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PRESENTACION

La economia espaiiola, a la que, tras la desaceleracion en el ritmo de deterioro
de la actividad econdmica registrada en el tercer trimestre de 1993, algunos pronostican
-tal vez con cierto optimismo- para 1994 un ario de recuperacion econdémica, inicia su
andadura en éste con la herencia que le transmiten los resultados de 1993.

Una herencia que sitia a la economia nacional en el marco de una amplia
recesion europea respecto de la que hay, ciertamente, atisbos de una salida, aunque
lenta y débil, para 1994, y con unos resultados econémicos internos que, como es
logico, presentan un "balance" combinado de aspectos positivos y negativos.

Solo el andlisis minucioso de los indicadores econdmicos disponibles, y de su
previsible evolucion, permiten situar las perspectivas de la economia espafiola mds alld
de las promesas voluntaristas o de las pesimistas valoraciones de los consumidores que
las encuestas de opinion transmitian al cierre del ejercicio de 1993.

Economia espariola: la herencia de 1993 y las perspectivas para 1994.

El articulo de Enrique Fuentes Quintana, Victorio Valle y Julio Alcaide, con el

que se inicia el contenido de este nimero 82 de "Cuadernos de Informacion Econdmi-
a", ofrece a los lectores un balance ordenado, de la situacion econémica espariola al
término de 1993, un prondstico comprometido para 1994y un esquema sugerente sobre
el curso deseable de la politica economica en 1994, para consolidar el cambio de

inflexion aun incipiente de la coyuntura econdmica.

La recesion econdmica, la caida, de la demanda interna (de inversion y de

consumo), el aur aumento del | [ paro, la persistente y acentuagweseypgg del déficit publico
y el aumento de los costes laborales -aunque menos que en 1992-, en un contexto de
caida general del nivel de actividad, son los elementos bdsicos que nutren el pasivo mds
destacable con que la economia espariola inicia 1994. Un pasivo que hay que contrastar
con lqgros _positivas no despreciables: la mejora del comercio exterior, que evidencia
una clara capacidad de respuesta de la economia espafiola a la demanda externa cuando
el tipo de cambio de la peseta es realista; el mejor comportamiento de la a inflacion, con
signos claros de moderacion en los precios del sector servicios, lo que reduce en alguna
medida la caracteristica dualidad de la inflacion espariola; los importantes descensos
registrados en los tipos de interés (5 puntos en los dltimos doce meses), y la presumible
detencion en el proceso de deterioro de los excedentes empresariales, que constituye el

punto de partida de la recuperacion futura del proceso de inversion privada.

Hechos y circunstancias que obligan a orientar la politica econdmica espafiola,
en su inmediato futuro, hacia los factores condicionantes de la cq(@etztzvzdad para

extraer la mayor ventaja posible del incipiente proceso de recuperacion . de la ec economla
mundzal a través de una mayor actividad exportadora. =
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Afirmar la estabilidad interna, qvanzar en la reforma del mercado laboral,
corregir las rigideces que ain subsisten en otros mercados de bienes, servicios y
factores, contener la desbocada carrera del déficit publico, y cubrir las deficiencias de
los elementos microeconémicos que condicionan la competitividad, se convierten asi en
el eje de toda politica econémica que aspire con realismo a impulsar las fuerzas que

puedan conducir a una recuperacion economica.

Un plan de actuacion ineludible y urgente que, como lanias veces en nuestra
historia, tropieza con el pesimismo y la apatia de unos, el ambiente abierto de
confrontacion de los agentes sociales y la incertidumbre que rodea al "tiempo politico"
que la sociedad espariola vive, en un momento tan decisivo para la economia nacional.

La importancia que la situacion econémica actual reviste, y el periodo inicial
del afio en el que este nimero de "Cuadernos" aparece, aconsejaban invitar a un
conjunto de expertos sobre la coyuntura economica espafiola a exponer sus opiniones
con objeto de facilitar al lector la formacion de su propio juicio. "Cuadernos de
Informacién Econémica" agradece a Juan José Laborda, Director General de Prevision
y Coyuntura del Ministerio de Economia 'y Hacienda, a Juan José Toribio, Secretario
Técnico de la Caja de Pensiones de Barcelona, y a Luis Angel Lerena, Director General
Adjunto del BBV, su colaboracion en este niimero respondiendo a un breve cuestionario
sobre los puntos claves de la coyuntura economica actual y sus perspectivas inmediatas.
El lector encontrardn en sus contestaciones, que se reproducen integramente, elementos
valiosos y reflexiones utiles sobre la economia espariola.

Hacia una débil recuperacion de la economia mundial.

La economia internacional inicia 1994 con un cierto progreso economico que
cabe calificar de lento y dubitativo. Tal vez el rasgo mds caracteristico del actual
panorama econémico mundial, sean las tendencias divergentes que cabe apreciar en el
comportamiento econdmico de los diferentes bloques de paises que integran el drea de
la OCDE.

Tal es, al menos, la impresion que transmiten las "Perspectivas Economicas”
de la OCDE publicadas en diciembre de 1992, y de las que el lector encontrard, en el
comentario de Ricardo Cortes, el habitual resumen de sus puntos mds destacables.

El articulo de Juan Pérez-Campanero, por su parte, se aproxima con mayor
detalle a ese juicio global de crecimiento lento y dubitativo del conjunto de paises de la
OCDE, ofreciendo comentarios sobre los colectivos mds significativos. Cinco aspectos
cabe destacar:

1. Para el conjunto de paises de la OCDE, puede afirmarse que se estd producien-
do un débil movimiento hacia una fase de recuperacion, ain por debajo del
crecimiento potencial de sus economias.

2. La economia norteamericana muestra un crecimiento economico acelerado que
permite asegurar su acceso a una fase madura de expansion.

Vi
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3. Las economias de otros paises anglosajones (Gran Bretafia, Canadd y
Australia), que ya en 1992 han registrado crecimientos entre el 2y el 2,5 por
cien, seguirdn la senda de Estados Unidos.

4. Japén permanecerd aiin por debajo de su crecimiento potencial.

5. Los paises de Europa continental avanzardn en una senda de crecimiento débil
en su conjunto y diferenciado por paises, segin la capacidad de cada uno de
ellos para poner en funcionamiento instrumentos reactivadores de politica
presupuestaria y fiscal.

Aquellos paises que, como Espana, tienen desequilibrios graves en sus cuentas
plblicas se ven imposibilitados para utilizar una politica presupuestaria
estimulante, y sélo podrdn acudir a la politica monetaria en la medida en que
los movimientos coordinados a la baja de los tipos de interés lo permitan, y
acentuar la politica de reforma estructural que flexibilice el funcionamiento de
los mercados.

Un repaso de la actualidad financiera.

Los temas relativos al sistema financiero espariol, presentan una nutrida
panordmica en este nimero de "Cuadernos". Seis destacados aspectos encontrard el
lector en las pdginas que siguen.:

1. El espectacular crecimiento de las cotizaciones bursdtiles en un ario como 1993,
paraddjicamente tan negativo desde el punto de vista de la evolucion real de la
economia espariola, ha llevado a "Cuadernos” a solicitar la opinion de cuatro
destacados expertos -Raimundo Ortega, Presidente del Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion de Valores, S.A., César Alierta, Presidente de Beta Capital,
José L. Feito Consejero Delegado de Asesores Bursdtiles Internacionales y
Javier Ramos, Vicepresidente de Société Générale Valores S.V.B, S.A.-, sobre
el afio bursdtil recientemente transcurrido. Unas colaboraciones clasificadoras,
que "Cuadernos" agradece en nombre de sus lectores, con las que se inician los
temas financieros contenidos en este nimero. En sus contestaciones existen
suficientes argumentos para permitir una mejor comprension tanto de los
brillantes resultados del 93, que no son ajenos a las reducciones de los tipos de
interés y a la favorable evolucion de las bolsas internacionales, como de las
perspectlvas que se perciben para 1994.

2. El segundo tema financiero de permanente actualidad es el relativo a la
supervision bancaria en un sistema libre y competitivo. La necesaria biisqueda
de ese dificil equilibrio entre la necesaria supervision en defensa de los intereses
de los consumidores y de la solvencia del sistema crediticio y el respeto debido
a la liberalizacion y competitividad de las instituciones es un tema importante
para evitar prdcticas financieras incorrectas y la seguridad del sistema
financiero en su conjunto.

"Cuadernos" reproduce en este niimero, por su indudable interés, el texto de la
intervencion del Director General del Banco de Espana, José Pérez, en el
Seminario sobre "Libertad y Derecho de la Competencia en el Sistema

VII











































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































