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paises afectados, que condujeron finalmente a la libra esterling Y a la lira italiana a abandonar
el sistema el pasado 17 de septiembre, Y que obligaron a una devaluacion inicial de la peseta en
un 5 por cien respecto al marco.

En su colaboracion mensual, Analistas Financieros Internacionales comentan las
consecuencias de las nuevas condiciones cambiarias, entre las que hay que destacar no sélo la
devaluacion, sino la restriccion que la Circular del Banco de Espafia 16/1992, modificada por
la 17/1992, de 2 de octubre, impone sobre la libertad plena de movimientos de capitales que
entré en vigor en febrero de este afio. Se trata de medidas que intentan evitar las operaciones
especulativas en contra de la peseta en los mercados Jfinancieros y dificultar el proceso de
deslocalizacion de depésitos que se venia produciendo en la economia espariola.

Los inversores extranjeros han valorado, como era de esperar, muy negativamente esta
medida, lo que ha repercutido en un fuerte deterioro del mercado de deuda -el indice mds
expresivo es la reduccion de la calificacion otorgada por la agencia internacional Moody’s a la
deuda del Reino de Espania (la version castellana del comunicado de prensa de esta decision se
recoge también en este niimero de "Cuadernos")- Yy en el desplome que han experimentado en
estos dias las Bolsas de Valores en Espafia, del que un sucinto comentario de AFI dd igualmente
cuenta en este niimero.

Ciertamente, los mercados cambiarios Y financieros viven una etapa turbulenta de
transicion, en espera de un acuerdo mds amplio de realineamiento de las monedas comunitarias
en el Sistema Monetario Europeo, dentro del nuevo esquema de funcionamiento que surja de la
solucion global coordinada que los paises comunitarios adopten para remontar la crisis actual.

Una crisis que proyecta, en este momento, dudas e incertidumbres muy importantes sobre
el futuro de la Union Monetaria Europea. El trabajo de Ramon Boixareu realiza, bajo el titulo
"El Tratado de Maastricht. Perspectivas”, un minucioso rastreo de las opiniones mds
significativas sobre el futuro de la Unién Europea recogidas recientemente en los medios mds
importantes de opinién piiblica, y destaca un conjunto de interrogantes sin respuesta definitiva
que siembran de inquietud el futuro: ; Procederd Dinamarca a rectificar su negativa inicial a la
ratificacion del Tratado? ; Cémo se instrumentard? ¢Se va a modificar el texto del Tratado para
dar satisfaccion a las amplias minorias que han mostrado su desacuerdo? ;Exigiria esto una
nueva renegociacion larga y laboriosa de los Acuerdos de Maastricht? ¢Se va a ampliar la CE
como quieren Inglaterra 'y Dinamarca? ;Habrd una Unién Monetaria limitada al drea del marco
Y Francia, haciendo renacer la ida de la Europa de dos velocidades? ;Se reducird el poder de
la burocracia de Bruselas que tantas criticas concita?.

Preguntas clave para calibrar el futuro de la Unién Europea y que sélo el resultado de
las ratificaciones aiin pendientes, los acuerdos que se adopten en Birmingham el préximo 16 de
octubre y la efectividad de las medidas para acentuar la convergencia y sanear las economias mds
débiles pueden dilucidar en el futuro.

Los problemas propios de la economia espafiola.

La negativa influencia de los factores internacionales antes comentados sobre la economia
espafiola es clara. Pero también lo es la existencia de problemas y dificultades especificos
internos de la propia economia.

Diez aspectos centrales se destacan en el trabajo inicial de Enrique Fuentes Quintana,
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Victorio Valle y Julio Alcaide, que sintetizan adecuadamente el campo problemdtico de la
economia en Espafia:

1. La perceptible desaceleracion del crecimienio economico a lo largo del ario,
especialmente a partir del segundo trimestre de 1992.

2. Los efectos negativos que ese bajo crecimiento estd teniendo sobre el empleo y el paro.
En su trabajo titulado "Sobre la destruccion de empleo en 1992", José de Hevia 'y Alfonso
Novales prevén una pérdida de 205.000 empleos a lo largo de 1992 y una tasa de paro
a final de afio del 19,2 por cien. La Instantdnea Econémica de este mes ofrece ademds
una radiografia de la tasa de variacion de la poblacién activa y ocupada en los dos
primeros trimestres de 1992 por comunidades auténomas y por sectores economicos. En
el segundo trimestre de 1992, salvo las comunidades auténomas de Madrid, Pais Vasco
y Castilla-La Mancha, todas registran evolucion negativa de la ocupacion. La mds intensa
se produce en Baleares, seguida de La Rioja.

3. El desacelerado crecimiento econémico espafiol se cimenta ademds sobre el consumo
nacional, cuya trayectoria va debilitdndose como consecuencia de la reduccion que estd
registrando la renta disponible familiar (sobre la evolucion trimestral del consumo
familiar entre 1989 y 1992 y su reciente debilitamiento, visto a través de diferentes
indicadores, versa en este nimero el Grdfico del Mes).

4. La inversion muestra una desaceleracion intensa en su crecimiento desde 1990 que
culminard con un crecimiento nulo en 1992, segiin las estimaciones mds solventes, y
adquirird signo negativo en 1993.

La caida de los excedentes empresariales y el elevado nivel de los costes financieros
estdn en la base de esta desaceleracion del proceso inversor.

5. La caracteristica inflacién dual espafiola contintia manteniendo un diferencial acusado
con la media comunitaria.

6. El desequilibrio exterior mantiene su marcha ascendente y el saldo de la "balanza
fundamental”, que refleja la medida en que la inversién extranjera estable financia el
desequilibrio de la cuenta corriente, ha entrado en valores negativos significativos,
poniendo en entredicho la sostenibilidad del desequilibrio exterior.

7. El desbordamiento del déficit piiblico. El Presupuesto ha dejado de ejercer en Espafia
sus tradicionales funciones de limitar y controlar al gasto publico, lo que, unido al
comportamiento de los ingresos publicos, cuya alta flexibilidad traduce amplificadamente
sobre la recaudacion las circunstancias de coyuntura baja que vive la economia, conduce
a un déficit creciente que sobre sus conocidos efectos negativos, afiade en la actual
circunstancia un nuevo problema: de su financiacion adecuada.

8. El mal comportamiento del mercado de trabajo, plagado de rigideces que repercuten
en la formacion de los salarios y en la generacion de empleo. En particular, la norma de
indiciar el crecimiento de salarios por la inflacion mds dos puntos, que como la
experiencia demuestra es la linea habitual, constituye una prdctica extraordinariamente
perturbadora que es preciso erradicar del comportamiento laboral espafiol.
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9. La inflacion, la sobrevaloracion del tipo de cambio de la peseta ~fruto de una politica
estabilizadora inadecuada exclusivamente basada en la politica monetaria-, y el escaso
apoyo prestado a los factores cualitativos que conforman el comportamiento empresarial,
han determinado una creciente pérdida de competitividad.

La nota elaborada por los servicios estadisticos de la Fundacién FIES, que acomparia
como anexo al primer articulo de este niimero de "Cuadernos”, muestra que entre 1987
y junio de 1992, la pérdida de competitividad de la economia espariola frente a la CE se
refleja en todos los indices: segiin precios de consumo (21,3 por cien), segiin precios de
produccion (10,1 por cien) y segiin coste laboral unitario (13,2 por cien).

10. La crisis de confianza que envuelve a la economia espafiola, que se traduce en la
caida de los indices que miden el sentimiento del consumidor y en las encuestas
empresariales que realiza la Comunidad Europea.

Crisis de confianza derivada de que las actuales dificultades econémicas se producen,
ademds, en un clima de incomprensién social y de mutua inculpacion de los diferentes
grupos sociales.

El repaso de estas circunstancias condicionantes de la critica situacion de la economia
espafiola conduce a tres conclusiones bdsicas:

1. Poco cabe hacer desde Espafia para arreglar los Jactores de debilidad e incertidumbre
externa que condicionan nuestra economia.

2. El dmbito de actuacion de la politica econdmica debe centrarse en resolver con
urgencia el amplio panorama de problemas propios o internos para permitir a la sociedad
espafiola incorporarse, con una economia saneada, al crecimiento econémico internacio-
nal cuando este se produzca y para que esté en condiciones de aprovechar las ventajas
de la pertenencia a la Union Monetaria Europea cuando ésta se redefina y avance en su
construccion.

3. Nada de esto se puede hacer sin una responsabilidad compartida que, a partir de un
diagndstico correcto de la situacion econémica, trate de remediar los graves problemas
economicos internos.

En particular, cinco frentes reclaman prioritariamente la atencién de la politica
econdémica:

a) Reformar la politica presupuestaria, de forma que se reduzca el déficit 'y se domine
el comportamiento del gasto piiblico.

b) Variar la combinacién entre politica monetaria y presupuestaria, de forma que la
lucha contra la inflacién no repercuta tan intensivamente sobre los tipos de interés,
lo que desanima a la inversion productiva y tiende a apreciar el tipo de cambio.

¢) Se precisan avances sustanciales en las medidas de reforma estructural en el sector
servicios que eliminen el caracter dual de la inflacién espafiola, que estd contribuyen-
do a deteriorar el tejido de las empresas en el sector industrial que han de soportar
altos costes y, sin embargo, competir en los mercados internacionales.
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d) Es preciso flexibilizar el mercado de trabajo y las reglas de fijacién de los
aumentos salariales.

e) Hay que apoyar los factores que potencien la competitividad de los productos
espanioles en los mercados interno 'y externo.

Crénicas sobre temas financieros.

En el terreno financiero, con independencia de las colaboraciones de AFI a las que ya
se ha hecho referencia, el presente niimero incluye dos amplias crénicas, sobre dos recientes
acontecimientos.

El primero de ellos es la celebracion en Madrid, durante los dias 3, 4y 5 de septiembre,
del Septimo Encuentro de Cajas de Ahorros Europeas, bajo el lema "Las Cajas de Ahorros
europeas en el umbral de 1993". El encuentro ha constado de dos sesiones plenarias en las que
se han ido abordando temas generales (el papel del Parlamento Europeo, la inestabilidad de los
mercados financieros, el futuro de la red de Cajas de Ahorros Municipales y regionales, y la
respuesta de las Cajas al reto del espacio financiero uinico europeo) y una serie de grupos de
trabajo y reflexion sobre aspectos bdsicos de las Cajas de Ahorros (dimension, expansion
territorial, identidad, estrategia y cooperacién). De estos diversos aspectos encontrard el lector
referencia en la crénica del encuentro elaborada para "Cuadernos de Informacion Economica”.

Por otra parte, en la semana del 7 al 11 de septiembre, la Fundacion FIES de las Cajas
de Ahorros Confederadas, en colaboracion con la Federacion Vasco-Navarra de Cajas de
Ahorros, celebré un seminario dentro de los Cursos de Verano de la Universidad del Pais Vasco
en San Sebastidn, sobre la financiacion de la empresa vasca. La oportuna cronica que se recoge
en este niimero ofrece a los lectores una sintesis de las principales conclusiones obtenidas a lo
largo de las sesiones del Seminario.

El tema del mes: la economia del Arco Mediterrdneo.

Acaba de aparecer el niimero 11 de la serie de "Papeles de Economia Espariola” dedicada
al estudio de la Economia de las Comunidades Autonomas.

En esta ocasién, el niimero adopta una optica distinta de la que venia siendo tradicional,
ya que el estudio abarca el denominado "Arco Mediterréneo”, cuya extension desborda el
dmbito de una sola comunidad auténoma y discurre por las comunidades de Catalufia,
Valencia, Murcia y Andalucia incluyendo al archipiélago de Baleares.

Se trata del eje de desarrollo econémico espafiol mds dindmico, con crecimiento superior
a la media espafiola y con claras perspectivas -por su dinamismo y conexion con los ejes de
crecimiento de la Europa comunitaria- de acentuar su naturaleza de principal soporte del
desarrollo econémico de Espafia.

El citado niimero de "Papeles”, que ha sido editado con la inapreciable colaboracion de
la Caja de Ahorros del Mediterrdneo, fué preseniado a los medios de comunicacion y al
publico interesado en los locales de la Caja en Alicante. En el acto de presentacion
intervinicron el Profesor Fuentes Quintana, que enmarcé el crecimiento economico del Arco
Mediterrdneo dentro de la evolucion econdémica de las diferentes comunidades autonomas y
el Profesor Andrés Pedrefio (coordinador del niimero), que expuso los rasgos y problemas
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bdsicos de la economia del Arco Mediterrdneo.

El nimero se caracteriza porque los distintos articulos y colaboraciones que lo integran
han sido elaborados por profesores y expertos de las diferentes comunidades que integran el
Arco Mediterrdneo. Constituye, por tanto, una visién desde dentro de las posibilidades y
limitaciones del Arco Mediterrdneo como eje bdsico del desarrollo econémico espafiol.

Informacion bibliogrdfica.

El contenido de este nimero 66 de "Cuadernos de Informacién Econdmica” se completa,
de una parte, con el resimen de la informacién mds relevante de la prensa internacional que,
pese a su habitual signo variado, se concentra en esta ocasién, como es légico, en los temas
relativos a la crisis del Sistema Monetario Europeo, y, de otra, con las sugerencias bibliogrdficas
del mes, que en este nimero aparecen especialmente nutridas. Cuatro obras se ofrecen a la
consideracion de los lectores:

* La primera de ellas, muy en linea con el contenido de este niimero de Cuadernos, es
la obra "Espania y la Unién Europea. Las consecuencias del Tratado de Maastricht”, que
recoge el texto de las intervenciones de siete miembros de la Real Academia de Ciencias
Morales y Politicas (Alonso Olea, Areilza, Fuentes Quintana, Rojo, Sdnchez Asiain,
Truyol y Velarde) en un ciclo de conferencias realizado, sobre este tema, por la
Fundacion Ramon Areces. :

La obra constituye un documento de gran interés para quien quiera acercarse con rigor
a los temas de la Union Europea en su dimensién politica y econdmica. El libro contiene
un util anexo que analiza el proceso de integracion europea realizada por Juan Pérez
Campanero.

* La segunda es una recopilacion de los escritos econémicos de Laureano de Figuerola,
uno de los grandes reformadores politicos liberales del siglo XIX con estudio preliminar
del Profesor Francisco Cabrillo, dentro de la coleccién "cldsicos del pensamiento
econdmico espafiol” que edita el Instituto de Estudios Fiscales.

* En tercer lugar se comenta la obra de Manuel Aragoén Reyes, Rafael Garcia Villaverde
y Alfonso Santamaria Pastor sobre el tema de régimen juridico de las Cajas de Ahorros.

La obra, editada por la Caja de Ahorros de Madrid, constituye un auténtico manual del
Derecho regulador de estas entidades en sentido amplio.

* Finalmente, se recoge en este niimero de "Cuadernos" un comentario sobre la reciente
publicacion INE de la serie enlazada de Contabilidad Nacional del periodo 1964-1991,
con base en 1986.

Esta publicacion, aunque no incluye el desglose de los datos de los sectores instituciona-
les, contiene una informacion muy valiosa que permitirdé a los analistas y estudiosos
utilizar los datos agregados de la Contabilidad Nacional, sin el problema de homogenei-
zacion de las series que los diferentes cambios de base practicados introducia en el
manejo de los datos hasta ahora disponibles. .

Las "Noticias de Libros" completan la informacion bibliogrdfica. Destaquemos, entre

Xl



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ellas, por su importancia para el andlisis monetario y financiero, las reformas practicadas en el
Boletin Econdémico y en el Boletin Estadistico del Banco de Espana.

El interés por la informacién que contienen ha llevado a "Cuadernos de Informacion
Econémica” a solicitar del Jefe de la Oficina de Estadistica del Banco, Rafael Alvarez Blanco,
un comentario sobre los objetivos de los cambios realizados y como se enmarcan éstos en la linea
de informacién que pretende de cara al futuro el servicio estadistico del Banco de Espana.

"Cuadernos” agradece esta informacion complementaria que serd, sin duda, de interés
para los muchos usuarios de estas insustituibles publicaciones del Banco de Espana.

Premio de Economia "Rey Jaime 1", 1992.

El presente niimero de "Cuadernos” se cierra con la noticia de la concesion del Premio
de Economia, Jaime I, patrocinado por la Generalidad de Valencia y la Fundacion Valenciana
de Estudios Avanzados, que, en su segunda edicién, trata de premiar las aportaciones al
conocimiento y desarrollo de la Economia de la Empresa en Espana.

Los galardonados han sido los profesores Alvaro Cuervo y Vicente Salas, ambos
colaboradores habituales de la Fundacién FIES, a quienes "Cuadernos de Informacion
Econémica" quiere brindar desde estas pdginas el testimonio de su felicitacién y aprecio.
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