LOS AJUSTES DE
LA ECONOMIA ITALIANA
A LA CRISIS ECONOMICA:
BALANCE DE PROBLEMAS
Y POLITICAS

El prop6sito de este trabajo, escrito por Antonio Vazquez
Barquero, es definir el proceso de ajuste de la economia
italiana a la crisis econémica. Se pretende identificar

los factores que han condicionado el ajuste a la crisis en

Italia y analizar las politicas utilizadas para su tratamiento.
Ello lleva a proponer que los esfuerzos realizados por las
autoridades para afrontar la crisis han tenido escaso resultado
debido a que el tratamiento no correspondia a la gravedad
de la situacion. Las disfuncionalidades de la economia
italiana afectan a los procesos de inversion y acumulacion

de capital, por lo que las parciales y limitadas medidas

de politica macroeconémica adoptadas no han sido

ni las necesarias ni las suficientes. El reciente Acuerdo sobre
el Coste del Trabajo —al ampliar las medidas de politica
econémica— constituye un cambio importante en la
estrategia seguida por Italia para su ajuste a la crisis,

lo que abre una cierta y limitada esperanza en la respuesta

a la misma. Con el analisis de las prospecciones de ese
Acuerdo finaliza el presente articulo.

I. CRISIS DE LA
ECONOMIA ITALIANA

1. Los problemas de la
economia italiana
a principios
de los aifos ochenta

nomia italiana a principios

de los ochenta, muestran
sintomas inequivocos de la aguda
crisis por la que atraviesa la eco-
nomia de ltalia (Vazquez, 1982).
El crecimiento de la actividad
productiva se ha congelado (en
los dos ultimos ejercicios —1981-
1982 — las tasas del PIB han de-
crecido en —0,2 y —0,3 por

L 0OS indicadores de la eco-

100). La tasa de actividad de su
poblacion ha disminuido, situan-
dose considerablemente por de-
bajo de la media de la CEE, y el
paro se ha elevado hasta afectar
a mas del 9 por 100 de su pobla-
cion activa. La tasa de inflacion
de Italia supera a la de los de-
mas paises industrializados con
un crecimiento del indice de pre-
cios de consumo del 17,8 por
100 en 1981 y del 16,5 por 100
en 1982. La balanza de pagos
por cuenta corriente ha presen-
tado un déficit persistente des-
de 1973, superando en los dos
dltimos ejercicios los 9.000 mi-
llones de liras. Rasgo funda-
mental y expresivo del desequi-
librio de la economia italiana es
el déficit de su sector publico

—el mayor de todos los paises
de la CEE— que se eleva al 12
por 100 del PIB en 1982.

Todos estos datos definen una
situacion econdmica critica, con
intensos desajustes cuyas cau-
sas es preciso identificar.

2. Elementos para
el analisis de la
crisis econdmica

La crisis economica en [talia
obedece a una variedad de fac-
tores interrelacionados, que in-
ciden conjunta y acumulativa-
mente, provocando desequili-
brios tanto en los mecanismos
de acumulacion interior de ca-
pital como en el ajuste exte-
rior. En una primera aproxima-
cion, se pueden diferenciar los
factores econémicos (internos
y externos) de los instituciona-
les y politicos.

1) Las restricciones economicas
a la acumulacion
de capital

La causa directa de la reduc-
cion de la actividad productiva
y del aumento del paro vendria
dada por la reduccion de la in-
version, sobre todo a partir de
1974, como indica el hecho de
que la formacion bruta de ca-
pital {a precios constantes) haya
caido en los anos setenta y no
haya recobrado el nivel de prin-
cipios de la década hasta 1980
y que el ratio FBC/PIB siga es-
tando por debajo del alcanzado
en las décadas anteriores. La
caida de la inversion y de la ac-
tividad productiva obedece a
factores de origen interno y/o
externo, que han alterado el
proceso de acumulacion de ca-
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En ltalia, la tasa de benefi-
cios ha tendido a disminuir a
largo plazo, a medida que el
coste del trabajo iba aumentan-
do y absorbiendo mayores in-
crementos de la productividad.
El deterioro del margen de be-
neficios limita el proceso de
acumulacion de capital, al «re-
ducir» los fondos de financia-
cion y «ensombrecer» las ex-
pectativas. Desde principios de
los afios sesenta y hasta me-
diados de los setenta, la tasa de
beneficios disminuye, principal-
mente en la industria, afectan-
do sobre todo a las grandes em-
presas (en su mayoria, publi-
cas), debido al aumento pro-
gresivo de los costes salariales
unitarios, a las limitaciones de
las empresas para indiciar los
precios y a la reduccion del ni-
vel de actividad econdmica. La
generalizacion de la crisis ha
afiadido otros factores, como
el aumento de los costes finan-
cieros y el de las materias pri-
mas (principalmente, energéti-
cas).

Entre los factores determinan-
tes de la caida de la tasa de be-
neficios hay que destacar el
comportamiento de los costes
salariales. Los costes salariales
unitarios han aumentado en lta-
lia a un ritmo mas elevado que
en las economias mas avanza-
das de la OCDE (CEE, 1982).
Durante 1970-80, la tasa de cre-
cimiento media fue del 15,6 por
100 en Italia, mientras que en
Francia fue del 9,9 por 100, en
Alemania del 5,6 por 100, en
Japoén del 6,6 por 100 y en Es-
tados Unidos del 6,2 por 100.
La explosion de los costes uni-
tarios en todos los paises indus-
trializados durante los setenta
esta directamente relacionada
con la de los costes salariales
y. en menor medida, con la cai-
da de la tasa de crecimiento de

la productividad. La especifici-
dad de la crisis italiana se debe,
en buena parte, a las sensibles
diferencias, con respecto a los
demas paises, del incremento
de los costes salariales.

El mecanismo desencadenan-
te del aumento de los costes del
trabajo ha sido el aumento de
los salarios. Entre 1970 y 1980,
los salarios industriales crecie-
ron a una tasa media anual del
19,7 por 100. El comportamien-
to de los salarios puede asociar-
se con el fortalecimiento de la
militancia sindical durante los
sesenta y principios de los se-
tenta y con la indiciaciéon de los
salarios, a partir de 1975, a tra-
vés de la «Scala Mobile» que
institucionaliza la vinculacion de
salarios y precios. Pero quizas
el mayor impacto sobre los cos-
tes del trabajo provenga del
aumento de las cotizaciones a
la Seguridad Social, que el des-
arrollo del Estado Asistencial ha
hecho recaer en gran parte so-
bre los empresarios (en 1979, el
89 por 100 de las contribucio-
nes a la Seguridad Social re-
caian sobre las empresas).

Los desajustes en el proceso
de acumulacion de capital se
han visto reforzados por los des-
equilibrios en el ajuste exterior
causados por el déficit comer-
cial. Los problemas en los inter-
cambios internacionales son de-
bidos en gran parte a factores
externos {aumento de los pre-
cios de las materias primas, ma-
yor competitividad exterior, et-
cétera), pero también son oca-
sionados por factores internos
(descenso de la productividad,
aumento de costes salariales).
La raiz del problema reside en
el caracter abierto de la econo-
mia italiana y su fuerte articula-
cion con el sistema econémico
internacional, debidos a que sus
recursos naturales y la fertilidad

de su suelo son relativamente
escasos (Onida, 1977; Graziani,
1979). De ahi que el crecimien-
to e industrializacion en ltalia
requieran importaciones crecien-
tes y apertura al exterior y que
la crisis en los mercados de ma-
terias primas y de productos
agrarios exijan ajustes externos
importantes.

Desde principios de los se-
tenta, las importaciones han
mostrado rigideces significati-
vas. Ante la falta de una po-
litica energética, el déficit ener-
gético de la economia italiana
hace que la factura del petroleo
sea dificil de regularizar a medio
plazo. La dependencia de la
energia importada (82 por 100
de las necesidades primarias de
energia en 1980) esta constitui-
da principalmente por petroleo
(74 por 100 del total de nece-
sidades), por lo que en 1981 el
déficit de la balanza energética
representaba el 34 por 100 de
las exportaciones. Si a ello se
une que la caida de la compe-
titividad italiana esta favorecien-
do la sustitucion de algunos
productos nacionales por pro-
ducciones extranjeras y que la
reestructuracion industrial exige
un aumento de la importacion
de maquinaria y bienes de equi-
po, se concluye que el compor-
tamiento de las importaciones
tiende a acumular tensiones en
la balanza comercial, que dificil-
mente pueden ser corregidas
por un buen comportamiento
de las exportaciones.

La caida y cambios de la de-
manda internacional ha dificul-
tado el acceso de los productos
italianos a los mercados, princi-
palmente en los paises indus-
trializados, por lo que las ex-
portaciones han reducido su rit-
mo de crecimiento durante la
ultima década. La industria ita-
liana ha reaccionado con cierta

144




rapidez, alterando, en cierta me-
dida, su especializacion interna-
cional. Asi, se ha producido una
concentracion relativa de las ex-
portaciones en bienes con bajo
nivel tecnologico, cuya presen-
cia en el total de las exporta-
ciones de manufacturas ha pa-
sado del 38 al 44 por 100. La
cuota de las exportaciones ita-
lianas en el mercado mundial
(con respecto a los paises in-
dustrializados) ha aumentado,
pero tan solo ha crecido la de
los productos tradicionales. La
pérdida de ventaja comparativa
en exportaciones de alta tecno-
logia es un fenémeno que afec-
ta a todos los paises comuni-
tarios, pero en el caso italiano
la caida es mayor (CEE, 1982).
El ajuste de las exportaciones
italianas ha ido acompafiado de
una orientacion del comercio
exterior hacia los mercados de
los paises en desarrollo (particu-
larmente, hacia los paises ex-
portadores de petroleo), en los
gue su cuota de mercado ha
aumentado relativamente mas,
pasando de un 5,4 por 100 en
1970-72 (8,5 por 100 en los pai-
ses exportadores de petroleo) a
un 7 por 100 en 1978-80 (10,3
por 100).

Por Gltimo, el comportamien-
to de los precios en la econo-
mia italiana durante los afios
setenta y ochenta recoge el efec-
to de la inflacion internacional
y de la inflacion interna. Dado
que la economia italiana es una
economia firmemente articulada
al sistema internacional, el nivel
y evolucion de los precios inter-
nacionales de materias primas
y de productos industriales afec-
ta al comportamiento de los pre-
cios internos {Sylos - Labini,
1981). La crisis del sistema mo-
netario internacional y el aumen-
to del precio del petréleo pro-
dujeron un profundo cambio en

los precios internacionales, que
se transmitic al sistema pro-
ductivo italiano via importacio-
nes. Lo mismo ha ocurrido con
el aumento del precio de los
productos industriales, intima-
mente relacionado con el aumen-
to de los precios de las materias
primas y de los costes salaria-
les en las economias avanzadas.
Finalmente, las politicas restric-
tivas llevadas a cabo en los
paises industrializados durante
los afios setenta han aumenta-
do los tipos de interés en las
economias industrializadas y en
los mercados internacionales,
con el consiguiente impacto di-
recto e indirecto en los precios
italianos.

Ahora bien, los factores inter-
nos tienen importancia decisiva
en el aumento de los precios en
Italia. Por un lado, el aumento
de los costes salariales durante
los afios setenta ha servido de
«estimulo» continuo al aumento
de los precios (principalmente,
industriales}. La resistencia de
los sindicatos a aceptar la con-
tencion de los salarios reales, la
segmentacion de los mercados
de trabajo y el limitado papel
estabilizador del paro en la con-
tratacion colectiva, la institucio-
nalizacion de los convenios co-
lectivos, unido a la capacidad
de algunas empresas para tras-
ladar a los precios los incremen-
tos de costes impulsan la infla-
cion interna. Por otro lado, el
aumento del déficit pablico mo-
tivado por la expansion de los
gastos corrientes ha agravado
fa inflacion tanto por el efecto
directo sobre la base monetaria
como por el impacto sobre la
demanda y sobre la importacion
de bienes. Finalmente, la poli-
tica econdmica ha contribuido
también al proceso inflacionis-
ta. Asi, la falta de una politica
energética que reduzca la de-

pendencia del petréleo favorece
el impacto de la inflacion ex-
terna sobre los precios; la in-
troduccion del IVA vy la politica
de cambios han favorecido, por
otro lado, el aumento de los
precios.

2) Las restricciones
institucionales y politicas

Los problemas economicos
de los afios setenta se produ-
cen en un entorno social, insti-
tucional y politico conflictivo,
que refuerza los desajustes de
las relaciones economicas. Tras
la reduccion de la tasa de be-
neficios y el aumento de los
costes salariales existen claros
conflictos de intereses entre sin-
dicatos, empresarios y partidos
politicos, que se manifiestan so-
bre todo en la negociacion de
los salarios y de las condiciones
de trabajo. La extension de la
contratacion colectiva al con-
junto nacional en los afios se-
tenta ha provocado la reduccion
de las diferencias salariales, pro-
duciendo efectos negativos so-
bre el sistema economico.

El caracter periodico de la
contratacion colectiva hace va-
riar de forma espasmodica los
precios vy los salarios, y las de-
mas variables economicas su-
fren su impacto. Por otro lado,
la indiciacion de los salarios, uni-
da a la eliminacion de las dife-
rencias salariales, ha provocado
una presion indiscriminada so-
bre la tasa de beneficios de las
empresas, que se transmite so-
bre los precios. Las rigideces y
segmentacion de los mercados
han hecho de la negociacion del
sector metalmecanico la contra-
tacion determinante a nivel na-
cional. La extension de las con-
diciones negociadas al resto de
los sectores productivos gene-
ra desajustes en otros secto-
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Los factores de la crisis italiana

OS decisiones politicas adoptadas
por el gobierno De Gasperi en 1945
iban a condicionar el destino eco-
nomico de la Italia de la posguerra:

* El abandone de la politica fascista
de la autarquia para participar en una
economia internacional abierta a la com-
petencia y a los intercambios, y

® La defensa que en esa nueva si-
tuacion supusieron una lira infravalorada
(tras las devaluaciones de 1947 y 1949)
y una cierta programacion de la vida
econtmica (con medidas ligadas a los
nombres de Vanoni y La Malfa).

Esas dos decisiones politicas sefa-
laban el camino del futuro miracolo ita-
liano de los cincuenta-sesenta. Un ca-
mino consistente en aprovechar la triple
coincidencia que en [talia se daba en
la posguerra y con la que podia ganar
su futuro econémico: una mano de obra
abundante que garantizaba un coste de
trabajo reducido y competitivo; un mun-
do dominado por una oferta de alimen-
tos y de materias primas para la indus-
tria suministrados a precios reducidos
y decrecientes y unas técnicas disponi-
bles y no aplicadas para multiplicar la
produccion de la industria. Apoyandose
en esos recursos y en la politica de aper-
tura exterior —favorecida por una lira
infravalorada— Italia consigue cambiar
su estructura industrial y econdmica con
realizaciones envidiables de su proceso
econdmico que alcanza su mejor época
en el quinquenio 1958-64 (tasas anuales
de crecimiento del PIB del 6-7 por 100,
del 9 por 100 en la produccion indus-
trial, del 14 por 100 en la exportacion,
del 6 por 100 en los salarios reales, del
6 por 100 en la productividad, del 8 por
100 en los beneficios). Esa economia
italiana del miracolo es hoy historia.
La economia italiana se ha convertido
en una economia que constituye un
caso paradigmético de un estancamien-
to con inflacién.

Las preguntas: /por qué ese cambio?,
Jqué ajustes hacer para salir de la si-
tuacion actual?, se han hecho con in-
sistencia en estos dltimos afios y las
respuestas tienen particular interés para
nuestra politica econdmica, pues son
muchos los datos semejantes de los que
la misma parte con respecto a Italia.

EL FIN DEL
“MIRACOLO ECONOMICO”

La respuesta general dominante a la
primera pregunta sefala que el fin del
milagro se produce cuando cambia el
clima econdmico al que se debia. La
coincidencia simultanea de un coste de
trabajo reducido, alimentos y materias
primas baratos, tecnologia disponible y
no aplicada, comercio mundial en ex-
pansion, lira infravalorada, es realmente
una coincidencia miracolosa. Cuando
esas coincidentes condiciones creadoras
del clima del miracolo econtmico van
desapareciendo y surgen otras condicio-
nes diferentes o contrarias, el clima
econdémico se vicia y termina por ge-
nerar una economia con un comporta-
miento extremo de inflacion y estan-
camiento.

Esa respuesta ofrece un porqué ge-
neral y demasiado ecléctico del cambio
espectacular registrado en el compor-
tamiento de la economia italiana. Dife-
rentes respuestas tratan de matizar la
importancia de cada una de esas con-
diciones y comprometer asi un diag-
nostico mas preciso y, sobre todo, atraer
la atencion publica sobre los factores
que debe ponderar una politica de ajus-
te a la erisis.

Escenario fundamental del cambio es
el del mercado de trabajo. De un coste
de trabajo reducido, favorecido por una
oferta practicamente ilimitada de mano
de obra y una limitada influencia sindi-
cal, se ha pasado a un coste de trabajo
plena y automaticamente indiciado, con
una gran rigidez en la contratacion y
despido, efectos Gltimos de una tension
politica manifestada en el mercado de
trabajo a través de una aguda y es-
timulada competencia sindical. Esa pre-
sion sindical desemboca, por una parte,
en la «escala mévily de 1975, que ace-
lera los costes de trabajo y erosiona la
competitividad industrial italiana y, por
otro lado, en el «Estatuto de los Traba-
jadores» que introduce una gran rigidez
en el emplec. La erosion del mercado
de trabajo, primer elemento condicio-
nante del clima del miracolo economico
no es brusca, sino gradual (se produce
desde la mitad de los afios sesenta) y
su signo externo mas destacado es la
explosion salarial de 1969.

Segundo escenario del cambio es el
del comercio internacional. No se ha
acentuado como debia, en opinibn de

muchos economistas, la gran importan-
cia que para el auge economico occi-
dental 1951-73, tuvo la marcha favora-
ble de la relacion real de intercambio:
precios de productos industriales/pre-
cios de materias primas + alimentos. Ita-
lia y Espafia se beneficiaron excepcio-
nalmente de esta evolucion. El gréfico
adjunto recoge la marcha de esta re-
lacion en el periodo 1952-80. Ganar
—como se ganaron— mas de 20 pun-
tos desde mediados de la decada de los
cincuenta hasta mediados de los afios
sesenta, prueba la existencia de un im-
portante dividendo que permitid aten-
der al crecimiento de los salarios y com-
patibilizarlo con el aumento de los be-
neficios empresaniales, favoreciendo la
inversion. Pero si el comercio interna-
cional nos dio a italianos y espaficles
baza tan favorable, el mismo comercio
internacional nos la quitd después: en
la segunda mitad de los sesenta la re-
lacion real de intercambio comienza a
alterarse por las variaciones de los pre-
cios de alimentos y materias primas.
La crisis del petroleo da el golpe de
gracia en 1973 y la caida en estos lti-
mos aiios del crecimiento del comercio
mundial y sus valores negativos actua-
les cierran un panorama bien distinto
del qgue domind el miracolo econdmico.

Tercer escenaric del cambio es el
déficit pablico. Epidemia general hoy,
pero singularmente grave en el caso de
Italia. El gasto piblico italiano consti-
tuye un ejemplo extremo de todas las
fuerzas que lo han multiplicado en los
distintos grupos politicos en la actuali-
dad. El crecimiento de los gastos de
transferencia, merced a la rapida im-
plantacion de las prestaciones del Es-
tado del Bienestar y el aumento de los
gastos de consumo no podran ser aten-
didos por un sistema tributario que no
logra modernizar su vieja y caduca es-
tructura sino muy lenta y defectuosa-
mente. La consecuencia de ese doble
comportamiento social es el aumento
espectacular del déficit pablico, como
Unica via de consenso social, para re-
solver la demanda de gastos publicos
mayores y la negativa de realizar legis-
lativamente y aceptar administrativa y
socialmente mayores impuestos. La pre-
sion del déficit pablico sobre el ahorro
disponible eleva los tipos de interés en
coincidencia con el comportamiento al-
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'RELACION REAL DE INTERCAMBIO.
ITALIA Y ESPANA, 1960-1981.

indices:base 1970=100

55 leo 162 1|64 |66 [68 |70 |72

Fuente: Fonde Menetario Internacional,
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res con diferentes caracteristi-
cas. Finalmente, los agentes que
intervienen en la negociacién
no han llegado a una articu-
lacibn estable de ésta, por lo
que las debilidades internas de
cada grupo se transmiten en
posiciones de fuerza en cada
contratacion, con el consiguien-
te efecto negativo sobre el fun-
cionamiento del sistema eco-
noémico.

Las deficiencias en el sistema
financiero causan «estrangula-
miento» en la financiaciobn de
las empresas, pues la reduccién
de la autofinanciacion de las
empresas no se puede compen-
sar a través de la utilizacion de
recursos externos (Scognami-
glio, 1979; D'Antonio, 1980). No
se trata sOlo de los problemas
técnicos y organizativos de las
instituciones y de la articulacion
defectuosa entre el sistema in-
dustrial y el sistema financiero,
sino sobre todo de los efectos
negativos de las relaciones exis-
tentes entre el area politica y el
area economica. El problema
parte de los cambios en la es-
tructura del ahorro familiar, base
de la financiacion de la econo-
mia italiana, que prefiere los
activos a corto plazo a los acti-
vos a medio y largo plazo. La
disociacion creciente entre quie-
nes ahorran y quienes invierten
ha dado un caracter estratégico
a la intermediacion financiera.
De ahi que las limitaciones ins-
titucionales del sistema finan-
ciero dificulten la canalizacion
de los recursos disponibles a los
inversores potenciales.

Dado que el mercado de ca-
pital riesgo juega un papel mi-
nimo en la financiacion empre-
sarial, el mercado de obligacio-
nes y el sistema crediticio son
los mecanismos basicos de fi-
nanciacion. Ello no sélo produ-
ce una gran rigidez en el siste-

ma financiero, al debilitar las
relaciones del ahorro y la in-
version con el mercado e insti-
tucionalizar las relaciones finan-
cieras (créditos preferenciales,
aumento de la posicion domi-
nante de la Banca), sino que
posibilita interferencias «extra-
economicas» debido a que las
instituciones del Estado {(Ban-
cos e Institutos Especiales de
Crédito) dominan el mercado fi-
nanciero, permitiendo las vincu-
laciones de la Banca y de los
Institutos de Crédito con el po-
der politico y dando a los par-
tidos politicos un poder que vio-
lenta el funcionamiento de una
economia de mercado.

Finalmente, el Estado es un

- area de tensiones constantes,

que avivan las disfunciones del
sistema economico. La raiz del
problema esta en las condicio-
nes bajo las que se ha ido
desarrollando el Estado de Bien-
estar en los ultimos afios. El
Estado Asistencial en ltalia es
una respuesta tardia a las pre-
siones sociales y politicas para
redistribuir los beneficios del
desarrollo, que se configura «de-
finitivamente» durante los afios
setenta. El Estado Asistencial se
ha desarrollado sobre la base
de un déficit publico creciente.
Tras de esa estructura desequi-
librada de gastos y de ingresos,
existe un conjunto de relacio-
nes institucionales y politicas que
limitan su funcionamiento.

El Estado de Bienestar ha des-
arrollado una economia de trans-
ferencias, de la que son benefi-
ciarios el sistema industrial (prin-
cipalmente, las empresas de par-
ticipacion estatal y las grandes
empresas) y algunos sectores
sociales (pensiones de vejez, in-
validez, asistencia sanitaria), y
que ha estado basada en el man-
tenimiento del clientelismo po-
litico por parte de los adminis-

tradores del gasto publico. Tan-
to la seleccion (y promocion)
del personal de las administra-
ciones y empresas plblicas co-
mo la adjudicacion de servicios,
subsidios y subvenciones estan
influenciados por intereses po-
liticos y de partido. Por otro
lado, en el area de los ingresos
publicos existe un conflicto per-
manente sobre las condiciones
en que se van a distribuir las
cargas del Estado, que cada uno
de los grupos sociales trata de
trasladar a los demés: los sindi-
catos (y los grupos de rentas
elevadas) se oponen al aumento
de los impuestos directos; los
empresarios tratan de que se
reduzcan las cuotas de Seguri-
dad Social y nadie acepta un
aumento de la imposicion.

Il. LA POLITICA
ECONOMICA
DE AJUSTE A LA
CRISIS

Las autoridades italianas han
enfrentado los problemas de la
crisis economica principalmente
a través de algunos de los ins-
trumentos que les proporciona-
ban las politicas macroeconomi-
cas. La politica monetaria ha
constituido el nicleo de la es-
trategia economica contra la cri-
sis, reforzada en los afos seten-
ta por importantes reformas en
el sistema impositivo, procedi-
mientos presupuestarios y me-
canismos de financiacion. La
falta de coordinacion de las po-
liticas economicas, la deficiente
implementacion de sus medidas
y el excesivo énfasis en la po-
litica monetaria no han favore-
cido el ajuste econémico, como
prueba la critica situacion de
la economia italiana a principios
de los ochenta.
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Se han hecho algunos inten-
tos para enfrentar la crisis es-
tructural de la industria, reparar
las situaciones mas graves de
la crisis financiera y permitir la
reorganizacion de las grandes
empresas, a través de la Ley de
Reestructuracion y Reconversion
Industrial (1977), Ley de Sanea-
miento Financiero de las Em-
presas (1978) y Ley de Admi-
nistracion Extraordinaria de las
grandes empresas (1979) (Mi-
nervini et al., 1980; Prodi et al.,
1980). Sin embargo, la actividad
defensiva de los agentes socia-
les (ruptura del consenso poli-
tico en 1979, oposicion de los
sindicatos al control de la es-
cala movil y de los empresa-
rios a la reestructuracion indus-
trial conducida por el Estado)
impidio la realizacion de estos
proyectos.

1. La politica monetaria

Los objetivos e instrumentos
de la politica monetaria se han
hecho mas coherentes y racio-
nales durante los afios setenta.
Pero sus resultados no han sido
fructiferos debido, sin duda, a
que los problemas de la eco-
nomia italiana afectan a las es-
tructuras productivas e institu-
cionales, por lo que su trata-
miento solo con simples medi-
das coyunturales resulta insufi-
ciente (Fazio, 1979; Graziani,
1979; Salvati, 1980).

1) Los objetivos monetarios

Los objetivos finales de la po-
litica monetaria italiana son ga-
rantizar que la economia logre
un crecimiento elevado y con-
seguir que las fluctuaciones a
corto plazo de las variables eco-
nomicas sean las menores po-
sibles (Passacantando, 1981, vy

COSTES,
BENEFICIOS EMPRESARIALES
E INVERSION

L répido aumento de los costes

—sea de los costes del trabajo,

sea del coste de las materias pri-
mas, petroleo incluido— ha contribuido
al mismo tiempo a generar un aumento
de los precios y una inflexion en los
margenes de beneficios de la industria.
Esa inflexion en la marcha de los bene-
ficios, a su vez, ha contribuido a hacer
caer las inversiones industriales que de-

penden, por dos motivos distintos, de =
los beneficios. Depende del tipo de be- |
neficio esperado, que constituye el in- -
centivo para invertir, y del volumen de
los beneficios corrientes que constitu-
ye la base de la autofinanciacion.

PaoLo Svios Laein, Sindi-
cati, Inflazione, Produttivits.

Banca d’ltalia). La finalidad de
limitar las fluctuaciones de la
economia se ha concretado en
cuatro objetivos: reducir la in-
flacion; estabilizar las oscilacio-
nes de la produccion; mantener
el funcionamiento ordenado de
los mercados financieros y mo-
netarios; y, finalmente, la esta-
bilidad del tipo de cambio, dado
gue en una economia indiciada
como la italiana sus oscilacio-
nes se traducen en cambios de
la tasa de inflacion sin apenas
impacto sobre la balanza de
pagos.

En la determinacion de los
objetivos intermedios, los ges-
tores de la politica monetaria
han adoptado una posicion di-
ferente a la de la mayor parte
de los paises industrializados.
Durante los Gltimos veinte afios,
la Banca d'ltalia ha identificado
al menos dos variables que ser-
virian de mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria:
el tipo de interés y el crédito
total interno. Entre 1965 y 1973
las autoridades monetarias se
propusieron estabilizar el tipo
de interés a medio plazo. En
1974, definieron como objetivo
intermedio el crédito total in-

terno, mientras que en la ma-
yor parte de los paises se pro-
ponia un agregado monetario
(M2 o M3, principalmente). La
opcion de elegir el crédito total
interno frente a un agregado
monetario se basa en que los
mercados financieros italianos
son imperfectos, en que el tipo
de interés no es un determinan-
te importante de la demanda de
crédito y en que no existe una
funcion bien definida de deman-
da de dinero, apreciaciones que
son discutidas por algunos auto-
res {Spinelli y Tullio, 1982).

El crédito total interno (CTI),
en su version original, compren-
dia las financiaciones siguientes:
la necesidad interna del sector
estatal; las prestaciones de las
entidades de crédito y de los
Institutos de Crédito Especial, y
las emisiones de obligaciones
de las empresas y entes territo-
riales. Recientemente se ha am-
pliado a las aceptaciones ban-
carias, ya que su mercado ha
adquirido gran desarrolio en los
ultimos afios, y a los créditos
de bancos e institutos especia-
les no devueltos a su vencimien-
to y de dificil cobro. Dadas las
caracteristicas de los compo-
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nentes del CTl, la Banca d’lta-
lia solo puede ejercer, de hecho,
una influencia significativa a cor-
to plazo sobre los préstamos
bancarios, cuyo control se con-
vierte asi en el objetivo estra-
tégico de la autoridad mone-
taria.

2) Los instrumentos
monetarios

A fin de alcanzar los objeti-
vos finales e intermedios, el Ban-
co central actiia sobre la tasa
de variacién o la cantidad de
variables o parametros que con-
trola legalmente. En unos casos
la autoridad monetaria actta im-
poniendo restricciones y con-
troles a los intermediarios finan-
cieros y entidades de crédito,
regulando administrativamente
el funcionamiento de los mer-
cados financieros; en otros ca-
sos actlia en el mercado, inci-
diendo sobre la cantidad y/o el
precio de los servicios.

Los principales instrumentos
administrativos utilizados por la
Banca d'ltalia para controlar el
crédito son los siguientes (Ce-
sarini, 1981): la reserva obliga-
toria, que ha sido aumentada
progresivamente en los Gitimos
afios (15 por 100 del incremen-
to mensual de la masa fiducia-
ria neta, en 1975; 15,75 por 100,
en 1976; 20 por 100, en 1981);
la obligacion de adquisiciones
minimas de titulos, introducida
en junio de 1973 para titulos y
en porcentaje de los nuevos de-
positos (variable, durante los Ul-
timos diez afios); limitacion del
crecimiento de los préstamos
bancarios, introducida por pri-
mera vez en julio de 1973 e im-
puesta a todas las instituciones
crediticias con el fin de detener
el crecimiento de sus préstamos
(actualmente, todos los présta-
mos bancarios con excepcion

de la financiacion en divisas a
la exportacion) dentro del limite
preestablecido (revisable men-
sualmente) y regulacion de la
posicion neta de los bancos con
respecto al exterior. Entre los
instrumentos de mercado hay
que destacar: la refinanciacion
de las instituciones crediticias
(aumento progresivo de los ti-
pos base de redescuento ordi-
nario y de los anticipos con
vencimiento dadc y los tipos de
las anticipaciones ordinarias, des-
de el 6,5 por 100 en 1973 al 19
por 100 en 1981); las opera-
ciones en mercado abierto; la
compra y venta de divisa ex-
tranjera.

Desde el punto de vista ope-
rativo, se han utilizado conjun-
tamente todos estos instrumen-
tos y especialmente los limites
maximos al crecimiento del cré-
dito (a fin de influenciar los em-

pleos en liras), la base mone-
taria (los depositos o los crédi-
tos totales) y las operaciones en
mercado abierto de titulos a cor-
to plazo (liquidez del sistema
bancario y de la economia) (Pas-
sacantando, 1981). En la segun-
da mitad de los afios setenta las
operaciones en mercado abier-
to de los Bonos Ordinarios del
Tesoro (BOT) a corto plazo se
han convertido en el instrumen-
to fundamental de la politica
monetaria (Monti y Onado, 1982)
debido, sin duda, a tres hechos:
la definicion del CTl como ob-
jetivo intermedio de la politica
monetaria en sustitucion del tipo
de interés; el desarrollo del mer-
cado monetario; y la supresion
de la obligacion de la Banca
d’ltalia de adquirir los BOT no
colocados en el mercado (julio
de 1981).
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3) Las limitaciones de /la
politica monetaria

En su conjunto, la politica
monetaria ha tenido un éxito
limitado en la consecucion de
los objetivos finales para los que
ha sido disefiada, como lo indi-
ca el estancamiento de la acti-
vidad productiva y los desequi-
librios monetarios y reales de la
economia. Durante los afios se-
tenta no sélo no se obtuvieron
los resultados esperados en tér-
minos de crecimiento y empleo
sino que no ha funcionado co-
mo un mecanismo adecuado de
recuperacion, ya que su impac-
to sobre las variables econdmi-
cas ha sido demasiado severo.
No puede, sin embargo, acu-
sarse a la politica monetaria en
si por este fracaso relativo sino,
mas bien, a la falta de coordi-
nacion y articulacion de las po-
liticas economicas y a la exce-
siva significacion que la politica
monetaria ha tenido desde la
posguerra.

Con la crisis de 1969 se inicia
una década de continuos ajus-
tes. En 1970 las restricciones
monetarias fueron apoyadas por
medidas fiscales deflacionistas;
sin embargo, aunque se corri-
gen en parte los desequilibrios
externos, la reactivacion no se
produce y la tasa de inflacion
permanece elevada. Factores de
orden no estrictamente mone-
tario dificultaron el ajuste: por
un lado, los cambios en el sis-
tema economico internacional
{en los mercados internaciona-
les y de materias primas, ines-
tabilidad en el sistema interna-
cional de pagos, especulacion)
impidieron una respuesta sufi-
ciente de la demanda exterior;
por otro lado, la reaccion em-
presarial a los conflictos socia-
les del «otofio caliente» y a las
previsiones de cambios imposi-

EL MAL DEL
DEFICIT PUBLICO

L rasgo distintivo de la Hacienda

Publica italiana no ha sido tanto

la répida elevacién del nivel del gas-
to publico, cuanto la financiacion rea-
lizada de la mayor parte de su aumento
mediante el déficit piblico y solo en una
parte menor por impuestos.

¢Por qué ha ocurrido esto? Creemos
que la respuesta debe ser buscada en
parte en la ilusion ampliamente difun-
dida de que la financiacién a déficit era
gratuita: no recaia directamente sobre
nadie. Pero, sobre todo, ese comporta-
miento se debi6 y se debe a la decidida
voluntad de favorecer intereses de gru-
po sin descontentar con ello a nadie,
tratando de conseguir asi un aumento

del gasto pablico con el mayor consen-
so social posible. Por el contrario, la
falta de acuerdo social para elevar la
imposicion y financiar el gasto ha sido
y es perceptible a causa de la falta de
solidaridad y cohesion de la sociedad
italiana. En verdad, mejor que financiar
el mayor gasto publico con nuevos im-
puestos, se habria debido atender redu-
ciendo las extensas areas de privilegio
fiscal, las considerables de evasion tri-
butaria y las perceptibles de erosion
legal. Pero esta reduccién habria mi-
nado las bases del consenso politico.

Franco RevicLio, #f controllfo
delfa spesa pubblica negli
anni “80.

tivos (introduccion del IVA) y
las nuevas condiciones del mer-
cado de trabajo indujeron la cai-
da de la inversion industrial.

La crisis energética de 1973-
1974 obliga a las autoridades
monetarias a recurrir a la poli-
tica monetaria a fin de limitar el
desequilibrio exterior y contener
la demanda interna. Se produce
entonces la reorientacion de la
politica monetaria con definicion
de nuevos objetivos intermedios
e instrumentos monetarios, que
ocasiona la reduccién de la in-
version, mientras la tasa de in-
flacion se reduce solo ligera-
mente. Las causas hay que bus-
carlas en el empeoramiento de
las condiciones internacionales,
en el aumento del déficit publi-
co y en !a ruptura del «equili-
brio» politico y social anterior
que permite a los sindicatos ad-
quirir la capacidad de defender
los salarios y las rentas reales
de los trabajadores (instaura-
cion de la escala movil en 1975,
afio de la mayor caida del PIB).

Durante los aflos setenta, y
hasta 1977, la politica moneta-
ria oscila, sucediéndose momen-
tos de politicas monetarias aco-
modantes y de fuertes restric-
ciones crediticias sin que, por
ello, mejore la inflacion ni se
consiga un relanzamiento de la
economia. Durante 1977-79 se
intenta la realizacion de un pro-
grama de estabilizacion, basado
en el consenso de las fuerzas
sociales y politicas (gobierno de
unidad nacional), consenso que
se ve favorecido por el mejor
comportamiento de las exporta-
ciones italianas en los mercados
extranjeros y cuyo resultado mas
sensible es la inversion de la
tendencia de la tasa de bene-
ficios. Sin embargo, a partir del
otofio de 1979, con la segunda
crisis energética, se rompe el
consenso y la politica monetaria
se endurece con la utilizacion
de toda la bateria de instrumen-
tos con niveles cada vez mas
restrictivos; los resultados obte-
nidos son poco positivos sobre
la demanda y negativos sobre
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la produccion, aunque con una
pequefia mejora en la tasa de
inflacion en 1981 y 1982.

2. La politica fiscal

A pesar de los cambios intro-
ducidos durante los afios seten-
ta en el sistema impositivo, la
politica fiscal ha mostrado im-
portantes limitaciones para afron-
tar los problemas de la econo-
mia italiana.

1) La reforma fiscal

El actual y reformado sistema
fiscal italiano se articula alrede-
dor del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas (IRPEF)
y del Impuesto sobre el Valor
Anadido (IVA), con una recau-
dacion en 1981 del 32,8 por 100
y del 26,9 por 100 del total de
los ingresos fiscales, respectiva-
mente (Banca d'ltalia).

El antiguo sistema impositivo
italiano adolecia de graves defi-
ciencias que hacian necesaria la
reforma tributaria (Pedone, 1979).
Cuatro motivos fundamentales
justificaron esa reforma fiscal.
En primer lugar, la complejidad
del sistema dificultaba el cono-
cimiento de la norma juridica
aplicable en cada caso [y el tipo
impositivo de cada renta), dada
la imprecision de las leyes tri-
butarias y el sinnimero de nor-
mas, instrucciones y Ordenes
dictadas por el Ministerio de Fi-
nanzas. En segundo lugar, los
altos tipos de gravamen, la in-
justa distribucion de la carga
tributaria entre los contribuyen-
tes, el complejo e ineficaz sis-
tema de exenciones y de ayu-
das fiscales habian propiciado
la extension de la evasion fis-
cal. Ademas, la desorganizacion
y la ineficacia de la adminis-
tracion financiera hacian que el

sistema se mantuviera solo gra-
cias a un elevado coste de la
gestion. Finalmente, la rigidez
de la estructura impositiva im-
pedia utilizar el sistema fiscal
como un instrumento adecuado
para actuar sobre las variables
econdmicas tanto a corto como
a medio plazo.

Estos y otros motivos hicie-
ron que desde el principio de
los afios sesenta la reforma fis-
cal se convirtiera en uno de los
objetivos de la accion de go-
bierno, con la creacién en 1963
de una Comision de Reforma
Fiscal presidida por el profesor
Cosciani. Solo diez afios des-
pués la reforma comienza a apli-
carse. En enero de 1973 se in-
troduce el IVA y en 1974 el nue-
vo sistema de impuestos direc-
tos. En la actualidad, existen
cinco categorias de impuestos.
La imposicion directa ha sido
reformada en gran medida: ade-
mas de los nuevos impuestos
(impuesto sobre la renta de las
personas fisicas, impuestos so-
bre la renta de las personas ju-
ridicas, impuesto local sobre
las rentas e impuesto sustitu-
tivo sobre los intereses) perma-
necen adan en vigor algunos im-
puestos del sistema fiscal ante-
rior (impuesto de los bienes
muebles, impuesto sobre socie-
dades, impuesto complementa-
rio sobre la renta}). En la impo-
sicion indirecta hay cuatro ca-
tegorias de impuestos: el IVA
es el tributo mas importante;
en las categorias de los impues-
tos sobre consumos especificos
destacan los impuestos de pro-
duccion de hidrocarburos y el
impuesto de consumo de taba-
cos; finalmente, en la categoria
de juego y loteria se incluyen
los impuestos que inciden sobre
los juegos de azar y las apuestas.

Quiza sea en el area de la im-
posicion directa donde la refor-

ma ha supuesto un mayor cam-
bio, pues de hecho ha reduci-
do de diecisiete a cuatro el na-
mero de impuestos y ha intro-
ducido un cierto grado de ra-
cionalidad en el sistema impo-
sitivo. Sin embargo, algunas de
las criticas formuladas al ante-
rior sistema permanecen en pie,
sobre todo las que hacen refe-
rencia a la equidad del sistema
impositivo. Por un lado, la pro-
gresividad del IRPEF se aten(a
en los altos niveles de renta de-
bido a su mayor incidencia so-
bre las rentas de los trabajado-
res dependientes y las rentas fijas
(pensionistas, fundamentalmen-
te) que sobre las de las profe-
siones liberales y las rentas eleva-
das; a que los tipos pierden pro-
gresividad a medida que se con-
sideran las rentas mas altas, y a
que algunas rentas no estan de-
terminadas y gravadas con cri-
terios de progresividad. Ade-
mas, el impuesto local sobre las
rentas sustituyo al impuesto or-
dinario sobre el patrimonio (que
figuraba en la propuesta origi-
nal de Cosciani), con lo que la
progresividad de la reforma que-
daba aun mas atenuada. Final-
mente, la continua inflacion de
los afios setenta, unida al esque-
ma impositivo introducido, acen-
tha la incidencia de la reforma
sobre las rentas bajas.

La reforma no ha eliminado
tampoco las deficiencias de la
estructura de los impuestos in-
directos. La introduccion del IVA
en vez del IGE suponia una sim-
plificacion importante de los im-
puestos indirectos, pues al in-
cidir sobre el valor afiadido acu-
mulado en el valor de cada mer-
cancia, seria un impuesto gene-
ral sobre el precio total de los
bienes y servicios consumidos
y, al estar dotado de mayor ge-
neralidad y claridad, eliminaria
la evasion fiscal. Se pretendia
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usar el IVA como un impuesto
general sobre el gasto, lo que
permitiria complementar la ac-
cion de los impuestos directos.
Sin embargo, hasta el momen-
to presente, el tributo no ha te-
nido completa aplicacién, pues-
to que casi el 50 por 100 se pier-
de entre evasion, exenciones y
reembolsos y los regimenes es-
peciales tienden a prevalecer
sobre el régimen general. Por
otra parte, la introduccion del
IVA pretendia racionalizar y sim-
plificar la estructura de impues-
tos indirectos, pero solo lo ha
conseguido en parte, pues en
realidad sigue comportandose
como impuesto indirecto sobre
consumos especificos y se man-
tienen un sinnumero de viejos
impuestos.

2) Las limitaciones de la
politica fiscal

La poca flexibilidad de los
instrumentos fiscales disponi-
bles, unida al mal funcionamien-
to de las instituciones adminis-
trativas y a la falta de acuerdo
politico no han permitido que
la politica fiscal desempefiara
un papel apreciable en la poli-
tica economica (Pedone, 1979;
Salvati, 1980; Cavazuti, 1981).

Los ingresos por impuestos
no han sido capaces de atender
a los gastos de las Administra-
ciones Publicas, por lo que el
déficit del sector publico ha
aumentado de afio en afio, lo
que ha hecho necesario desarro-
llar formas alternativas de finan-
ciacion del gasto. El aumento
de los gastos publicos durante
los afios setenta ha sido de tal
magnitud que la cobertura de
los impuestos ha disminuido a
pesar de la reforma tributaria
(90 por 100 a mitad de los afios
sesenta; 80 por 100 a finales de
los afios setenta).

No se dispone de informacion
que permita valorar la evolucion
de la distribucién de la renta en
la economia italiana y cudl es su
comportamiento antes y des-
pués de la aplicacion de los im-
puestos. Las deficiencias de la
reforma tributaria hacen pensar
que el objetivo de progresivi-
dad no se ha conseguido: la
inexistencia de un impuesto so-
bre el patrimonio y sobre la ri-
queza (en parte gravada a tra-
vés del impuesto de sucesio-
nes), la «ineficacia» redistributi-
va de la imposicién progresiva
sobre la renta, la difusion de la
evasion fiscal y la diferenciacién
en el tratamiento de las rentas
segln su naturaleza imposibili-
tan el aumento de la equidad
de la estructura impositiva. Por
otro lado, la politica de gasto
pablico incorpora tambien im-
portantes limitaciones: las defi-
ciencias en el funcionamiento
de las Administraciones Publi-
cas, la importancia del cliente-
lismo en la orientacion del gas-
to publico, la ausencia de cri-
terios sociales definidos y am-
pliamente aceptados por los gru-
pos politicos hacen que los ob-
jetivos redistributivos alcanzados
estén, en general, bastante por
debajo de los niveles existentes
en las economias avanzadas.

Por dltimo, las autoridades
italianas han utilizado con poco
éxito la politica fiscal con el fin
de incidir sobre los desequili-
brios a corto plazo de la eco-
nomia. El nivel y tasa de creci-
miento del déficit piblico cons-
tituye una de las causas de la
crisis de los setenta y ochenta.
Por ello, cuando es necesario
repartir los costes de la crisis a
través de la politica presupues-
taria las dificultades son infran-
queables. Por un lado, no exis-
te un acuerdo suficiente entre
los grupos politicos sobre la dis-

tribucion de la renta que per-
mita medidas presupuestarias
eficaces. Ademés, el sistema
presupuestario italiano es poco
operativo debido a que el pro-
cedimiento administrativo y la
legislacion dificultan los cam-
bios de las normas vigentes vy,
por lo tanto, para variar los in-
gresos y los gastos las autori-
dades se encuentran mediatiza-
das por el poder legislativo has-
ta el punto de que incluso los de-
cretos-ley resultan inoperantes
debido a las modificaciones in-
troducidas en la discusion par-
lamentaria. Finalmente, los de-
fectos de la reforma fiscal no
han permitido disponer de instru-
mentos adecuados para realizar
una politica de demanda a cor-
to plazo.

3. Politica financiera

Tradicionalmente, los merca-
dos financieros italianos han
mostrado graves disfuncionali-
dades, que se han convertido en
restricciones importantes a la
financiacion de las empresas du-
rante la crisis. La rigida estruc-
tura del sistema crediticio, con
la especializacion del sistema |
bancario en las operaciones a
corto y los Institutos de Crédito
Especial en las operaciones a
medio y largo plazo, la excesiva
presencia del Estado en el sis-
tema crediticio, la debilidad del
mercado de capitales, la expan-
sion del mercado de obligacio-
nes, entre otros factores, han
dificultado el proceso de acu-
mulacion de capital. En los aios
setenta se producen importan-
tes desarrollos en los mercados
financieros (indiciacién de obli-
gaciones; certificados de crédi-
to del Tesoro; obligaciones con-
vertibles en acciones; emision
de acciones de ahorro con clau-
sula de convertibilidad) y, sobre
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todo, la expansion del mercado
monetario, que alteran comple-
tamente el esquema de finan-
ciacion y lo acercan al de los
paises mas avanzados (Cesarini,
1981; Monti y Onado, 1982; Vaz-
quez, 1982).

1) La explosion del mercado
monetario

La transformacion mas signi-
ficativa del sistema financiero
italiano en los afos setenta ha
sido el rapido desarrollo del mer-
cado monetario. Hasta el co-
mienzo de la crisis econdmica,
el mercado de dinero a corto
plazo estaba poco desarrollado,
lo que hacia dificil la actuacion
de las autoridades monetarias
ante presiones externas, al no
poder utilizar mecanismos a cor-
to para defender el mercado de
obligaciones. El aumento del dé-
ficit publico, el cambio del ob-
jetivo intermedio de la politica
monetaria, el aumento y mayor
variabilidad de los tipos de in-
terés y la creciente preferencia
del publico por la liquidez, han
dado al mercado monetario un
gran impulso desde mediados
de los setenta, convirtiéndolo
en el baricentro de los circui-
tos de intermediacion financiera.

Las principales «innovaciones»
financieras en el mercado mo-
netario durante los Gltimos afios
han sido el gran desarrolio del
mercado de BOT, la difusion de
la aceptacion bancaria y la am-
pliacibn de la negociacion de
los depésitos interbancarios. El
impulso de las operaciones de
aceptacién bancaria hay que re-
ferirlo a la blisqueda de canales
alternativos de crédito que ban-
cos y empresarios hubieron de
hacer ante las medidas adminis-
trativas encaminadas a su limi-
tacion. En concreto, la reduc-
cion del impuesto sobre letras

aceptadas en 1978 frente al
aumento de las letras ordinarias
potencié enormemente este ins-
trumento hasta el punto de que
entre 1976 y 1981 se ha pa-
sado de un total de 50 mil a
3.600.000 millones de liras. A
su vez, el desarrollo del mer-
cado interbancario italiano es
reciente, ya que hasta 1963 los
bancos no podian disponer de
fondos que no fueran utilizados
para los servicios que prestaban
y hasta 1970 no se liberalizaron
los tipos. La ampliaciéon de las
actividades de los bancos ex-
tranjeros en los ultimos afos ha
dado un nuevo impulso al mer-
cado interbancario, ya que es
su principal fuente de financia-
cion.

Los cambios en los mercados
monetarios hay que atribuirlos,
sobre todo, a la potenciacion
del mercado de BOT, que en ul-
tima instancia no son mas que
un medio a través del que el
Tesoro gestiona la deuda publi-
ca. Su gran desarrollo en los
anos setenta se debe sin duda
al aumento continuo de la deu-
da pudblica y al atractivo que re-
presentaban los altos tipos de
rendimiento y la reduccion pro-
gresiva de su vencimiento en un
periodo de gran inflacion. Entre
1977 y 1981 el valor de los BOT
en el mercado se multiplicé por
cuatro (pasando de 24.709 a
98.750 miles de millones de li-
ras) y su cuota en la financia-
cion de la deuda del sector pu-
blico pasé del 21 al 36 por 100.
En la composicion de la oferta
total de titulos, los BOT han
pasado de significar el 7 por 100
en 1970 a superar el 40 por 100
en 1981. Al mismo tiempo, la
vida media de los titulos se ha
reducido en los dltimos cinco
afios, pasando de 53 a 11 me-
ses. Finalmente, mientras que
en 1975 el porcentaje de bonos

en manos del pablico no supe-
raba el 3 por 100, a finales de
1982 se elevaba al 62 por 100
(31 por 100 en los Institutos de
Crédito y 6 por 100 en la Banca
Central).

A partir de 1974, se ha pro-
ducido una especie de circulo
vicioso entre endeudamiento pu-
blico y aumento de los bonos
en manos del publico, que in-
corpora un gran riesgo para la
estabilidad monetaria. El Tesoro
necesita cada vez mas fondos
para cubrir su endeudamiento,
pues debe de atender no sélo
el vencimiento anual de alrede-
dor de 120.000 millones de liras,
sino también el nuevo déficit
anual y los intereses crecientes
cada afio (alrededor de 20.000
millones de liras en 1981, 80 por
100 de los titulos cotizados en
bolsa). Los ahorradores, con el
fin de ponerse a salvo de los
efectos de la inflacion, prefieren
colocar sus ahorros en BOT,
cuyo rendimiento en 1981 se
situb en el 19,71 por 100 (rendi-
miento positivo en términos rea-
les a partir del segundo trimes-
tre de 1981), a situarlos en for-
ma de depositos en las institu-
ciones de crédito. El aumento
de la liquidez de la deuda pua-
blica pone en juego la estabi-
lidad monetaria del sistema,
puesto que los portadores de
titulos pueden decidir su mone-
tizacion si los tipos de interés
no se mantienen positivos con
respecto a la inflaciébn espera-
da, lo cual ocasiona un creci-
miento continuo de la deuda
pablica y de los costes de finan-
ciacion.

2) La desintermediacion
bancaria

Durante los afios setenta los
bancos adquirieron un papel do-
minante en el sistema crediticio:
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entre 1973 y 1979 los depoésitos
bancarios pasaron de significar
el 40 al 53 por 100 de los me-
dios de financiaciéon disponibles
en la economia italiana. La cau-
sa principal era que las familias
mostraban una preferencia cre-
ciente por la liquidez, como ates-
tigua el hecho de que la parti-
cipacion de los depositos a la
vista en el ahorro familiar paso
del 37 por 100 en 1971 al 53 por
100 en 1979. Ante la creciente
inflacién, el publico preferia el
deposito bancario a la adquisi-
cion de titulos con rendimientos
reales bastante inciertos. Esto
produjo, por lo tanto, un ex-
ceso de pasividad en los ban-
cos, una hiperintermediacion de
los bancos de crédito y la apa-
ricibn del fenémeno de doble
intermediacion. Los grandes
emisores de titulos (Tesoro,
ENEL, empresas de participa-
cion estatal) y los Institutos de
Crédito tenian dificultad para
satisfacer sus necesidades de
medios financieros y para cana-
lizar créditos a medio y largo
plazo al sector productivo. La
ruptura que se producia en el
equilibrio del sistema crediticio
tan solo podia ser subsanada a
través de la transferencia de fon-
dos de los bancos a las demas
instituciones financieras y, por
lo tanto, gracias al fortalecimien-
to del papel de los bancos en
el sistema crediticio.

La situacion se alter6 radical-
mente a partir de 1979, cuando
el Tesoro decidio colocar direc-
tamente sus titulos {a corto y a
medio plazo) entre los ahorra-
dores y cuando algunas empre-
sas intentaron nuevas formas de
financiacion directa (emision de
obligaciones convertibles y otros
instrumentos). Se produjo asi
la sustitucion de los depositos
bancarios por titulos del Estado,
estimulada por el crecimiento

del diferencial entre los tipos de
interés de los BOT y el rendi-
miento de los depodsitos (tres
puntos en 1981}. Asi, la tasa de
rendimiento de los depositos,
que desde 1975 habia sido su-
perior al 20 por 100 (por enci-
ma, por lo tanto, de la tasa de
inflacion), disminuy6 (20 por 100
en 1979, 13 por 100 en 1980 y
9 por 100 en 1981). El proceso
de desintermediacion no es aje-
no a los efectos de la politica
restrictiva llevada a cabo por la
autoridad monetaria, ya que tien-
de a ampliar los diferenciales:
la existencia de limites a la con-
cesion de créditos es, sin duda,
un obstéculo a la reaccion ban-
caria ante el proceso de desin-
termediacion, pues el aumento
de los tipos de interés de los
depdsitos no se traduciria en un
aumento de los créditos y la
inversion en titulos, la dnica po-
sible, no aparece como suficien-
temente compensatoria.

Hi. ¢HACIA UNA NUEVA
ESTRATEGIA
ECONOMICA?

La discusion de los proble-
mas de la economia italiana y
de las politicas adoptadas para
solucionarlos muestra con cla-
ridad que, a pesar de la sofisti-
cacion de los instrumentos y
medidas, los resultados han sido
mas bien pobres (cuadro n.® 1}.
En los comienzos de los afios
ochenta, la disfuncionalidad del
sistema productivo es de tal
magnitud que no es ninguna
simplificacion decir que la so-
ciedad italiana atraviesa por una
profunda crisis, de la que solo
es posible salir con el esfuerzo
y la solidaridad de todas las
fuerzas sociales y politicas. Asi
lo han entendido los partidos

politicos y las partes sociales al
revisar durante los dltimos me-
ses sus actitudes y programas
y aceptar la firma del Acuerdo
sobre el Coste del Trabajo el 23
de enero de 1983. A pesar de
que este pacto supone un cam-
bio significativo en el compor-
tamiento politico y de que su
cumplimiento conduciria hacia
una estrategia alternativa para
enfrentar la crisis, las contra-
dicciones entre objetivos y me-
didas que apuntan en el docu-
mento hacen surgir dudas so-
bre su viabilidad.

Ante todo, hay que decir que
el acuerdo significa una ruptura
clara con el pasado, no so6lo con
el modelo de contratacién libre
del periodo 1968-73 sino tam-
bién con el de 1976-82, en que
la Administracion intervenia en
la autonomia negociadora de las
partes a través de una norma-
tiva un tanto desordenada,
mientras que la negociacion de
los salarios y condiciones de
trabajo estaba mediatizada por
la indiciacién automatica de los
salarios y las acciones de fuer-
za de las partes sociales. El go-
bierno, los sindicatos y las pa-
tronales han alcanzado un acuer-
do, que introduce una forma de
modelo corporativista en que las
fuerzas sociales participan en la
toma de decisiones politicas, el
gobiermno adopta un papel acti-
vo en la generacion y contenido
del acuerdo, los sindicatos acep-
tan el sacrificio de ciertos gra-
dos de libertad sindical y el go-
bierno refuerza la autoridad aso-
ciativa de sindicatos y patro-
nales.

El acuerdo, por lo tanto, su-
pone una innovacion en la es-
trategia frente a la crisis eco-
némica. La negociaciébn concer-
tada en materias como el coste
de trabajo y relaciones laborales
combina intercambios, entre las
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OBJETIVOS DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS

CUADRO N.° 1

LOS EFECTOS DE LA POLITICA ECONOMICA
[ e e e R i . s i SRR |

COMPORTAMIENTO DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS

EN LOS OCHENTA

Politica monetaria:

Aumento del empleo.
Reduccion de la inflacion.
nancieros.

Politica fiscal:

* Redistribuir la renta.

Politica financiera:

¢ Cubrir el déficit publico.

Crecimiento sostenido de la produccién.

L]
L
¢ Estabilizacion del ciclo de produccion.
L
L]

* Atender necesidades del gasto publico.

* Estabilizar las variaciones de la demanda.

* Favorecer la financiacion de las empresas.
* Estabilizar los mercados financieros.

Funcionamiento ordenado de los mercados fi-

Crecimiento del PIB en 1982, —0,3 por 100.

Reduccion de poblacién ocupada en 1982, 0,7 por 100.
Reduccion y oscilacion rapida del ciclo a corto plazo.
Aumento de los precios al consumo en 1982, 16,5 por 100.

Excesiva intermediacion bancaria.

e Deéficit publico en 1982, 12,1 por 100 del PIB.

Deficiente distribucién de la renta.

Inoperatividad de las medidas fiscales estabilizadoras.

* Coste elevado de la financiacion.
Inestabilidad monetaria por aumento de la presencia y

liquidez de la deuda publica.

partes, no sblo de objetivos eco-
noémicos y politicos, sino tam-
bién de objetivos contractuales.
Las fuerzas sociales y el go-
bierno participan en la eleccion
de politica econdmica (sin con-
tar directamente con el Parla-
mento), instaurando una politi-
ca de rentas que apunta hacia
una economia concertada.

Con el fin de mejorar la com-
petitividad y de restablecer el
equilibrio de la economia, el
acuerdo fija dos objetivos: la
lucha contra la inflacion y el
aumento del empleo. Se esta-
blece, por primera vez en ltalia,
un programa de reduccién gra-
dual de la tasa de crecimiento
de los precios al consumo, fi-
jando una media anual del 13
por 100 para 1983 y del 10 por
100 para 1984. En el articulado
se establece que en caso de
qgue la inflacion de hecho su-
pere a la programada, las me-

didas de compensacién no con-
sideraran los aumentos de los
precios debidos a la revaluacion
del délar con respecto a la me-
dia ponderada de las cotizacio-
nes de las monedas de la Co-
munidad Economica Europea.
Por otro lado, para afrontar el
problema del empleo, se anun-
cian medidas legislativas y ad-
ministrativas y acciones com-
partidas de los agentes sociales.
Estos dos objetivos esperan con-
seguirse manteniendo el salario
real actual.

El nicleo de las medidas en-
caminadas a contener el aumen-
to medio del coste del trabajo
dentro de los limites anteriores
se articula a través de la intro-
duccion de modificaciones en la
escala movil, en las cargas so-
ciales de las empresas y en la
redistribucion fiscal. Por un la-
do, se mantiene el sistema de
la escala movil y, por lo tanto,

su indiciacibn automatica en
funcién de las variaciones tri-
mestrales del indice del coste
de la vida. Se acepta como
nueva base del indice los gas-
tos de la familia tipo en el tri-
mestre agosto-octubre de 1982
y se reduce en un 15 por 100
la indemnizacion atribuible a
la variacion de un punto del
indice del coste de vida, esta-
bleciéndose en 6.800 liras. Por
otro lado, el gobierno se com-
promete a presentar en el Par-
lamento una ley que fiscalice las
cargas sociales de las empresas
con una incidencia igual a la
alcanzada en 1982, salvo en el
caso del Mezzogiorno en que se
afiaden las cargas sociales oca-
sionadas por la nueva ocupa-
cion. Finalmente, se compen-
sara el sacrificio de los trabaja-
dores con las ventajas fiscales
que supondra la nueva ley mo-
dificadora del impuesto sobre la
renta de las personas fisicas (ten-
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dente a neutralizar la mayor de-
traccion impositiva), con la in-
troduccion de prestaciones por
hijos menores de 18 afos (a
cargo del Estado), con la ate-
nuacion de los aumentos en las
tarifas eléctricas, en los transpor-
tes publicos y en los precios
administrados, con la contencion
de los aumentos de precios de
diversos conceptos de la asisten-
cia sanitaria y otros conceptos.

El documento es mas vago
en los importantes compromi-
sos del gobierno para reformar
la disciplina del mercado de tra-
bajo (ocupacion a tiempo par-
cial, contratacion de jovenes con
finalidad formativa, redefinicion
de la disciplina de movilidad en-
tre las empresas, nuevo funcio-
namiento de la Cassa Integra-
zione Guadagni) para afrontar el
grave problema del absentismo
y de la microconflictividad. Fi-
nalmente, se proponen criterios
para reducir la jornada de tra-
bajo, distribuir las vacaciones
a lo largo del ano y utilizar mas
intensamente las plantas indus-
triales.

No cabe duda de que el Acuer-
do sobre el Coste del Trabajo ha-
ce un gran esfuerzo por incidir
sobre los factores que causan los
desajustes que presenta el pro-
ceso de acumulacion interior de
capital de la economia italiana.
Sin embargo, el documento tie-
ne importantes limitaciones, pro-
bablemente debidas a que es un
compromiso entre partes que
defienden intereses en conflic-
to. En primer lugar, el Acuerdo
deja pendiente de desarrollo le-
gislativo gran parte de sus pro-
puestas, lo que, de hecho, lo
condiciona a los avatares del
Parlamento. La experiencia de
las detadas pasadas hace pen-
sar que podrian introducirse im-
portantes cambios en el texto
y en su interpretacion y que,

incluso, algunas propuestas no
lleguen a convertirse en ley. En
un Parlamento, con una mayo-
ria tan inestable hay que contar
con cambios ocasionales en el
comportamiento de los partidos.

En segundo lugar, el «ajuste»
del pacto recae en buena parte
sobre el sistema fiscal. El Es-
tado, es decir los ciudadanos,
han de pagar los costes del
acuerdo. Es razonable pensar
que si se llevan adelante las
propuestas sobre reduccion de
la fiscalidad y aumento de los
gastos asistenciales, el déficit pu-
blico se incrementara. Si, como
se ha indicado anteriormente,
el déficit pablico y el coste del
trabajo son mecanismos que fa-
vorecen la inflacion y reducen
la tasa de inversion, el efecto
final de la aplicacion del Acuer-
do puede ser negativo en termi-
nos del control de la inflacion
y de crecimiento del empleo. Se
produciria, entonces, una sim-
ple traslacién del problema des-
de el area de las relaciones la-
borales al area del Estado.

Ademas, nada garantiza que
lo convenido en el Acuerdo vaya
a reducir la inflacion. La escala
movil sigue en pie y su automa-
tismo continda operando cada
tres meses, aunque sea con un
nivel menor. Es mas, la indem-
nizacion debida al aumento del
coste de la vida repercutird por
igual en todos los trabajadores,
por o que las empresas se ve-
ran obligadas a realizar mayores
aumentos salariales a los em-
pleados mas cualificados a fin
de continuar estimulando su ma-
yor productividad. En esas con-
diciones, s6lo una politica mo-
netaria restrictiva podria garan-
tizar el control de los precios
hasta que se produjera una reac-
tivacion de la economia interna-
cional, pero a costa de un im-

pacto negativo sobre la ocu-
pacion y el crecimiento.

Finalmente, existen en el
Acuerdo «fugas» no sustancia-
les que pueden crear dinamicas
perversas para la obtencion de
los objetivos del Acuerdo. ;Quién
garantiza que la reduccion del
horario no va a provocar una
expulsion de mano de obra
de las empresas como conse-
cuencia de la mayor racionali-
zacion de la actividad producti-
va, con el consiguiente aumen-
to del malestar social y de la
presion sobre la Hacienda Pu-
blica? ;Coémo se van a articular
las iniciativas contractuales den-
tro del esquema nacional y quién
garantiza, a nivel de empresa,
los compromisos a nivel de las
grandes instituciones?

En resumen, los gestores de
la politica econémica han dado
un paso adelante en la busque-
da de una estrategia alternativa
para la salida de la crisis, tra-
tando de enfrentar conjunta-
mente los desequilibrios inter-
nos de la economia, aungue
dentro de un marco de incerti-
dumbres. Pero quedan pendien-
tes problemas importantes como
el del ajuste industrial, hasta el
punto de que el Acuerdo anuncia
de pasada «leyes de programa-
cion industrial», los desequili-
brios de la balanza de pagos y
el crecimiento de la deuda ex-
terior. La economia italiana es
una economia recientemente in-
dustrializada, que funciona con
bajos niveles de actividad; su
industrializacion ha sido «asisti-
da» por el Estado desde los pri-
meros momentos; la transicion
del Estado Liberal al Estado de
Bienestar se ha basado en un
sistema de relaciones persona-
les que tiende a perpetuar las
instituciones tradicionales; su
modelo de acumulacion esta
sensiblemente condicionado por
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su posicion en la division inter-
nacional del trabajo. Enfrentar
la salida de la crisis en estas
condiciones requiere no sélo
grandes dosis de imaginacion
sino, sobre todo, un gran es-
fuerzo solidario que hasta ahora
no se ha realizado.

{*) El autor agradece a la Fundacion
Fondo para la Investigacion Economica y
Social de fa Confederacion Espafiola de Ca-
jas de Ahorros la ayuda que ha permitido
la realizacion de una investigacion sobre la
que se basa este articulo.
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