimero, la colaboracién de Analistas Financieros Internacionales, sobre
los desafios de la Politica Monetaria en 1991 y la Crénica de la Actualidad Financiera
elaborada por Ricardo Cortés.

El punto de partida de la nota de AFI es el descenso (en 3/4 de punto) de los
tipos de interés de referencia del Banco de Espaiia adoptado el pasado 16 de mayo. Se
Jormula la hipétesis de que tal actuacién responde a kla bisqueda por el Banco de Esparia
de un punto de equilibrio entre la accién encaminada a reducir la "excesiva” fortaleza de
la peseta y la necesaria cautela que impide a la autoridad monetaria bajar la guardia en
el control monetario riguroso mientras existan las graves divergencias en las tasas de

inflacion espaiiola respecto a los paises centrales que integran el SME.

La Cronica de la Actualidad Financiera, se ocupa de los tres temas obligados

que han cubierto el panorama financiero del ultimo mes:

- La creacién de la Corporacién Bancaria de Espaiia que agrupa al Banco
Exterior de Espaiia, las Entidades de Crédito Oficial y la Caja Postal.

- La fusion de los Bancos Central e Hispano Americano, dando nacimiento

al mayor banco de Espaiia en cuanto a voliimen de depdsitos.

- La reseria de la reunion anual del Fondo Monetario Internacional y el
Banco Mundial celebrada en Washington los dias 29 y 30 del pasado mes de
abril, precedida como es costumbre de la del grupo de los siete paises mds
industrializados.

El Articulo del Mes que completa al Resumen de la Informacién Econémica
en la Prensa Internacional, es, en esta ocasion, el aparecido el 7 de mayo en el Wall Street
Journal y debido a la pluma del prestigioso economista Robert Barro. En él, se plantean
las dificultades que las regiones orientales de Alemania tienen para alcanzar la situacién
mds prospera de la zona occidental. En su andlisis Barro utiliza la pasada experiencia de

convergencia entre regiones ricas y pobres en Estados Unidos, Italia y la propia Alemania
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de la antigua Repiblica Federal para llamar la atencion sobre el caracter poderoso de las
Sfuerzas convergentes a largo plazo pero las dificultades inherentes a la aceleracion del
proceso. No conviene, en esto, dejarse arrastrar por voluntarismos con poca base real. Las
diferencias de productividad son tan acusadas que sélo lentamente la zona oriental de
Alemania podrd alcanzar los niveles de las regiones mds ricas. Tal vez no sea exagerado
afirmar -como dice R. Barro- que el tema no es cuestion de un par de aiios, ni de décadas,

es mds probable que requiera un par de generaciones.

La Instantdnea Econdmica hacia hincapié en el punto quizds mds destacado
del Informe Anual del Banco de Espaiia para 1990: la evolucién de la competitividad de
la economia espariola frente a la OCDE y a la CEE, en los periodos 1981-1985 y 1986-
1990, reproduciendo el cuadro contenido en el propio Informe.

El mensaje que las cifras que la Instantdnea del mes trasmiten es claro: en
el periodo 1986-1990, se ha producido una pérdida de competitividad de la economia
espaiiola que se manifiesta en todos los indicadores recogidos en el cuadro, que puede
cifrarse en un 22,8 por cien respecto a la OCDE y del 13,1 por cien respecto a los paises
de la CEE cuando se mide en términos de coste laboral unitario, lo que supone una tasa
anualacumulativa de pérdida de competitividad del 2,5 por cien que amenaza con devorar
el margen o reserva aiin existente que separa a Espaiia positivamente de Europa (y que se
estimaba para 1989 en un 12% segiin el sistema de standard de poder de compra) en un
periodo de cuatro o cinco afios si no se frena el deterioro de la competitividad en la

economia espaiiola.

Por su parte, el Grifico del Mes intenta adentrarse en la evolucion de los
costes del sector de la construccién en el quinquenio 1985-1990. Como promedio, segiin
tasa anual acumulativa, el aumento de precios en el sector de la construccion se estima en
un 6,7 por cien que es el doble del crecimiento experimentado por los precios de los
materiales de construccién y el triple de los precios industriales. Un crecimiento que ha
sido mucho mads intenso en los inmuebles residenciales (vivienda) que en otras construccio-
nes y en cuya base estdn tanto el aumento de los costes laborales como la presion de la
demanda. Unas elevaciones de costes a las que habria que aiiadir las derivadas del precio
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del suelo, de dificil cuantificacion con caracter general, pero que sin duda han contribuido

decisivamente en los niicleos urbanos al fuerte encarecimiento de la vivienda en Espania.

La informacién bibliogrdfica en este niimero de "Cuadernos” selecciona,
Junto a la mensual Noticia de Libros, como Libro del Mes la reciente publicacién del
Instituto Nacional de Estadistica de la serie de la Contabilidad Nacional de Esparia en el
periodo 1985-1989. Base 1985.

Una obra importante en la que la Contabilidad Nacional se ajusta a la
metodologia establecida por el Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas y que
se erige en una pieza indispensable para todo estudio que exija informacion estadistica
precisa sobre la estructura y evolucién de las magnitudes econémicas espaiiolas. Una
aportacion importante de la nueva Contabilidad Nacional es la inclusién con caracter anual
de una Tabla Input-Output que colabora decisivamente a dar coherencia a los datos

macroeconomicos y sectoriales.
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