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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



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

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
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Financiero espariol" organizado por AUSBANC a finales del pasado mes de
noviembre.

La preocupante evolucion de los activos dudosos en las entidades crediticias,
constituye el objeto de andlisis de la nota preparada por Ignacio Fuentes.

La relacion entre los activos dudosos y el crédito total a los sectores residentes
se situaba a final de septiembre de 1993 en el 7,4% para la banca y en el 7,6
por cien para las Cajas de Ahorros, lo que supone un notable crecimiento con
respecto a finales de 1992. Niveles de morosidad que la solvencia financiera
media de las instituciones crediticias puede absorber sin traumas patrimoniales
pero que estan dafiando en forma sensible su rentabilidad.

Ignacio Fuentes destaca en su colaboracion el hecho importante de que el
aumento de la morosidad, aunque indudablemente influida por la dificil
situacion econdmica, no es fruto exclusivo de ésta. En alguna medida, estd
relacionada con fallos en los sistemas de seleccion de riesgos y con la
penetracion de las entidades crediticias, dentro de un marco de creciente
competitividad, en segmentos de clientela mds alejados de su actividad
tradicional y con cuyos sistemas de andlisis y seleccion de riesgos estdn menos
Sfamiliarizados.

La reaccién de las entidades crediticias ante este crecimiento de la morosidad
apunta hacia una concentracion del crédito en operaciones con garantia real,
lo que, en el caso de la banca, ha llevado incluso a una reduccion del flujo de
crédito al sector privado.

Precisamente, sobre este importante tema de la morosidad y de su adecuada
gestion, ha insistido recientemente la consultora McKinsey en dos publicaciones
cuyo contenido se comenta por el Profesor Rodriguez Carrasco. Los consejos de
McKinsey se concretan en un conjunto de recomendaciones basadas en tres
pilares: un nuevo disefio del proceso de gestion del riesgo, la utilizacién de
instrumentos de gestion adecuados y una estrategia de implantacion de los
cambios organizativos necesarios para la eficacia del sistema de gestion de la
morosidad.

La habitual nota de Analistas Financieros Internacionales plantea un tema de
indudable interés y actualidad: la cobertura de las necesidades de financiacion
del Tesoro en 1993. Cuatro aspectos destacan en su andlisis:

a) El endeudamiento del Estado en 1993 ha supuesto una emision neta de 6, 1
billones de pesetas, una cifra superior a sus necesidades de financiacion
(4,4 billones de pesetas), lo que ha permitido reducir el recurso del Tesoro
al Banco de Esparia (en una cifra en torno a 1,97 billones de pesetas).

b) La principal via de endeudamiento utilizada por el Tesoro, en 1993, ha sido
la de la deuda negociable a medio y largo plazo, lo que ha elevado la vida
media de la deuda del Estado a 2,77 arios (1,86 en 1992).
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¢) Las expectativas de bajada de los tipos de interés han generado perspectivas
de ganancias de capital que han atraido la inversion de no residentes.

d) El intento de cubrirse del riesgo de cambio, ha llevado -como nota
diferencial- a los inversores extranjeros a buscar financiacion en pesetas,
utilizando con amplitud las denominadas "operaciones simultaneas"
consistentes en la adquisicion en firme de deuda por no residentes y su
cesion, con pacto de recompra, a inversores residentes.

De esta suerte, el saldo bruto de deuda del Estado a medio y largo plazo
en poder de no residentes se elevaba a finales de 1993 a la importante cifra
de 7,3 billones de pesetas.

5. Como ya es habitual "Cuadernos de Informacion Econdmica" trata de seguir la
actualidad legislativa, y dedica en esta ocasion un comentario de José A. Anton
a las normas en proyecto que tratan de articular las medidas necesarias para
permitir la modificacién de las condiciones de los préstamos hipotecarios,
haciendo posible la subrogacion del acreedor o la renegociacion del préstamo
con el acreedor primitivo. Es éste un dmbito en el que se han producido
numerosas declaraciones en pro del indiscutible derecho de los deudores a verse
beneficiados lo mds rdpidamente posible de los descensos en los tipos de interés
impulsados por la politica del Gobierno 'y del Banco de Esparia. Pero frecuente-
mente se olvida también que actuaciones precipitadas en este dmbito pueden
generar otro tipo de problemas no menos importantes para el funcionamiento del
mercado, en el sentido de que entidades tradicionalmente volcadas en la
financiacion de viviendas puedan verse involucradas en una "guerra de activos"
que desalienten la prosecucion de esfuerzos en este campo. La nota de José
Antonio Antén describe el proyecto gubernamental y, asimismo, la proposicion
de Ley presentada por el grupo parlamentario en el Senado de Convergencia i
Unié, que contiene ideas importantes que, quizd, deberian ser aprovechadas en
la discusion parlamentaria.

6. Acerca de la crisis de Banesto, cuyo exhaustivo tratamiento durante el ultimo
mes en los medios de comunicacion hace dificil aportar algiin dato que no sea
ya de conocimiento general por nuestros lectores, Juan Antonio Maroto Acin
plantea una serie de reflexiones tedricas que hacen hincapié tanto en las
posibilidades informativas de los estados publicos suminisirados por las
entidades bancarias para evaluar su posicion econémico-financiera como en la
imposibilidad de desarrollar determinadas estrategias innovadoras 'y agresivas
en el negocio bancario cuando la estructura organizativa estd desfasada respecto
de los objetivos finales, y no proporciona un sistema de informacion'y control
adecuado para verificar su grado de cumplimiento.

Al propio tiempo, se plantean en el trabajo de J.A. Maroto diversas perspectivas
de andlisis econémico-financiero de los factores que parecen haber conducido
a Banesto a su situacion actual, con base en la informacion publica ofrecida por
la entidad durante los ultimos afios. Andlisis que confirma que la intervencion
de la entidad por el Banco de Espafia no es mds que el desenlace inevitable de
una crisis larvada muchos afios antes, por una concatenacion de prdcticas
bancarias heterodoxas, innovadoras y agresivas, y de hechos externos

IX



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

desfavorables, como resultado de los cuales Banesto se ha llegado a encontrar
con un activo compuesto por un elevado porcentaje de componentes improducti-
vos o de baja rentabilidad, una cartera crediticia con una elevada proporcion
de créditos dudosos o en mora, y una cartera de participaciones igualmente
poco rentable; asi como una cuenta de resultados en la que la estructura de la
plantilla, la composicion de la red de sucursales, la amortizacion de las
cuantiosas inversiones realizadas en informdtica y los elevados gastos en
publicidad, derivados de sus camparias de imagen y consolidacion de su nueva
entidad corporativa, han penalizado gravemente sus costes de explotacion y la
generacion de recursos.

Otros contenidos de este nimero de "Cuadernos”.

El resumen de la informacién econdmica en la prensa internacional, precedido
de un comentario sobre los temas mds actuales, ofrece, una vez mds, las noticias
predominantes aparecidas en los medios de comunicacion extranjeros. De su variado
contenido, destacan las informaciones relativas a la constitucion del Consejo de Politica
Monetaria, dentro de la nueva estructura auténoma del Banco de Francia, y a los
esfuerzos interpretativos de la compleja y cambiante situacion de Rusia.

El Documento del mes recoge el texto del discurso pronunciado por el Primer
Ministro portugués, Anibal Cavaco Silva, con motivo de su designacion como miembro
de honor de la Real Academia de Ciencias Morales y Politicas el pasado 26 de enero.
Se trata de una lucida exposicion de los problemas relativos a la adecuada combinacion
de las politicas monetaria y presupuestaria de estabilidad. En él, el doctor Cavaco Silva
hace gala de rigor cientifico y de pragmatismo politico en el tratamiento de uno de los
temas mds debatidos y complejos de la politica econémica. Su logica referencia a la
situacion de Portugal, en el marco del proceso de integracion europea, otorga al trabajo
un particular interés para la economia espanola.

El Grdfico del mes, analiza el comportamiento de los precios de consumo en
1993 en Esparia. Se destaca la reduccion experimentada por el indice de inflacion
subyacente y el aspecto mds positivo de la evolucion de la inflacion en 1993: la
ralentizacion del crecimiento de los precios de los servicios, que, aun manteniendo el
cardcter dual de la inflacion espariola, ha contribuido a una destacable mejora de las
tendencias inflacionistas en 1993 que la mera comparacion del crecimiento del IPC en
diciembre de 1993 sobre diciembre de 1992, tiende a oscurecer.

La Instantdnea Econdmica ofrece una vision comparativa de los rasgos mds
caracteristicos del comportamiento financiero de las administraciones publicas en los
paises de la Unién Europea.

Los datos muestran un sustancial crecimiento del déficit estructural entre 1987
y 1993 en los paises de la OCDE, al que se ariade, en la actual coyuntura recesiva, un
aumento algo mds intenso del déficit coyuntural o ciclico.

Ast, en 1993, para los paises de la Union Europea, el déficit estructural ha
representado el 73% del déficit efectivo, siendo el 27% restante de naturaleza ciclica
(las proporciones para Espaiia son el 82% y el 18% respectivamente).
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La resefia critica de la obra colectiva "La industria'y el comportamiento de las
empresas espafiolas”, que constituye un conjunto de valiosos ensayos en honor del
malogrado economista Gonzalo Mato, y la habitual Noticias de libros cierran el
contenido de este primer "Cuaderno de Informacion FEconémica"” de 1994.
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LA PROBLEMATICA RECUPERACION DEL 94

Enrique Fuentes Quintana, Victorio Valle Sénchez y Julio Alcaide Inchausti

E | comienzo de cada afio es una ocasién que invita, casi ineludiblemente, a preguntarse
sobre el curso futuro de la actividad econémica. Proliferan los pronésticos y estimaciones,
oficiales y privados sobre los datos econémicos bésicos, a la vez que se multiplican las encuestas
y sondeos de opinién que tratan de ofrecer una imagen psicoldgica sobre la valoracién subjetiva
por los consumidores y empresarios del actual momento econémico Yy su proyeccién hacia el
préximo futuro.

Mirar a los datos disponibles sobre nuestra economia, siempre retrasados, equivale a
contemplar una economia aun vacilante en el camino de una distante y problematica recupera-
cién. Volverse hacia las opiniones de familias y empresas sobre su futuro econémico, deja las
mismas dudas sobre el comprometido afio 1994. Las miradas mas preocupantes sobre el 94 son
las que reflejan las encuestas realizadas a las familias espanolas. El Indice del Sentimiento del
Consumidor, que_seselabesa=parg™e Fundaciéon FIES de las Cajas de Ahorros, en su Gltima
auscultacion d€ noviembre de 1994 /mostraba uno de sus puntos més bajos con un valor de 51,
cinco puntos menos que &m 0 de 1993 y cuarenta y ocho puntos menos que en marzo de
1991 en que registré su nivel més alto desde 1977. (Vid. "Cuadernos de Informacién
Econémica", n°80/81, 1993). Una trayectoria pesimista en la que la opinién de los consumidores
espafioles sigue un patrén de evolucién parecida -aunque més acentuada- que la registrada en el
resto de los paises de la Europa Comunitaria.

Algin consuelo mayor sobre la recuperacién posible en el 94 transmiten los llamados
‘indicadores de confianza" del mundo empresarial de los tltimos meses. Tal y como éstos se
eMpor la Comisién Europea esos indicadores muestran una notable desaceleracién en su
caida a lo largo de 1993. El indicador de confianza en la industria ha pasado de un valor negativo
situado en -40" en el primer trimestre de 1993 a -28 al finalizar el ejercicio, con una trayectoria
clara de prometedora recuperacién en el futuro. Menos clara es la mejoria en el indicador de
confianza en la construccién que se ha movido desde el veloz -52 en el primer trimestre del 93
a -35 en los datos del Ultimo trimestre del pasado afio.

Claro esta que si uno desea optimismo para disfrutar de la ilusién de una recuperacion mas
firme, puede escuchar los pronésticos politicos del Gobierno que prometen una recuperacion
econdmica que, como de costumbre, "esté a la vuelta de la esquina”, es decir, en la préxima
primavera a partir de la cual la economfa nos traera las noticias ciertas de una recuperacion

modesta pero sin vacilaciones que llevaran para la economia espafola en el conjunto del afio a

El indicador de confianza en la industria se calcula como media aritmética de los saldos netos de opiniones del nivel de
cartera de pedidos, expectativas de la produccién y nivel de stocks de productos acabados. El indicador de stocks se agrega
con signo contrario.

Elindicador de confianza en el sector de la construccién se calcula con la media aritmética de la opinién neta de la cartera
de pedidos y expectativas del empleo.
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ese crecimiento prometido del 1.3% del PIB, con un final brillante de ejercico aproximandonos
al 2%. Lo malo de consolarse con este pronéstico es que su credibilidad -si se atiende a las
previsiones oficiales del pasado- no es mucha por lo que quedarse en él tan sélo, no parece
constituir una alternativa fiable y consoladora.

iQué hacer en estas circunstancias para disponer de una vision mejor del futuro que nos
ayude a conocer lo que nos aguarda en este afio 19947

Las respuestas que intentamos dar a esta pregunta parten del suelo firme de los hechos que
conocemos y sus interpretaciones para extrapolar a partir de aqui el comportamiento mas
probable del futuro 94.

Ese apoyo en los hechos reclama dirigir la mirada en dos direcciones. La primera hacia el
exterior y la evolucién de la economia europea que nos condiciona. La segunda hacia la marcha
de la economia espafiola que hemos heredado en este afio 1994.

¢Por qué mirar hacia afuera (CE) para saber lo que puede pasar dentro?

Todos los anélisis realizados en la Fundacién FIES de las Cajas de Ahorros en los Gltimos afios
afianzan dos convicciones profundamente arraigadas, que son de indispensable contabilizacién
para conocer las circunstancias que van a condicionar la vida econémica espafiola en 1994.

La primera de esas convicciones es que la coyuntura econémica espafiola esta indisoluble-
mente asociada con la de las economias europeas. Ese parentesco entre la vida econémica
espafola y la comunitaria se ha intensificado desde la integraciéon de Espaiia en la CE. Tres

hechos afianzan este creciente parentesco:

- El aumento en el grado de apertura de nuestra economia hacia la CE. Una circunstancia
que los datos relativos al comercio exterior de Espafia con los paises de la Unién Europea,
confirman plenamente. Las importaciones espafiolas procedentes de los paises comunitarios
que, en 1985, representaban el 35,5 por cien de las importaciones totales, ascienden al 60
por cien en 1992. Por su parte, las exportaciones de Espafia a la CE han pasado en esos
mismos siete afios, del 49 por cien (en 1985) al 71 por cien (1992).

- La economia espafiola ha sido también receptora de cuantiosas inversiones extranjeras,
cuyo porcentaje respecto al PIB ha pasado desde apenas un 1,5 por cien en 1985 al 13 por
cien en 1993.

- Espafia, por otra parte, como miembro de la Uni6én Europea, participa plenamente en la
tarea de la construccién de Europa, siéndole de aplicacién las decisiones comunitarias
recogidas en sus directivas, a la vez que el conjunto de politicas econdmicas de la Comunidad
afectan a aspectos muy diversos y extendidos de su quehacer econémico.

Todo ello contribuye a afirmar la conclusién de que la coyuntura econémica espafola no
pueda ser ni analizada, ni proyectada hacia el futuro con independencia o desconocimiento de lo
que sucede en la economia europea.

El grafico nim. 1 ofrece -sin retérica- la clara imagen de la fuerte asociacién existente entre
el ciclo econémico espafiol y comunitario, incluso mucho antes de la integracion espafnola en la
CE.
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Por otra parte, el grafico muestra también, con claridad, que la economia espafiola, ha vivido
con especial intensidad las mismas fases de la coyuntura europea. Estaesla segunda afirmacion
que prueba la interpretacién econémica de la experiencia espafola. Baséndose en ella, se
comprueba que tanto los crecimientos como las caidas de la actividad econémica son
marcadamente maés intens@s en Espafia que en la media europea, reflejando con ello,
procbablemente, la mayor rigidez de la estructura productiva espafiola y, con seguridad, el mayor
retraso y nuestra mayor pereza en la aplicacién de las politicas econémicas correctoras en etapas

recesivas.

De estamanera, la evolucién de las economias de la CE define para la economia espafiola una
pauta del crecimiento a la que resulta imposible sustraerse: la coyuntura espafiola la marca la
coyuntura internacional y, fundamentalmente, la europea. Dentro de esa ténica de la coyuntura
exterior, la gestién econémica espafiola podrd administrar mejor o peor sus oportunidades de
crecimiento pero no podré alterarlas radicalmente en el mundo globalizado e interdependiente que
nos ha tocado vivir. Espafia nunca ha disfrutado de una fase de expansién con recesién en la
economia europea y todas las etapas de recuperacion de la economia espafiola han coincidido con
fases expansivas de la economia europea.

Por otra parte, la fase de recesion que se ha comenzado a vivir en Europa en 1993, se
traducirad en Espafia, de atenerse a la experiencia pasada, con més intensidad. Era de esperar y
de temer, en consecuencia, que la recesion europea con la que ha finalizado 1993 intensificase
su presencia en la economia espafiola como asi ha sucedido.

La situacion de ia economia europea al iniciarse 1994.

De modo que la pregunta inicial para fijar las coordenadas de la economia espafiola en 1994
es: jde qué situacién parte la economia europea al inicio de 1994 y cuéles son sus perspectivas
futuras? Cinco notas bésicas caracterizan la actual coyuntura econémica europea:

1. La generalizada recesién productiva que sittia la evolucién global del PIB comunitario
para 1993 en el -0,5%, con evolucién negativa en la gran mayoria de los paises: Alemania
(-1,7%), Francia (-0,9%), Italia (-0,1%). Tan s6lo Gran Bretafia e Irlanda ha registrado
crecimientos positivos en tasas préximas al 2 por cien.

2. El alto nivel de paro (11,3% de la poblacién activa) que constituye el gran problema
diferencial europeo, cuyo previsibie agravamiento en 1994, elevara al 12,1% la estimacién
de la tasa de paro comunitario.

3. La modgramon de las tasas de inflacién registradas (3,2 por cien) en 1993, con la

e ———
mavyoria de los palses europeos situados en tasas de inflacién inferiores al 4% y con
tendencia a su reduccién en 1994.

4. El elevadoirlvel medio de los déficit publicos (6,7% del PIB), y el peso creciente de
la deuda publica.

5. La dificultad de utilizacién de las tradicionales politicas econdémicas para la
reactivacion.
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De una parte la persistencia de los déficit publicos y el alto nivel de endeudamiento hacen
inviable una politica presupuestaria de estimulo al crecimiento. Antes bien demandan una
mayor disciplina presupuestaria.

De otra parte la politica monetaria de reduccién de tipos de interés, cuya utilizacion puede
ser efectiva para estimular la inversién privada, estéd condicionada por la imprescindible
coordinacién con las acciones de esta naturaleza emprendidas por el resto de paises
pertenecientes al SME y en particular a la politica de tipos de interés del Bundesbank.

En ese marco de referencia, el papel de una politica encaminada a flexibilizar los mercados
de trabajo, financiero y de servicios adquiere, una vez mas un papel protagenista como
reductora de los problemas estructurales que estén en la base de la actual crisis de la
producciéon y del empleo.

Las anteriores circunstancias y la necesidad de aplicar politicas macroeconémicas europeas
de saneamiento financiero apuntan hacia una lenta recuperacién de la CE en 1994, todo lo cual
ha llevado a la generalidad de los pronésticos de crecimiento del PIB al 1 por cien, que es el que
hoy se configura como una referencia compartida de futuro y débil desarrollo.

La herencia del 93: un balance de la economia espaiiola.

Si el curso de la economia europea en 1993 y el débil crecimiento pronosticado para 1994,
constituye el primer apoyo en los hechos para situar a la economia espafiola, la siguiente
pregunta con sentido es, interrogarse por los rasgos basicos con que se cierra el afio 1993, por
lo que a la economia nacional se refiere. La importancia del cierre del ejercicio de 1993 para
conocer lo que puede suceder en 1994 es evidente pues el futuro se construye siempre con las
posibilidades econémicas del presente. Esas posibilidades son las que se resumen en la herencia
econémica que hemos recibido de 1993. .

Para tratar de precisar esa herencia econémica recibida por el aiio actual, se ha construido
un balance figurado de la economia espafiola que se presenta en el cuadro n°® 1.

Seis partidas bésicas integran el pasivo de ese balance:

12 La recesién con la que ha finalizado la economia espafiola el afio 1993, es una
recesién compartida con la de la CE, aunque més importante en todas las estimaciones, si
bien discutida en su cuantia. En efecto, y como indica la partida primera del pasivo del
balance figurado, las estimaciones oficiales, sitiian la caida del PIB en -0,8 por cien, mientras
que las previsiones de otros centros privados de andlisis de coyuntura la elevan a un
porcentaje entre el -1% y el -1,4%. Una diferencia que no afecta al sentido de la evolucion
econdémica, en la que todos coinciden, y que tiene su raiz en una diferente valoracion del
crecimiento econémico registrado en 1992, afio base de la comparacion.

Existe también un general acuerdo en que en el tercer trimestre de 1993 se ha producido
una menor intensidad en la evolucién decreciente del PIB -algo que se refiere habitualmente
con la expresién de que la economia "ha tocado fondo"- que sin dejar de tener signo
negativo, inicia una clara desaceleracion en su trayectoria.
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2% Los datos sobre el desplome de las inversiones -sin duda el sintoma mas grave de la
actual coyuntura- muestran una caida particularmente intensa en bienes de equipo y material
de transporte.

Los indices de inversién no permiten pronosticar con alguna base cierta el comportamien-
to futuro de esta importante variable, aunque también en este terreno, el indice de inversién
aparente que elabora el BBV, la matriculacién de vehiculos y la inversién en construccién,
parecen apuntar hacia una moderada desaceleracién en la tasa de decrecimiento de la
formacién bruta de capital.

3% El afio 1993, ha aportado, por vez primera en la historia econémica reciente, una
rjzggggi_én delkci:pnsumo priv»ador.%

De una parte los efectos negativos del aumento del paro sobre la renta disponible, de
otra, lainseguridad y pesimismo de las expectativas econémicas familiares que las encuestas
detectan, han generado una reduccién del consumo, especialmente en los bienes de consumo
duradero, y un correlativo aumento de la tasa de ahorro que, en buena medida, refleja una
tendencia familiar a reducir su elevado nivel de endeudamiento, y sobre todo un comporta-
miento basado en la cautela y en la precaucién ante la inseguridad con que las familias
valoran su futuro econémico.

Ese fenémeno nuevo en el comportamiento de la economia espafiola que significa la caida
en el consumo privado cuya magnitud se sitda entre el -0,9% vy el -2,4% (segtn las
estimaciones oficiales y privadas), unida al importante retroceso de las inversiones, dan como
resultante, la mayor reduccién de la historia reciente, de la demanda interna espafiola (-2.8%
segun la estimacién oficial y -3.5 segun la estimacién de la Fundacién FIES de las Cajas de
Ahorros).

4% Naturalmente, la reduccién de la produccién y de la demanda interna, ha generado
inevitablemente una caida del empleo (-4.3% en 1993) y aumento del paro cuya tasa sobre
la poblacién activa se situaba, en el tercer trimestre de 1993, en su cota mas elevada (23%).
Lareduccién del empleo que la dificil situacién econémica comporta, se ve amplificada en sus
efectos sobre el paro, por el aumento de la poblacién activa y los factores estructurales que
condicionan la escasa flexibilidad del mercado espafiol de trabajo.

57 Lapersistencia de un déficit pdblico creciente (-7,2% del PIB segtin estimacién oficial
que las pregisioﬁes de la Fundacién FIES eleva al 7,6%) que hacen caminar a la tasa de
endeudamiento publico hacia valores que bordean peligrosamente (54,4% del PIB) el limite
del 60% del PIB establecido en los acuerdos de Maastricht, constituye el quinto pasivo del
balance de la economia espafiola.

Situacién de déficit permanente y acentuado que, al margen de otras consideraciones,
esta teniendo graves consecuencias para la financiacién de la economia espafiola. Pese al
aumento global de las disponibilidades liquidas registrado en 1993, el flujo de crédjto al sector
privado se ha reducido. La creciente morosidad financiera de las empresas y la politica de
saneamiento seguida por las instituciones financieras estan condicionando que la mayor parte
del aumento de las disponibilidades liquidas tengan como contrapartida lademanda de liquidez
del sector publico y del exterior, cuya materializacién -en el sector exterior- es una creciente
adquisicion de titulos publicos, elevando sustancialmente el volumen de la deuda publica
espafiola en manos de no residentes.
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El déficit publico une asfi a sus negativos efectos directos sobre la economia interna,
importantes perturbaciones derivadas de su proceso de financiacién, dificultando lareduccién
de los tipos de interés -que contintdan siendo comparativamente elevados en Espafia- y
amenazando la estabilidad deseable del tipo de cambio.

62 El creC|m|ento de los salarios en 1993 ha continuado siendo, pese a la tonica recesiva,
superlor en dos puntos al del IPC

El coste laboral unitario por persona ha seguido creciendo en 1993, si bien las ganancias
de productividad que el ajuste del empleo ha aportado a las empresas, han permitido una
reduccién significativa, pero costosisima en la trayectoria creciente del CLU (7,8% en 1992;
3,9% en 1993).

Estos seis pasivos que configuran la herencia que recibe el ejercicio 1994, muestran que
la economfa espafiola padece una recesion ciclica, con dos rasgos particularmente anormales:

a) La intensa y amplificada repercusién sobre el empleo, fruto de la segmentacion y
rigideces que caracterizan nuestro mercado de trabajo B

b) Los negativos efectos que el elevado y persistente déficit publico transmite hacia la
financiacién de la economia que se traducen en elevados tipos de interés, dados sus altos
niveles de partida, pese a los esfuerzos de reduccién de la autoridad monetaria (5 puntos en
los ultimos doce meses).

Frente a esos elementos negativos de la evolucién econémica reciente, cinco gct/vos cabe

computar en el balance de situaciéon del afio 1993:

1° El excelente comportamiento del comercio exterior. Las exportaciones se han
recuperado claramente (con tasas de crecimiento del 12%) lo que demuestra dos cosas: la
primera es la capacidad de respuesta de la economia espafiola al estimulo de la demanda
externa. La segunda es que, a la vista del crecimiento global del comercio mundial -que ha
estado en torno al 3%- las exportaciones espafiolas han ganado cuota significativa de
mercado.

También el comportamiento de las importaciones es positivo puesto que se han reducido
en un 3,5% respecto al afio anterior. Una contencién de importaciones que no sélo refleja la
debilidad de la demanda interna, sino también los beneficiosos efectos de partir de un tipo
de cambio realista de la peseta, que ha situado los precios de las importaciones en niveles
que han obligado a la reduccién de su disparatado valor de afios anteriores, fomentado por
el tipo de cambio sobrevaluado de la peseta.

2° Ese mejor comportamiento del comercio exterior, se ha traducido en una reduccnon
considerable (de un punto del PIB) en el déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente.

El flujo de financiacién exterior en la economia espafiola se ha situado en 1993 en un
2,2% del PIB (frente al 3,2% de 1992). Un hecho importante que refleja las menores
necesidades de financiacién de nuestra economia por el efecto combinado de la caida de las
inversiones y el aumento de la tasa de ahorro familiar.
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3° Una tercera linea de mejora econémica registrada en 1993, es la evolucién de la tasa
de inflacién. Un activo discutido cuya correcta interpretacién es necesaria.

Esa interpretacion correcta obliga a considerar el IPC, no tanto en sus cifras agregadas
y totales sino en los comportamientos de sus elementos componentes. En efecto, es evidente
que el IPC arroja un resultado insatisfactorio aunque levemente positivo, tan leve como son
las cuatro décimas de punto en que mejora respecto de sus resultados en 1992 (4.9% frente
a 5.3%). Un IPC que sobrepasa también en cuatro décimas a las previsiones del Gobierno.

Sin embargo, tres mejoras claras arroja el IPC de 1993 sobre sus componentes respecto
a 1992. La primera de esas mejoras del IPC 93 se registra en el importante concepto de la
inflacion subyacente (inflacién total menos las variaciones de los productos alimenticios no
elaborados y los energéticos) que marca la tendencia de la inflacién a plazo medio. Pues bien,
el valor de la inflacién subyacente en 1993 se cifra en un aumento del 5% frente al 6.8% en
1992, con la ganancia de 1.8 puntos. En segundo lugar debe destacarse la reduccion
experimentada en la tasa de crecimiento de los precios del sector servicios (6,7 en 1993
frente a 10,7 en 1992), uno de los reductos persistentes de alta inflacién que parece haber
flexionado en 4 puntos porcentuales, aportando asi un factor importante de esperanza para
la moderacién de las tensiones inflacionistas dado el elevado peso que el sector de servicios
tiene en la economia nacional. En tercer lugar, es preciso destacar, que la moderacion
inflacionista de 1993 modesta pero significativa, tal como los datos la recogen minusvalora
en alguna medida, su significacion real por los efectos inducidos de la depreciacién de la
peseta sobre los precios de los bienes importados. La reduccién de precios netamente
internos, que puede medirse a través del deflactor del PiB (que ha pasado del 6,5% en 1992
al 4,2% en 1993), muestra una caida méas intensa y prometedora.

Es evidente, con todo, que la inflacién espafola continiia manteniendo un diferencial con
la media de los paises comunitarios que es preciso eliminar para mejorar la competitividad de
nuestra economia y lo es también que esa mejora en el indice general y sus componentes se
ha logrado con una profunda recesién de la economia espafiola, lo que suscita la duda vy el
temor razonables de su continuidad en el momento en que la demanda interna alentara su
fuerza positiva, lo que seria previsible si la recuperacién econémica adquiriera mas intensidad
en el futuro, superando las vacilaciones y el caracter incipiente con el que hoy se configura.

4° La menor presién de la demanda, y la politica seguida por el Bundesbank, han
permitido a las autoridades monetarias espafiolas practicar importantes reducciones en los
tipos de interés y la adopcién de una nueva rebaja, esta vez unilateral del Banco de Espafia
el dia 25 de enero (0.25 puntos). Estas reducciones de los tipos de interés se han transmitido
al sistema econémico por las instituciones y mercados financieros -con menos retrasos y
demoras de las que a veces se afirma- lo que puede contribuir, si el marco de expectativas
mejora, a un necesario impulso de la inversién empresarial.

Por otra parte, el mantenimiento de un tipo de cambio més realista de la peseta, aporta
un apreciable factor de estabilidad a los intercambios exteriores, alejando los peligros e
incertidumbres que siempre se derivan del mantenimiento artificial de una cotizacién elevada
de la peseta sin soporte en los fundamentos de la economia real.

5° Las caracteristicas econémicas descritas y, en particular, el duro ajuste del empleo,
la reduccién de los tipos de interés y la moderacién en el crecimiento de los costes laborales
unitarios, permiten estimar que se haya producido en 1993 un saneamiento de la comprometi-

1
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da situaciéon de las empresas con detenimiento -o tal vez ligera mejoria- en el proceso de
deterioro de los excedentes empresariales, lo que constituye el punto de partida necesario,
aunque no suficiente, para reemprender la recuperacién indispensable del proceso de
inversion empresarial.

Arriesgando un prondstico para 1994.

A partir de la valoracién de ia herencia recibida de 1993 y de las diferencias de nuestra
estimacion de la misma, con respecto a ios valores oficiales que se precisan en el Apéndice de
este trabajo, cabria preguntarse por la suerte del afo de 1994, si las tendencias con las que el
afno empieza se confirmaran en ios meses préoximos.

Ese riesgo del prondstico de 1994 lo ha asumido el Ministerio de Economia y Hacienda al
elaborar los presupuestos para el ano actual. Ese prondstico oficial estima el crecimiento
esperable de ia economia espafiola -como antes se ha indicado- en el 1.3% del PIB.

Crecimiento que se basa en la recuperacién de la inversion en capital fijo que deberé crecer
el 1,5 %, especiaimente por el aumento de la inversidn en construccién que se espera aumente
enel 2,2%. El consumo privado (0,1%) y la inversién en equipo y material de transporte (0,2%)
se mantendrd practicamente en los niveles de 1993. La mayor expansién exportadora de bienes
y servicios promovera una aportacion neta de 1,2 puntos porcentuales al crecimiento del PIB. La
demanda nacional, en su conjunto, tendra una aportacion minima del 0,1%. Es decir, que el
crecimiento oficial previsto descansa sobre el comportamiento esperado en el sector exterior.’

Nuestra estimacién, aiin manteniendo un nivel de crecimiento paralelo a la estimacién oficial,
prevé un aumento del PIB en 1994 de sélo el O, 5% todo ello a consecuencia de partir de una
posicién mas baja en 1993 (tal como se justlflca en el Apéndice que acomparia a este articulo),
pero manteniendo una senda de crecimiento suave a lo largo del afio. Mientras que la estimacién
oficial cerraria el cuarto trimestre de 1994 con un crecimiento del 1,7 por cien, la nuestra lo
situaria en un nivel menos intenso del 0,9 por cien.

Ese menor crecimiento previsto para 1994 estaria avalado por diferentes factores. En primer
lugar por una menor recuperacién del consumo privado que, frente al crecimiento de O, 1 previsto
oficialmente, no alcanzara, en nuestra estimacién valores positivos, situandose en -0,4 por cien,
aungue con una sustancial mejora respecto a sus valores en 1993 (-2,4%). El comportamiento
negativo previsible del consumo en 1994, se fundamenta en un menor crecimiento de la renta
familiar disponible y en la permanencia de la elevada propensién familiar al ahorro que ha
dorninado en 1993.

Por otra parte, lainversion total agregada podria recuperarse en 1994, segiin nuestra opinién,
de sus negativos valores en 1993. La cifra estimada de su crecimiento seria 0,7 % (frente a 1,5%
de la estimacién oficial), con un comportamiento muy diverso en sus elementos componentes,
ya que mieniras parece posible un crecimiento positivo en construccién del 1,8 por cien (2,2
segun la estimacion oficial), no parece fundamentado que la inversién en equipo y material de
transporte con un comportamiento muy negativo en 1993, los altere tan sustancialmente como
indica la previsién oficial (0,2%). Un comportamiento negativo en torno al 1,7%, parece mas
acorde con la profunda caida de la inversiéon en equipo y material de transporte en 1993 (-13,1%
segun estimacion oficial, -16,3% segun nuestra propia estimacién).
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Ambos pronésticos, el oficial y, de forma més gradual, el que nosotros ofrecemos, apuntan
hacia una moderada recuperacion de la economia espafiola. Es preciso reconocer que los dos
pronésticos comportan un elevado grado ‘de incertidumbre, tanto por el retraso de los datos
disponibles -atin nos movemos con datos incompletos de 1993- aunque los indicadores
econémicos parciales parecen avalar el inicio de una recuperacion vacilante e incipiente para
1994, como por la dificultad afiadida que todo pronéstico entrafia en las fases de cambio de

coyuntura.

La consolidacién de ese crecimiento aun incipiente que los indicadores permiten percibir,
depende del comportamiento de algunas variables claves.

Por una parte, del sector exterior. Si el crecimiento econémico en los paises europeos, y en
especial en Alemania, ‘fuera mas intenso de lo que las actuales estimaciones apuntan -cosa que
podrfa ocurrir si se confirma la continuidad de los buenos resultados sobre el control de la
inflacién en Alemania, de forma que permitiera una adicional reduccién de tipos de interés-y si
continda el crecimiento, mayor que el esperado, en la economia de Estados Unidos, la reaccion
de las exportaciones espafiolas permitiria anidar la esperanza de un crecimiento econémico mas
intenso.

Por otra parte, desde el punto de vista interno, los resultados del 94 pueden mejorar si se
emprenden las acciones encaminadas a consolidar los activos de ese balance figurado, que
constituye la herencia de 1993.

La efectividad del prondstico de recuperaciéon para 1994 que aqui se formula, y su
consolidacién para afios sucesivos, se basa en la existencia de un diagnéstico compartido sobre
los males que aquejan a nuestra economia, y en la decidida actitud de la sociedad y la politica
econémica espafiolas de abordar su solucién. Unos problemas que mas alléd de sus manifestacio-
nes ciclicas, tienen un fundamento estructural que reclama librar la batalla, para su solucién, en
el terreno de la competitividad. Un punto de vista que hemos venido manteniendo reiteradamente
desde la Fundacién FIES de las Cajas de Ahorros, tanto desde las pdginas de Papeles de
Economia Espafiola (vid., por ejemplo, el nimero 56 de 1993) como de "Cuadernos de
Informaciéon Econémica”.

Sélo la actuacién en los diferentes escenarios que condicional la competitividad de la
economia, permitira superar la crisis actual y lograr la tasa de crecimiento econémico que hoy se
ve posible en el horizonte de 1994.

UNA POLITICA ECONOMICA PARA SUPERAR LA RECESION.

La economia espafiola afronta, pues, el afio 1994 desde una situacion recesiva cuyo
diagnéstico es indispensable para su tratamiento. Ese diagnéstico no puede olvidar un hecho
capital y es éste el de que no resulta posible superar la recesion econémica actual y lograr la
recuperacién de las economias nacionales sin mejorar las condiciones de competitividad de sus
producciones. De modo, que la recesién actual no es una recesion ciclica simple de la que pueda
salirse con una expansién del gasto impulsada por medidas de politica monetaria y fiscal. Reclama
la puesta en prédctica de una comple/a politica de competitividad que actle simultdaneamente en
los multiples escenarios en los que se decide Ia competitividad real de las producciones de una
economia y cuya aplicacién condiciona el futuro de la economia espafola en 1994 y afnos
sucesivos.

13



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Esa politica de competitividad acentta la importancia de actuar en seis direcciones para la

mejora de la situacién econémica:

I. En la de la estabilidad econémica. Los precios internos deben acompasar su marcha
en relacién a precios exteriores. Espafia padece una inflacién diferencial con la CE (1,7 puntos
respecto a la media general de los paises de la CE; 3,4 puntos respecto a los tres paises con
mejor inflacién de la CE). Este comportamiento perjudica a la competitividad y tiene un primer
y doble componente basico: a) la /axitud de la politica presupuestaria que no ha sido capaz
de controlar el crecimiento del gasto publico, causante de un déficit y un endeudamiento
publicos continuados vy, b) el abandono a una politica monetaria estricta de las tareas de
estabilizacién que ha realizado su funcién elevando los tipos de interés. Esa combinacién ha
ocasionado un coste importante (tipos de interés elevados con efectos negativos sobre la
inversién, las exportaciones y las infraestructuras publicas) y no ha resultado eficiente para
estabilizar los precios internos. Por otra parte, el tipo de cambio de Ia peseta se ha sostenido
en niveles elevados (por los crecidos tipos de interés impuestos por la politica monetaria ante
el abandono y laxitud de la politica presupuestaria). Las tres devaluaciones de la peseta han
corregido el tipo del cambio pero no se ha alterado la composicién de la politica macroeconé-
mica (politica /axa presupuestaria y rigida politica monetaria) con lo que lainflacién diferencial
puede ser continua.

Il. El segundo escenario que decide la competitividad de una economia es el de las
actuaciones tendentes a evitar la elevacién de los costes relativos de los factores de
produccién. La posicién espafiola es desfavorable en los mercados de trabajo y en los
mercados financieros. La reforma del mercado de trabajo constituye una pieza fundamental
para ganar competitividad de nuestras producciones. Una tasa de paro del 22% hoy -y nunca
inferior en el pasado inmediato al 15% de la poblacién activa-, no impide que los salarios
monetarios aumenten a un ritmo superior a los pafses CE lo que impulsa el aumento del coste
laboral unitario. Esos crecimientos excesivos de salarios y costes laborales unitarios generan
inflacién, cercenan la competitividad de nuestras producciones, fomentan la sustitucién de
trabajo por capital y se convierten en un factor creador de desempleo. Las reformas del
mercado de trabajo son indispensables para ganar competitividad y abarcan un conjunto
amplio de decisiones.

Las caracteristicas del mercado laboral espafiol que condicionan una evolucién creciente
de los salarios (la mayor de los paises comunitarios), unas indemnizaciones elevadas por
despido y una estricta regulacién de sus causas- fruto de un esquema caduco de relaciones
laborales- estan en la raiz de la elevada tasa de paro de nuestra economia, porque sitian a
la sociedad espaiiola en peores condiciones competitivas y con menores atractivos para la
inversién propia y extranjera que aquellos otros paises con costes laborales mas reducidos
y con normas menos rigidas de contratacién y despido.

Seguramente una actuacién sindical reflexiva deberia centrarse més en prevenir, por la
via de la negociacién y el didlogo, los posibles abusos y disfunciones que la reforma del
mercado laboral pudieran comportar, que a combatir la reforma en si misma, cuya
materializacién a la luz de las exigencias de la competitividad, el crecimiento econémico y la
generacién de empleo, parece a todas luces imprescindible.
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de fondos para Ia flnanCIaCIon a Iargo pIazo. Dos datos que obligan a revisar las politicas de
ahorro del pafs, el coste elevado de la intermediacién financiera y a reducir el pesado fardo
del déficit publico. Reformas todas ellas importantes para ganar competitividad.

lll. Un mercado muy amplio que afecta adversamente a la competitividad de la industria
es el de los servicios cuyos elevados precios originan nuestra intensa inflacién dual y
ocasionan pérdidas de demanda de los bienes comercializables (bdsicamente los industriales).
La introduccién de la competencia en los mercados de servicios y la defensa de la
competencia constituyen dos actuaciones inevitables para poder competir.

IV. La ef/CIenq/a del Sector Publico es una cond|C|on importante de la competitividad. El
Sector Publico administra hoy practicamente un 50% del PIB en Espafia (su simple cuantia
indica la resonancia de sus actuaciones). Mejorar la productividad del Sector Publico reclama
un conjunto de actuaciones orientadas en cuatro direcciones distintas:

a) Las dirigidas a aumentar la eficiencia real del gasto mejorando las condiciones de su
gestion.

b) Creacién de una red organizada de infraestructuras que reduzcan los costes de las
empresas y aumenten las oportunidades de la inversién privada y el comercio.

c) Eficiencia de las empresas publicas con programa de privatizacion.

d) Evitar la actual beligerancia del sistema fiscal a favor del consumo y en contra del
ahorro y de las inversiones arriesgadas.

V. La competitividad perdida por la economia espaiiola se fundamenta asimismo en las
deficiencias de la politica tecnolégica, en las carencias del capital humano y en las

//Lsuf/CIenp/as del cap/tal comerC/a/

VI. La competitividad de nuestras empresas obliga a considerar el problema en el area
empresarial concediendo una importancia decisiva a la diferenciacién del producto y a la
segmentacién de los mercados por parte de las empresas para aprovechar diferencias de
costes, demanda y precios en beneficio de la estrategia de diversificacién del producto.

1994. UN ANO DECISIVO.

El ejercicio de 1994 se configura asi como un afio decisivo por cuanto resulta indispensable

mejorar la competitividad de la economia espafiola para beneficiarse del modesto alivio econémico
que va a registrarse en los paises de la OCDE y de la CE. Consolidar los cortos activos heredades
de 1993, aunque sin duda mejores que los que 1993 heredé de 1992, constituye un objetivo
prioritario: mantener la competitividad que favorezca la continuidad de la expansion de las
exportaciones y mejorar el saldo de la balanza de pagos. Este objetivo desplaza sobre la
estabilizacién de precios y costes el centro de atencién de la politica econémica. Mejora de
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precios y costes que reclama, a su vez, la practica de reformas estructura/es de las que depende
su consecucién:

a) Politica presupuestaria con control del crecimiento del gasto publico y del déficit que
reduzca la presién sobre el gasto nacional procedente del comportamiento del sector pablico
y sobre los recursos financieros de forma que permita continuar la reduccién de los tipos de
interés.

El Presupuesto para 1994, aunque expansivo, representa un esfuerzo de economicidad
respecto a 1993 que exige una extraordinaria disciplina sobre el gasto publico que, hasta
ahora, no ha existido en la hacienda espafiola.

Una parte decisiva de la suerte del 94 esté indisolublemente asociada a las cifras del
gasto publico y del déficit. Todo lo que no sea cumplir rigurosamente las previsiones
establecidas, resta credibilidad al comportamiento publico y reduce las posibilidades
econdémicas de 1994.

b) Reformas ya programadas en el mercado de trabajo para ganar flexibilidad que
favorezcan los costes laborales unitarios y el empleo Reformas que son indispensables, sobre
las que existe acuerdo técnico y practicamente un consenso politico.

Todas las reformas institucionales tienen su tiempo y, parece claro que ésta es la hora
de la reforma del mercado de trabajo que, por otra parte, tal como ha sido planteada por el
gobierno no implica cambios radicales, se basa en juicios de minimos que pueden concitar -y
de hecho lo hacen- una amplia aceptacion.

Orillar esas necesarias reformas seria defraudante para la sociedad y no contribuiria
precisamente a aportar optimismo a las perspectivas para 1994.

c) Liberalizacién y competencia en los mercados de servicios causantes de la inflacién
diferencial espanola. Es cierto, tal como ya se ha expuesto que en T993 se han registrado
mejoras en la evolucién de los precios de los servicios, pero, en buena medida, tales mejoras
son una consecuencia directa de la recesién que vive la economia espafola.

La reforma de fondo que rompa con las multiples rigideces que afectan a los servicios en
Espafia esta por hacer.

El Tribunal de Defensa de la Competencia ha denunciado reiteradamente la extensa gama
de factores -muchas veces con origen en el propio sector publico- que impiden la penetracién
de la competencia en los mercados de servicios. No se entiende el tremendo retraso en
abordar estas reformas y la falta de decisién que evidencian. Los hechos estan ahi, son
conocidos y han sido insistentemente denunciados; abérdense, en hora buena, los cambios
necesarios y evitese la acumulacién de indecisiones que sélo retrasan lo inevitable.

Estas tres lineas de reforma son indispensables por cuanto afectan a factores claves de la
competitividad espafiola, y son urgentes en su tratamiento para que la economia espafiola pueda
beneficiarse de la consolidacién y eventual acentuamiento de las atin incipientes muestras de
mejora en la economia europea.
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Sin embargo, la politica econémica ha de practicar esas correcciones globales y actuaciones
estructurales en un ambiente de escepticismo, de expectativas pesimistas y de abierto
enfrentamiento entre los agentes sociales y el gobierno. La incertidumbre que esta situacion crea,
introduce en el panorama social espafiol, una vez mas, un claro conflicto entre el tiempo politico
-plagado de interrogantes asociados a factores muy diversos que van desde los efectos finales
de la huelga general hasta el ambiente de divisién y enfrentamiento que esté precediendo a la
celebracién del congreso del partido socialista pasando por ciertos hechos que crean incertidum-
bre en el sistema financiero- y el tiempo econémico.

Los acontecimientos que hoy pueblan el panorama politico espafiol, el clima de disenso y
confrontacién que transmiten, asfixian las grandes oportunidades que Espafia tiene, dejando
abiertas sélo parte de las vias por las que cabe esperar que penetren los aires de recuperacién
econdémica, introduciendo serias dudas sobre la posibilidad de que ese crecimiento potencial de
la economia espafola se convierta en crecimiento real en los préximos meses.

La economia espafiola tiene, por tanto, una clara potencialidad de crecimiento futuro cuya
materializacion reclama la adopcién de las necesarias medidas y el tiempo necesario para su
efectividad. La experiencia demuestra que esos dos factores han generado siempre a lo largo de
nuestra historia una respuesta positiva de los agentes econémicos. Seria, en esta coyuntura, una
irresponsabilidad no adoptar el cuadro de medidas que las circunstancias demandan, o escatimar
el tiempo necesario para permitir que la notable capacidad de crecimiento de nuestra economia

se materialice.

La economia espafiola es una economia joven, con capacidad para lograr un crecimiento
intenso, que es posible y deseable, peio los factores politicos y sociales hacen la recuperacion
comprometida. Seria bueno para nuestro pais que el compromiso y el acuerdo entre quienes
hacen comprometida la recuperacion del 94, ofrezcan una via de acceder a un crecimiento
econdémico sélido en el futuro.

17



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Apéndice

CAIDA DEL PIB EN 1993 Y PREVISION PARA 1994

E | Departamento de Estadistica de la Fundacién FIES de las Cajas de Ahorro, ha realizado
una estimacién de la evolucion del Producto Interior Bruto en 1993, a partir de la triple 6ptica de
la produccién sectorial, lademanda agregaday la aportacién espacial (Comunidades Auténomas).
También una proyeccion para 1994 basada en las expectativas y tendencias de los indicadores
coyunturales disponibles (indicadores reales y opiniones de los empresarios y consumidores).

ESTIMACION DE LA EVOLUCION DEL PIB EN 1993.

Segun la estimacién realizada el Producto Interior Bruto en 1993, puede haber descendido el
1.4%, en términos reales, es decir, calculado a los precios constantes del afio precedente. Dicha
estimacién difiere de la oficial que, hasta que el INE publique los resultados provisionales de la
Contabilidad del cuarto trimestre, se sitiia en descenso del 0.8%. Como puede observarse en el
grafico que se inserta en este Apéndice, la discrepancia entre ambas estimaciones arranca de
1992, en cuyo afio, con datos mas precisos, el PIB de Espafia sélo habia aumentado el 0.4%
frente al 0.8% estimado oficialmente. Discrepancia que resulta més alta en el dltimo trimestre
de 1992. Segln nuestra estimacién, el cuarto trimestre de 1992 acusé una caida considerable,
registrandose descenso del 1.5% frente a igual trimestre de 1991. La estimacién provisional de
la Contabilidad Trimestral ha ido corrigiendo la tasa de variacién del PIB en dicho trimestre,
partiendo de una estimacién inicial del -0.2%, hasta el -0.9%, que figura en los ultimos resultados
publicados (contabilidad del tercer trimestre de 1993).

A consecuencia de ello, la secuencia en la evolucion del PIB trimestral de 1993 segun nuestra
estimacién, se situara en torno a seis décimas por debajo de la tltima estimacién oficial.

Con independencia del perfil trimestral del PIB en 1993, los indicadores disponibles sobre
evolucién del consumo privado y de la inversion real en capital fijo (construccién y bienes de
equipo) apuestan por un mayor deterioro de la demanda interna. La variacién en el consumo
privado nacional se ha estimado oficialmente en una tasa decreciente de sélo el 0.9% en 1993.
Sin embargo el comportamiento de la renta familiar disponible y la mayor propensién al ahorro
mostrada por las familias, apuntan hacia una caida mayor del consumo privado, que, segun
nuestra estimacion, se situaria en el 2.4%. El descenso de las ventas en grandes superficies
comerciales, la importacién de bienes de consumo, la matriculacién de automéviles y el consumo
de gasolina, muestran un descenso considerable del consumo privado en 1993, coherentes con
la cifra de su crecimiento negativo en torno al -2%.
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La formacién bruta de capital fijo ha sido estimada por el Ministerio de Economia con
descenso del 7.8% (4.5% decrecimiento en construccién y 13.1% en bienes de equipo y material
de transporte). Los indicadores disponibles sobre el consumo de cemento, viviendas iniciadas y
terminadas, empleo en construccién, importacién de bienes de equipo, matriculacién de vehiculos
de carga, disponibilidad de bienes de equipo y material de transporte de produccién nacional
(produccién interna neta de exportaciones) apuestan por un mayor deterioro de la inversién real,
concordante con la evolucién del ahorro bruto empresarial (autofinanciacién) y la del crédito
privado otorgado por las instituciones financieras, destinado a la inversién en capital fijo. El
balance de disponibilidad de bienes de equipo, elaborado por Previsién y Coyuntura, calcula
descenso del 23.8% para el periodo enero-octubre.

Con independencia de la discrepancia en cuanto a la tasa de variacién interanual del PIB,
segun la estimacién oficial y la elaborada en esta Fundacién de las Cajas de Ahorros, el perfil
mostrado por la evolucién del PIB guarda un gran paralelismo como puede observarse en el
grafico correspondiente que acompaiia a este Apéndice. En nuestra opinién la caida del PIB en
1993 ha sido de seis décimas mayor que la estimacién oficial, pero ha mantenido la diferencia
en los cuatro trimestres, que sélo fue ligeramente mas acusada en el primer trimestre. Segun la
estimacién oficial (pendiente de los resultados del dltimo trimestre), en el cuarto trimestre de
1993 se habra logrado crecimiento positivo del 0.4% frente a igual trimestre de 1992.

En el tercer trimestre, segun la estimacién de la Contabilidad Trimestral, el PIB super6 el del
segundo trimestre en tasa anual del 0.3%. Dato que dio lugar a la opinién oficial de que la crisis
econémica habia tocado fondo en el tercer trimestre del pasado afio. Segin nuestra estimacion
la recuperacién de la tasa de crecimiento interanual positivo se estard dando en este primer
trimestre de 1994, lo que supone retraso de un trimestre respecto a la estimacién oficial (véase
grafico). Pero también, segin nuestra estimacion, en el cuarto trimestre de 1993 se registr6
crecimiento del 0.2% frente al tercer trimestre, calculado en tasa trimestral anualizada. Segun
nuestros datos la recesién econémica habria tocado fondo en el cuarto trimestre del pasado afio.
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SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

E | interés que tiene otear el horizonte de la economia espafiola, de lo que pueda ser su
futuro inmediato a lo largo del ejercicio, recién iniciado, de 1994, ha llevado a "Cuadernos de
Informacién Econdémica" a solicitar de tres destacados expertos analistas de la coyuntura
econémica sus opiniones sobre los resultados del afo 1993, punto de partida inexcusable del
presente, y sus personales juicios y estimaciones sobre el comportamiento que cabe esperar en
1994 en algunas variables econémicas claves.

"Cuadernos" desea agradecer las respuestas de Juan José Laborda, Director General de
Previsién y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda, de Juan José Toribio, Secretario
Técnico de la Caja de Pensiones de Barcelona y de Luis Angel Lerena, Director General Adjunto
del BBV, al cuestionario tentativo que les fue sometido.

Las preguntas han sido:

1. ¢Cuédles cree Vd. que son los rasgos econémicos bésicos correspondientes al cierre del
efercicio 1992? ;Coincide con la idea de que la economia espariola "ha tocado fondo"? ;Qué
significacion otorga a este hecho?

2. De cara a 1994, ;cuél cree Vd. que sera la evolucién del PIB en Espafia? En particular,
Jcomo estima que serd el comportamiento de la produccion industrial?

3. ¢Qué papel considera Vd. que esté jugando el comercio exterior en la situacion actual y
en el futuro inmediato de la economia esparnola?

4. Respecto a las variables claves de la demanda nacional, ;como valora la evolucion de la
inversion privada? ;Y la del consumo familiar?

5. ¢Cree Vd. que es significativa la moderacion experimentada por el crecimiento del IPC?
¢Cuéles son sus causas? ;Cabe esperar la continuidad de ese proceso?

Se afirma, a veces, que los pronosticadores econdémicos suelen moverse -como los
esquimales dentro de sus reducidos habitdculos- a la vez y en el mismo sentido. No cabe duda
de que existe una amplia coincidencia entre las opiniones manifestadas por los expertos
encuestados por "Cuadernos”; sin embargo, la lectura atenta de sus contestaciones, que el lector
encontrarad en las paginas que siguen, le permitird extraer matices y reflexiones valiosas para
formar su propio juicio sobre la actual coyuntura econdémica.
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Angel Laborda Peralta

1. Rasgos basicos de 1993.

El aflo 1993 se ha caracterizado por dos rasgos basicos. En primer lugar, ha sido un afio de
recesién, con todas las consecuencias de una tal coyuntura, como la caida del PIB y de las rentas
en general, retroceso del empleo, dificultades para las empresas, que se manifiestan en
suspensiones de pagos y quiebras, etc. Pero, junto a esto, puede decirse que el pasado afio no
ha sido un afio perdido del todo, pues en él se ha producido -y éste serfa el segundo rasgo bésico-
un saneamiento importante de la economia espafnola que constituye una base sélida para que la
nueva fase de recuperacién vaya consoliddndose a lo largo del presente afio.

A este respecto, puede decirse que la recesion tocé fondo hacia mediados del pasado afio y
que, como muestran los indicadores disponibles de forma casi generalizada, en los meses mas
recientes se ha producido ya una cierta reactivacién de la actividad productiva. En sintesis, el
punto de inflexién entre la fase descendente del tltimo ciclo econémico y la fase ascendente del
nuevo ciclo ya se ha producido.

2. Perspectivas de crecimiento para 1994.

El PIB ya ha comenzado a crecer en términos intertrimestrales durante la segunda mitad de
1983, basado fundamentalmente en una importante contribucién positiva de la demanda externa
neta y en una desaceleracion de la caida de la demanda interna. Esta tendencia deberfa continuar
a lo largo de 1994. La previsién es que la demanda interna se estabilice, en términos
intertrimestrales, durante el primer trimestre del presente afio y que recupere un ritmo de
crecimiento moderado a lo largo del mismo. AUn asi, su crecimiento en media anual sera
practicamente nulo. En cuanto al sector exterior, la recuperacién prevista de los mercados
exteriores, segun apuntan los organismos internacionales, la mejora de la competitividad derivada
de las devaluaciones de la peseta y las buenas perspectivas para el turismo, deberian posibilitar
un crecimiento de las exportaciones similar al estimado para 1993, es decir, en torno a un 8,5%.
Las importaciones, por su parte, también deberian recuperar una tasa positiva de crecimiento,
pero en todo caso notablemente inferior a la de las exportaciones. Con ello, en 1994 se producira
una nueva aportacién positiva, del orden de 1,3 puntos porcentuales, del saldo exterior al
crecimiento del PIB, que es todo lo que se espera que crezca éste durante el presente afio.

En el contexto general descrito, el sector industrial deberia ser uno de los que experimentasen
una recuperacién més acusada, dado que en él el peso de la demanda externa es mayor. El indice
de produccidn industrial podria registrar tasas interanuales de crecimiento positivas ya en los
uitimos meses de 1993 y continuar esta tendencia durante el presente afio, en el que su
crecimiento medio no deberia ser inferior al 3-4%.

3. Papel del comercio exterior.
Como en todas las fases recesivas y de ajuste de la economia espafiola, el comercio exterior

ha jugado un papel fundamental en el sostenimiento de la actividad productiva. Durante 1993 y
como consecuencia de los cambios introducidos en el sistema de recogida de datos tras la
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implantacién del Mercado Unico la informacién sobre comercio exterior ha podido perder, como
ha ocurrido en todos los demas paises de la UE, algo de calidad, haciendo mas dificil la
estimacion de la aportacién de la demanda externa al crecimiento del PIB. Nuestra estimacién es
que la misma ha aportado 2,7 puntos porcentuales a dicho crecimiento, que es una cifra superior
a la que se produjo en los afios 1983 y 1984, tras la devaluacién de la peseta de diciembre de
1982.

Como ya se ha sefialado, esta aportacién se reducira a la mitad en 1994, para desaparecer
en cuanto el ritmo de crecimiento de nuestra economia iguale o supere el ritmo de crecimiento
potencial, lo cual no cabe prever hasta 19986. En todo caso, esta aportacion positiva durante los
dos préximos afos deberia obtenerse a partir de tasas de crecimiento de las exportaciones e
importaciones superiores a las del resto de agregados del PIB, lo que significa que estamos
previendo un aumento del grado de apertura de la economia espafiola al exterior.

4. Evolucion de la demanda nacional.

Durante los afios de fuerte crecimiento la demanda nacional, es decir, el gasto de los
espafoles en consumo e inversién, crecié muy por encima de los recursos generados en el interior
del pais, lo que se tradujo en la aparicion de fuertes desequilibrios, tales como caida del ahorro,
inflacién o déficit exterior. Estd situacion era insostenible, y la fuerte caida de la demanda interna
durante el pasado afio no es sino la consecuencia del necesario ajuste de la situacién anterior.

Por lo que respecta al consumo privado, este ajuste se manifiesta en que su caida durante
1993, estimada en torno a un 2%, supera ampliamente a la que cabria esperar en funcién del
crecimiento de la renta real de las familias (0,5%). Como conséecuencia, se ha producido un
aumento del ahorro de las familias de unos 2,5 puntos porcentuales de su renta bruta disponible.
Ello, unido a la caida de la inversién, se habra traducido en un aumento muy considerable de la
capacidad de financiacién de este sector y, por tanto, en una reduccién también notable de su
nivel de endeudamiento. Por consiguiente, estan puestas las bases para que las familias vuelvan
a reactivar sus gastos en consumo, para lo gue es necesario fundamentalmente que las mismas
mejoren su nivel de confianza, que actualmente estd situado en unas cotas muy bajas. Puede
preverse que la recuperacién de esta confianza va a ser lenta inicialmente (el paro va a seguir
creciendo durante 1994), por lo que no cabe esperar una recuperacion de cierta intensidad en el
consumo hasta la segunda mitad de 1994.

Respecto a la inversién privada, su fuerte caida en el Gltimo afo, especialmente profunda por
lo que respectaa la inversion en bienes de equipo, se explica por el retroceso de la demanda, el
fuerte empeoramiento de los resultados de las empresas y el hundimiento de las expectativas que
se produjo tras la crisis del Sistema Monetario Europeo en el verano de 1992. Todos estos
factores estdn mejorando claramente en los meses més recientes, destacando la mejora de los
resultados de explotacién como consecuencia del fuerte ajuste -fundamentalmente de los costes
laborales via recorte de plantillas- llevado a cabo por ias empresas y del restablecimiento de unos
niveles de competitividad adecuados tras ia devaluacién de la peseta. Es decir, también en el
ambito de las empresas se ha producido el saneamiento previo a las fases de recuperacién. Si a
ello se unen las posibilidades creadas con la reforma del mercado laboral, la bajada de los tipos
de interés, la moderada reactivacién de la demanda final y un mejor contexto internacional, hay
argumentos suficientes para esperar un despegue de la inversiéon. En todo caso, hay que sefalar,
como condicién necesaria para que este despegue prosiga y se consolide en los préximos afios,
la necesidad de mantener o mejorar la competitividad de la economia espafiola, lo cual requiere,
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entre otros factores, acompasar el crecimiento de nuestros costes laborales al del resto de los
paises de la UE.

5. Precios.

La moderacién de la inflacién a lo largo de 1993 cabe calificarla de significativa, aunque
insuficiente. Mas alla de la reduccién de cuatro décimas de punto porcentual de la tasa anual de
crecimiento del IPC: total a lo largo del afio, el proceso desinflacionista hay que valorarlo
analizando la inflacién subyacente {IPC sin energia y sin alimentos no elaborados), que se ha
reducido 1,8 puntos. Cabe afiadir que esta reduccién aun habria sido més intensa sin los efectos
de la depreciacion de la peseta. Asi, el deflactor del PIB, que mide exclusivamente la inflacién
generada en el interior de una economia, excluyendo la inflacién importada, se ha reducido en
media anual desde un 6,5% en 1992 a un 4,2% en 1993. Estas tasas de inflacién son
histéricamente bajas para la economia espafola y tienen su origen en el amplio output gap
(diferencia entre el PIB potencial y el observado) que en estos momentos registra la economia
espafola. No obstante, y aunque sean tasas histéricamente bajas, hay que sefalar que son
todavia muy elevadas respecto a las que registran los paises de la UE menos inflacionistas, con
los que estamos compitiendo sin ningudn tipo de restricciones. Por ello, y teniendo en cuenta que
en el futuro dificiimente se va a volver a poder utilizar el tipo de cambio como elemento
compensador del diferencial de precios, la reduccién de la inflacién es vital para la economia
espafiola y asi lo considera la actual politica econémica.

Durante el presente aflo, cabe esperar que el proceso desinflacionista contintie, aunque sélo
sea por la desaparicién del impacto de la depreciacién de la peseta. Pero, en todo caso sera muy
dificil situar la inflacién espafola a los niveles de los mejores paises de la UE si no se reconduce
el crecimiento de los salarios a los niveles que se dan en esos paises y si no se llevan a cabo las
reformas estructurales que el Gobierno piensa introducir para mejorar el funcionamiento de los
mercados, especialmente en el sector de los servicios.

Juan José Toribio Davila

1. Al término del ejercicio 1993 la situacién coyuntural espafiola viene caracterizada por un
perfil claramente recesivo, como lo demuestra el hecho de que la tasa de crecimiento del PIB haya
sido negativa durante cinco trimestres seguidos, la evolucién desfavorable de la practica totalidad
de los indicadores de actividad, el pesimismo de {as encuestas opinaticas y, sobre todo, un indice
de desempleo exageradamente alto. En contrapartida -y como cabia esperar- la economia muestra
claros signos de moderacién en los desequilibrios interno (nivel general de precios) y externo
{balanza por cuenta corriente). Todo ello, en definitiva, responde a los canones tipicos de una
fase descendente del ciclo econdémico.

Es siempre dificil identificar el "fondo" de un fenémeno recesivo como el actual, pero, en mi
opinién, cabe esperar una ligera recuperacién en los préoximos meses 0, como minimo, un

24



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

estancamiento de la situacién en cuanto a actividad. No asfi en lo relativo al desempleo que,
lamentablemente, continuara creciendo a lo largo de todo el ejercicio 94.

2. No me parece probable que el PIB experimente en 1994 un crecimiento real del 1,3%,
como indica el Ministerio de Economia y Hacienda en el informe Econémico Financiero que
acompafia a la presentacién de los presupuestos generales del Estado. La mayoria de las
previsiones elaboradas por el sector privado apuntan a una tasa de crecimiento algo inferior (entre
el ceroy el 0,5 por ciento), que juzgo més ajustada a la realidad. Sin embargo, en algtin momento
{quizéd 1995) deben surtir efecto positivo los fuertes esfuerzos expansivos que se estanrealizando
por via monetaria en la gran mayoria de los paises, si no resultan sofocados por la irresponsable
actitud de los gobiernos en materia presupuestaria.

En cuanto a la industria, estimo que conviene introducir una cierta diferenciacién. Los
sectores industriales productores de bienes de equipo {en su sentido mas amplio) continuaran
posiblemente experimentando los efectos de la recesién. Otro tanto cabe pronosticar para los
sectores que producen bienes de consumo duradero, en cuanto que el incremento del paro, las
incertidumbres asociadas al mismo {que estimulan el ahorro familiar) y la moderacién o caida
previsible en los salarios reales no permiten esperar recuperacion en su demanda. Sin embargo,
los subsectores productores de bienes de consumo no duradero, la industria relacionada con la
actividad constructora y -sobre todo- la de exportaciéon pueden empezar a notar en 1994 un
entorno algo mas favorable que en el pasado inmediato.

3. En 1993 el saldo neto exterior ha supuesto una aportacién positiva al crecimiento del PIB
espafiol, un fendmeno que no se registraba desde hacia nueve afios. Para 1994 todas las
estimaciones apuntan a una nueva contribucién neta del sector exterior no inferior a la del afio
precedente.

Profundizando algo maés en las cifras, debe admitirse, sin embargo, que este comportamiento
neto favorable se ha debido mas una caida de las importaciones (asociada a la recesion interna)
gue a una reaccidn clara de la actividad exportadora. En efecto, la exportacién de bienes y
servicios parece haber crecido en 1993 en torno al 7,5%, una tasa no muy superior a la
registrada en 1992 y posiblemente inferior a la de 1991, aunque debe advertirse que la
exportacién de mercancias ha registrado una tasa superior y que, en todo caso, las cifras de la
balanza exterior de 1993 no son facilmente comparables con las de afios precedentes.

Las perspectivas exportadoras para 1994 parecen, en cualquier caso, més favorables. Este
debe ser el ejercicio en el que la recuperacién de la competitividad espafiola supere el "efecto J"
tipico de todas las devaluaciones y ejerza un efecto pleno, no sélo sobre las exportaciones de
bienes (ya claramente favorable en 1993) sino también en las de servicios.

4. En cuanto a la formacién bruta de capital fijo, cabe esperar cierta reaccién del sector de
la construccién, con tasas de crecimiento ligeramente positivas, al amparo de las fuertes
licitaciones realizadas el afio pasado y de una disposicion menos negativa de la demanda de
viviendas, cuyos precios se han acercado hacia los niveles de equilibrio de mercado.

En bienes de equipo, el desastre de 1993 (caida préxima al 15%) es dificilmente repetible.
Después de cuatro afios seguidos de recesién, la demanda de bienes de equipo y transporte ha
alcanzado niveles tan bajos, que cuesta trabajo pensar en nuevas reducciones. No me parece
improbable el crecimiento cero previsto por el Ministerio de Economia o incluso, un ligero
ascenso, no superior al 1%.
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Respecto al consumo familiar, ya he anticipado mi opinién, al comentar las perspectivas
industriales. Insisto en que todo el escenario (evolucién de la renta disponible) parece preparado
para asegurar una continuacién de la tendencia recesiva registrada en 1993, especialmente en
bienes de consumo duradero. En conjunto, no parece facil que el consumo privado pueda evitar
en 1994 tasas de crecimiento negativas entre el 1 y 1,5 por ciento.

5. En miopinién, no deberiamos ser pesimistas en cuanto a la evolucién del nivel general de
precios en Espafia. Por primera vez en cuatro afos, la tasa de inflacién subyacente ha
experimentado un descenso sustancial en 1993, a pesar de las elevaciones graduales y continuas
en el tipo impositivo del IVA. Ha sido una lastima que este fenémeno de descenso del IPSEBENE
haya venido acompafiado de una tendencia alcista en los precios de los alimentos a nivel mundial,
como consecuencia de las malas cosechas en paises del drea de América. De haber continuado
con la tendencia en precios de alimentacién vigentes a lo largo de 1992 y primeros meses del 93,
la elevacion del IPC hubiera sido inferior a la registrada en algo méas de medio punto, lo que habria
resultado mas congruente con la etapa recesiva del ciclo espafiol.

Para 1994 las perspectivas son favorables. Tanto el IPC como el propio deflactor del PIB
deben registrar tasas de crecimiento inferiores (un punto en el primer caso y 0,5 en el segundo)
a las de 1993.

A plazo mas largo, no cabe duda de que deben intensificarse los esfuerzos por liberalizar
plenamente los sectores econémicos que todavia mantienen fuertes elementos de monopolio
(desde las farmacias a la creacién de suelo urbano, pasando por telecomunicaciones, transportes,
comercio, fedatarios publicos, etc.) y que no sélo suponen un elemento de continua irritacién para
el ciudadano, sino que constituyen una espada de Damocles sobre la estabilidad de precios,
dispuesta a caer en cuanto la demanda interna tienda a recuperarse. El reciente informe del
Tribunal de Defensa de la Competencia deberia ser materia de obligada lectura, serena reflexién
y répida puesta en practica para los responsables de la politica econémica espafiola. Por
desgracia, medidas tan incoherentes como la reciente limitacién de horarios comerciales
(derogando el "Decreto Boyer") suponen un paso atrds y contribuyen muy poco a crear un clima
de opinién favorable a la modernizacién econémica de Espafa.

Luis Angel Lerena

1. Losindicadores agregados de actividad de nuestra economia muestran, en los dos ultimos
meses del afio, una detencién del proceso de caida del crecimiento, e incluso un levisimo repunte.
Si analizamos esa informacién en el marco de lo que en el lenguaje coloquial se llama "tocar
fondo", podria decirse que estamos en el fondo, aunque, en estos momentos, parece que no
escarbamos ni nos arrastramos en él. De todas maneras, los indicadores son muy parciales e
imprecisos y tampoco hay seguridad de que no vayan a cambiar de signo en los pré6ximos meses.
Hay una incégnita adicional en nuestra economia: los efectos que la crisis de Banesto pueden
tener en la confianza nacional e internacional en Espafia. Lo mas que puede decirse, sin duda; es
que la velocidad de deterioro de la economia espafiola se ha moderado, pero ello no autoriza a
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decir que la recuperacién ha comenzado. Nuestra recuperacién depende de la economia
internacional y, sobre todo, europea. Las posibilidades de nuestra politica econémica para
estimular la actividad son, en efecto, muy escasas.

2. Laevolucién en 1994 del crecimiento del PIB serd extremadamente moderada. No parece
posible que supere el 1% y, en los momentos actuales, las estimaciones prudentes apuntan a que
va a quedar por debajo de esa cifra. Ello significa, especialmente, que no se creara empleo. Sin
embargo, es previsible que la destruccién de empleo sea considerablemente menor, puesto que
el ajuste de plantillas y de costos se ha producido en 1993. Ese ajuste permitiria a las empresas
soportar las dificultades del ejercicio con mayor holgura. El crecimiento de la actividad y de la
produccién industrial serén, pues, muy moderado, y el afio, en el mejor de los casos, podria
considerarse como de transicién entre el ajuste a la crisis y la salida de la misma. Las empresas
que han realizado el ajuste estdn en condiciones de beneficiarse del empuje que la recuperacién
econdmica internacional puede darnos.

3. El comercio exterior ha sido, en 1993, el factor clave del mantenimiento de la actividad,
aunque haya sido a los niveles tan bajos que han caracterizado el afio. El hecho es especialmente
significativo porque constituye una prueba de que no hemos perdido capacidad de respuesta en
el exterior tras el desastre que significé la etapa de la "peseta fuerte". En el futuro, nuestro
comercio exterior tiene que jugar un papel decisivo en el crecimiento de la economia espafola,
considerando que mas de un 60%, de lo que llamamos todavia comercio exterior debe
considerarse interno, puesto que se trata de intercambios con nuestros socios comunitarios. Es
cierto que tal comercio se realiza también en divisas, pero las condiciones de acceso al mercado
de la Unién Europea son las mismas que las de entrada en lo que hemos venido llamando
mercado espafiol. La presencia en ese mercado y en los de otfros paises exige el mantenimiento
de la competitividad de nuestra economia. Ese es, en este momento, el problema clave de la
politica econémica y de la gestién empresarial. No podré considerarse que se ha producido la
recuperacién econémica mientras las condiciones de competitividad no cambien decisivamente.
De aquf el necesario acompasamiento de la recuperacién con un proceso de reestructuraciéon de
la actividad productiva que permita asegurar o recuperar nuestra competitividad y adecue nuestra
especializacién productiva a los nuevos mercados exteriores. Si esa reestructuracién no se
produce adecuadamente, nuestra recuperacién tendra, primero, una vida muy corta y, después,
sera casi imperceptible.

4. Lainversién privada en 1993 seguiréa presentando una acusada debilidad. Es posible que
se aprecie un incremento en la inversién en construccién, pero como consecuencia, sobre todo,
de la licitacién publica. El resto de la inversidn privada, y especialmente la inversién en bienes de
equipo, seguird pulsando débilmente. Y el problema es especialmente grave porque nuestra
recuperacion debe pasar por un crecimiento intenso de la inversién, piblica y privada, para llevar
adelante el proceso de reestructuracion de la actividad productiva al que se ha hecho referencia.
Y no deben colocarse excesivas esperanzas en el papel que puede jugar la politica monetaria y
las reducciones de los tipos de interés, porque lo que se necesita para asegurar la reanimacién
de la inversién privada es un cambio radical de expectativas. En ese sentido, se echan en falta
en la actual politica econdmica espafiola acciones de caracter estructural o microeconémico
susceptibles de mejorar el entorno en el que se desenvuelve la actividad empresarial. Es cierto,
sin embargo, que la reforma de los mercados de trabajo que se ha realizado es una actuacion
decisiva cuyo valor e importancia deben resaltarse y de la que cabe esperar resultados muy
positivos. Sin embargo, no se ha conseguido instrumentar otras acciones que podrian servir a esa
mejora de las expectativas y que las autoridades anunciaron como de casi inmediata implanta-
cion.
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5. Es significativa, desde luego, la moderacién que se venia experimentando en el
crecimiento del IPC y en nuestra situaciéon inflacionista. Obviamente, sin embargo, uno de los
factores que mas ha ayudado a la moderacién de la inflacién ha sido la recesién, por lo que existe
el riesgo de que los efectos inflacionistas de las devaluacibnes pasadas se manifiesten con
claridad en el momento en que la demanda interna experimente una recuperacién y algo de esto
ha sucedido en el mes de diciembre en respuesta, sin duda, al alza estacional de la demanda. La
verdad es que se ha hecho muy poco por suprimir o atenuar las causas que estdn detras de
nuestra inflacién subyacente cuya caida en los meses recientes se debe, simplemente, a la citada
debilidad de la demanda. La continuidad del proceso de reduccién de la inflacién exige la adopcién
de las acciones de estimulo a la competencia en los sectores que se muestran inflacionistas. En
el mismo sentido, la moderacién de las alzas salariales es otro factor que ayudard a mantener y
consolidar las tasas de inflacién a niveles bajos en Espafa. El citado repunte de la inflacién en
diciembre es una clara muestra de la necesidad urgente de actuaciones como las que aqui se han
indicado.
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HACIA UNA DEBIL RECUPERACION

Juan Pérez-Campanero

L a actual coyuntura econdémica internacional se caracteriza por signos de una incipiente
recuperacién en la economia mundial. Adn es pronto para hablar de una verdadera recuperacién
en todos los paises industrializados, pero varias economias (fundamentalmente, las de los paises
anglosajones) se han sumado ya a la estela del vigoroso crecimiento de la economia estadouni-
dense, vy el progreso hacia una mejoria de las condiciones existentes en otros paises también es
indudable.

No obstante, este progreso es lento y dubitativo, y ha venido marcado recientemente por un
aumento de las divergencias en las tendencias del crecimiento en la OCDE, que ha tenido el
efecto neto de desacelerar la produccion global en el cuarto trimestre.

En esta nota se repasan brevemente algunas de las notas méas sobresalientes de estos
procesos.

1. Una mejoria de la fase ciclica.

Segun todas las previsiones, la mayoria de las economias industrializadas que en 1993 se
encontraban en recesién se moveradn hacia una fase de débil recuperacién, con tasas de
crecimiento positivas pero todavia por debajo de su tasa de crecimiento potencial -tal y como
estiman esta tasa de crecimiento potencial los servicios de la OCDE (Cuadro niim. 1). Ello dotara
de un tono méas animado a la economia global, aunque cabe destacar que el pulso general serd
aln débil, y que ninguna de las economias hoy en recesién parece tener posibilidades de pasar
a una fase de recuperacién sostenida en 1994,

Las diferencias entre las distintas areas del grupo OCDE son claras:

La economia de Estados Unidos acelera su ritmo de crecimiento, y ha entrado ya en una
fase madura de expansién, como se indica en la seccién 3.

La posicién de las otras economias anglosajones (Reino Unido, Canadéa, Australia) se
fortalecera el préximo afo, tras un crecimiento medio en los Ultimos seis meses quizé
superior al 2.5%, y seguiran la senda de Estados Unidos.

Japén aun permanecera muy por debajo de su crecimiento potencial, especialmente en
la primera mitad del afio.

Europa continental aiin permanecerd comparativamente débil a lo largo de 1994. Sin
embargo, empezaran a ahondarse las diferencias en las respuestas de las economias a los
diferentes impulsos fiscales y monetarios {seccién 4).
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CUADRO NUM. 1
POSICION ACTUAL Y PREVISIONES PARA LAS ECONOMIAS INDUSTRIALES EN 1994

Previsiones crecimiento 1994 (sector privado)

Output gap Crecimiento
estimado 1993 potencial 1994 Min. Media Max.
USA . ... 1.0 2.2 2.8 3.1 3.5
Japén .. ..o -7.3 4.3 -1.3 0.4 1.8
AlSMania . . .....oooenei... -4.2 2.3 -0.5 0.4 1.2
Francia . .................. -6.3 2.1 0.5 0.9 1.5
Italia .. .......... ... ... ... -3.9 2.3 0.3 1.1 1.5
ReinoUnido . ............... -6.7 2.0 2.2 2.6 3.2
Canadd . .................. -9.3 2.8 3.0 3.3 3.9
Australia ... ............... 0.8 2.0 2.5 3.1 3.6
Bélgica ................... -4.6 1.7 -0.8 0.3 1.3
Holanda .................. -12.7 1.5 0.4 1.0 1.5
ESPANA .................. -10.5 2.6 -0.5 0.6 1.3
Suecia ............... ... -5.3 -0.5 -0.5 1.4 2.5
Suiza ... -7.7 1.1 0.8 1.1 1.5
Nota: Contribuyen a las previsiones del sector privado Barclays Zoette Wed, The Economist Intelligence Unit, Goldman

Sachs, Hoare Govett, James Capel, Kredietbank, Lehman Brothers, Long-Term Credit Bank, Merrill Lynch, J.P.
Morgan, Morgan Stanley, Nomura, Nordbanken, Paribas, Royal Bank of Canada, Salomon Brohthers, Scotiabank, UBS,

Warburg.

Fuentes: OCDE, “The Economist”, J.P. Morgan.

2. El aumento de las divergencias entre los bloques de la OCDE.

La rapida aceleracién del crecimiento en Estados Unidos durante el cuarto trimestre de 1993
contrasta vivamente con la experiencia de Japén y Europa continental, en franco retroceso en
el mismo periodo.

Asi como en el segundo y tercer trimestre del pasado afio esta divergencia en las pautas de
crecimiento parecia encaminada a mitigarse, la tendencia se ha invertido claramente en los
tltimos meses. Ello se manifiesta tanto en los niveles de produccién industrial (grafico nim. 1)
como en el grado de utilizacién de la capacidad instalada, resultado de esa divergencia continuada
en las pautas de produccién (grafico ndm. 2).

El efecto neto de estas divergencias ha sido una pequefa caida de la produccién del conjunto
de los paises industrializados. No obstante, continta el progreso hacia una recuperacién global,
a medida que un pais tras otro se alejan de la fase recesiva.

Este tipo de divergencia en las pautas de crecimiento tiene visos de prolongarse en la primera
mitad de este aflo cuando menos. A su vez, las divergencias se trasladaran al comportamiento
de otras variables: tasas de inflacién, balanzas de pagos, etc., al influir sobre el distinto grado de
holgura existente en las economfias, afectar a las demandas relativas de bienes exportables e
importables, y recoger el efecto de los relativamente drasticos ajustes en los tipos de cambio que
se han producido en los ultimos dos afos.
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3. La solidez de la recuperacién americana.

Como ya se ha indicado, en el tltimo trimestre del afio se ha hecho mas evidente la solidez
de la recuperacién en Estados Unidos. Ello es buena parte el-resultado de la acentuacién de las
diferencias entre los sectores cuyo comportamiento refleja una mayor atonfa, y aquellos otros que
mantienen un tono mdés vibrante, y que han continuado avanzando en los Ultimos meses.

En efecto, las disparidades en la economfa estadounidense son ciertamente notables, y no
han hecho sino acentuarse atin mas en los meses recientes:

Disparidades, en primer lugar entre sectores industriales. Por ejemplo, entre el boyante
sector del automévil, impulsado por la recuperacién de la demanda de consumo y por la
ventaja competitiva proporcionada por la apreciacién del yen y la deprimida situacién de
la industria de defensa y aeroespacial que ha seguido a la reduccién de gastos militares
tras los cambios politicos en el Este y la sucesién de fracasos en los programas espaciales
{(gréfico nam. 3).

De forma correspondiente, la disparidad entre zonas geogréficas del pais. Asi, por
ejemplo, estados fuertemente dependientes de las industrias en declive, como California,
se encuentran en una posicién mucho mas deprimida.

Finalmente, las disparidades entre componentes de /la demanda. La paulatina recuperacién
de la confianza de los consumidores y la mejoria de las condiciones financieras ha
permitido que el consumo privado se expanda de forma notable (gréfico ndm. 4). Y otro
tanto sucede con el gasto de capital realizado por las empresas. Ello contrasta con la
atonia del consumo publico, que permanece practicamente inalterado en términos reales,
y con la franca debilidad del sector exterior hasta el momento (grafico nim. 5).

Europa continental ain permanecera comparativamente débil a lo largo de 1994. Sin
embargo, empezarén a ahondarse la diferencias en respuesta a los diferentes impulsos
fiscales y monetarios (seccion 4).

El resultado final de todos estos desarrollos es un crecimiento acelerado de la produccién y
el empleo. El répido ritmo de recuperacién de ambas variables en la época reciente, ya recogido
en mi Gltimo articulo de esta revista, se ha avivado en los dltimos meses. Segun la mayoria de
las opiniones, durante el cuarto trimestre de 1993 el PIB (que se publicara en las mismas fechas
en que este nimero empiece a distribuirse) habréa crecido a una tasa anualizada de entre el 5 y
el 6%.

Es mas, todo parece indicar que se dan las condiciones para que la recuperacién continte:
Los tipos de interés se han mantenido de forma prolongada a niveles muy bajos, por lo
que debido a efectos retardados todavia seguiran ejerciendo un estimulo adicional sobre

la economia.

Las condiciones crediticias contindan mejorando igualmente, una vez que el sistema
bancario ha superado su crisis.

Consumidores y empresas han podido ya reducir su endeudamiento de forma suficiente,
de tal forma que no represente un obstdculo para el gasto adicional.
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GRAFICO NUM. 1

LAS DIVERGENCIAS EN EL AREA DE LA OCDE
Produccién industrial, % variacién intertrimestral, anualizada y desestacionalizada
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GRAFICO NUM. 2

DIVERGENCIAS EN EL. GRADO DE HOLGURA EN LA ECONOMIA
Utilizacién de la capacidad instalada en la industria, media de 1980-93=80, datos desestacionalizados
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GRAFICO NUM. 4
‘ CONSUMO PRIVADO EN ESTADOS UNIDOS
/ Tasa de variacién, en $ de 1987

Fuente: J.P. Morgan

GRAFICO NUM. 5
. EXPORTACIONES NETAS EN ESTADOS UNIDOS
_ Contribucién al crecimiento del PIB en términos reales, %

Fuente JP. Morgan

~ GRAFICO NUM. 6
. VOLUMENES DE IMPORTACION DE ESTADOS UNIDOS
- Tasas intertrimestrales, anualizadas y desestacionalizadas ,

VY ﬁ\ M AN pAN
TERA

0 oy e sa . - = e

Fuente: J.P. Morgan




GRAFICO NUM. 7
COMPETITIVIDAD DE LAS EXPORTACIONES USA
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GRAFICO NUM. 8
EL POLICY MIX EN 1994
Cambio porcentual en el tipo de cambio real en 1993 sobre la media de 1992
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GRAFICO NUM. 9
TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES -
% Variacién, media de 1993 respecto a media de 1990

GRAFICO NUM. 10
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Los pedidos del extranjero vienen aumentando de forma significativa.

Los aumentos de impuestos previstos tendrdn un efecto relativamente pequefio, y
distribuido a lo largo del tiempo.

Pero asi como es importante sefialar la fortaleza de la recuperacién americana, también hay
que poner de manifiesto que esta vez no cabe esperar que la economia estadounidense actte
como locomotora de la economia mundial, arrastrando a los paises europeos fuera de la recesion
por si misma. Y ello porque han cambiado sustancialmente las condiciones del sector exterior
estadounidense:

La demanda de importaciones de ese pais no estd creciendo en forma excesiva o
particularmente notable, a diferencia de lo que ocurrié en la anterior recuperacién de
1983-84. Las importaciones se estan comportando de forma muy similar a la que lo han
hecho a lo largo de toda la pasada década (gréfico nim. 6).

Las exportaciones estadounidenses estadn de hecho ganando mercado mundial en el
comienzo de la recuperacién, en lugar de perderlo como sucedié en 1983-84 (gréafico
nim. 7). Ello es debido a un menor grado de apreciacién del délar en términos reales y
al fomento decidido de la competitividad.

4. Perspectivas en Europa: comercio exterior y politica fiscal.

Los efectos de las masivas depreciaciones de los tipos de cambio reales en algunos de los
paises de Europa en los Gltimos dos afios, y la adopcién de diferentes politicas fiscales, van a ser
elementos determinantes a la hora de producir pautas igualmente divergentes de estimulo o de
freno a la actividad econémica.

El grafico nim. 6 recoge sintéticamente este diferente tono de los impulsos monetarios y
fiscales a la actividad econdmica durante el afio en curso, en virtud del caracter mas o menos
restrictivo o expansivo (una vez que se ajustan para abstraer de los efectos puramente atribuibles
al ciclo econdémico) de los presupuestos aprobados en cada pals; y del grado de apreciacion o
depreciacién de la moneda en términos reales.

Los paises que, por el elevado nivel que ha alcanzado su déficit y por el rdpido crecimiento
de su deuda publica, se vean obligados a hacer esfuerzos especiales para proceder a aplicar
politicas de recortes discrecionales de gastos y/o subidas discrecionales de impuestos, tendran
que observar coémo este esfuerzo de consolidacién fiscal impactard sus posibilidades de
crecimiento de forma negativa. Un caso claro en este sentido parece ser el de Alemania. De la
misma forma, los paises que afrontan el afio 1994 con politicas fiscales relativamente neutrales
o incluso, a la vista de la situacién de crecimiento alarmante del desempleo, moderadamente
expansivas, estaran favoreciendo un mayor ritmo de crecimiento {arriesgando a cambio,
naturalmente, incurrir en una situacioén fiscal algo menos sostenible). Francia parece ser un caso
claro de esto Gltimo, aunque la transiciéon hacia una politica més expansiva se haya hecho de
forma paulatina y no declarada, y de forma casi vergonzante.

En el caso espafiol, la politica fiscal contenida en los Presupuestos Generales del Estado y en
la ley de financiacién que los acompafid, tiene, si se toman al pie de la letra las disposiciones e
intenciones contenidas en estos documentos, un marcado caracter contractivo. Corrigiendo el
impacto puramente atribuible al ciclo econdmico, y bajo hipétesis razonables de crecimiento del
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PIB, resultaria un "impulso fiscal” contractivo del orden de un punto o un punto y medio del PIB.
La gran incégnita es saber si estas medidas se van a poder y/o querer aplicar, en definitiva, se
plantea el reto de la credibilidad de las actuaciones presupuestarias anunciadas.

CUADRO NUM. 2

ACTUACION EXPORTADORA DE LOS PAISES INDUSTRIALES
% cambio, 1993 respecto a 1992

Volumen de exportacién Cuota de mercado de las exportaciones”
Japon . ... e -0.4 -6.8
Suiza ... e 0.5 3.5
Holanda ........... .. . i, -1.6 4.2
Bélgica . ....... .. -1.5 4.6
US.A. o e 3.5 -0.6
Francia .......... .. ... . . . -9.4 ' -6.7
Alemania......... ... . i -12.2 -10.7
Dinamarca ... .....ooiiiiinin s -4.3 -1.8
Reino UNido . . . oo vvoreeeieeeeean 3.9 5.6
Canadd ........... .o 9.7 0.2
Australia . . ....... ... . o e 5.3 -0.9
1 5.9 9.7
SueCia ... e 9.7 11.6
Espafla . ........ ... ... i 15.9 21.7
Finlandia ............... ... .. ... ... 16.4 17.5

Fuente: J.P. Morgan.

Claramente, la actitud de los observadores nacionales, escamados por afios de sistematico
incumplimiento y sustanciales desviaciones al alza de los gastos, es de un gran escepticismo.
Esta actitud de los observadores nacionales se resume muy bien en la presentacién del nimero
79 de estarevista, en la que se afirma que "el gasto desbordara, como siempre, a las previsiones,
toda vez que las autoridades han perdido el control del gasto, y porque no existe ningan indicio
cierto que permita augurar un crecimiento del PIB en términos reales del 1,3% del PIB", cifra
prevista en los presupuestos. Naturalmente, una desviacién al alza en el déficit por la adopcién
de una politica mas expansiva (mas alld de lo que supone un mero error en las previsiones de
crecimiento), tendria como correlato un mayor impulso al crecimiento, independientemente de sus
muchas consecuencias negativas. Curiosamente, los observadores extranjeros tienden a percibir
el reto de credibilidad presupuestaria con un menor escepticismo que los observadores
nacionales.

El otro elemento determinante en el grado de estimulo al crecimiento que estén recibiendo las
economias es el grado de apreciacién o depreciacién del tipo de cambio real. Los paises que han
visto depreciarse (de forma generalmente involuntaria, por otra parte) de manera sustancial su
tipo de cambio real son los grandes ganadores en esta liza. La recesién ha impedido que las
depreciaciones se trasladen a los precios en modo significativo, lo que les ha permitido capturar
importantes ganancias de competitividad. Ello a su vez motiva el trasvase, via exportaciones de
bienes y también de servicios (como el turismo en el caso espafiol), de la actividad econémica
desde los paises con monedas "duras" hacia la periferia de monedas en depreciacién
(Escandinavia, ltalia, Espafia, Portugal, Reino Unido).
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El grafico nim. 9 jerarquiza la evolucién en los ultimos afios de los tipos de cambio reales
(medidos por los precios industriales o precios al por mayor), y el Cuadro nim. 2 recoge la
traslacién de este movimiento de precios relativos en resultados de la actividad exportadora,
tanto en términos de variacién de los volimenes exportados como en términos de la ganancia de
cuota de mercado.

Como puede verse, nuestro pais es uno de los grandes beneficiarios de esta dramatica
modificaciéon de precios relativos. Es el segundo pais en términos de crecimiento de los
volimenes de exportacion, y el primero en términos de ganancia de cuota de mercado. El impacto
sobre la produccién es claro. La evolucién del sector exterior nos ha salvado de una recesién
mucho maés profunda, y continuard todavia ejerciendo su efecto dinamizador a lo largo del
préximo afo, si bien quiz& no de forma tan vigorosa.

Espafia es un buen ejemplo para ilustrar el tirén sobre la produccién industrial de las
exportaciones. El grédfico nim. 10 recoge los volimenes de exportacién. La serie refleja el
excelente comportamiento de las exportaciones, que claramente han ganado importantes cuotas
de mercado en los dos Ultimos afios, y especialmente en 1993. El grafico niim. 11 recoge una
medida de la evolucién tendencial de la produccién industrial. Como puede verse, tras el colapso
sufrido en 1992, y a pesar de la atonfa de la demanda interna, la produccién industrial se ha
venido recuperando de forma sostenida, a impulsos de la exportacién y, en menor medida, de la
sustitucién de importaciones por produccién nacional. Y un fendmeno anélogo se ha producido
en ltalia y los paises escandinavos.
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INFORME SEMESTRAL SOBRE PERSPECTIVAS ECONOMICAS
DE LA OCDE"

C omo es habitual la OCDE ha publicado el pasado dia 21 de Diciembre su informe
semestral sobre perspectivas econémicas.

Es prdctica comun que todos los informes de organismos econdmicos internacionales
elaborados por consenso entre los representantes de los paises miembros, y a base de la
informacion que éstos proporcionan, pongan gran cuidado en no ofender a ninguno de ellos. Por
eso, en lo que respecta a la politica a seguir, el informe de la OCDE se limita a recomendaciones
generales sobre las que todo el mundo esté de acuerdo, como las tantas veces repetidas de la
necesidad de reducir los déficit presupuestarios estructurales y de dar més flexibilidad al mercado
de trabajo, sin descender a recomendaciones lo suficientemente concretas para que puedan ser
operativas, y que, por el hecho de serlo, podrian suscitar controversias por parte de los gobiernos
afectados.

Como de costumbre, hace prondsticos numéricos sobre la evolucién econémica del mundo
industrializado (los paises miembros de la OCDE) para 1994 y 1995, un ejercicio al que le obliga
su titulo, pero cuya utilidad es discutible, ya que esos prondsticos (como no puede ser menos)
muchas veces resultan equivocados, hasta el punto de que un periédico tan prestigioso como el
Financial Times le aconseja que los suprima y se limite a describir la evolucion en los Ultimos seis
meses, algo que, sin duda alguna, hace bien.

En este resumen, reproduciremos lo esencial de la introduccion del informe, que traza el
panorama general de la evolucion econémica. Suprimiremos los cuadros conteniendo prondsticos,
por la razon ya apuntada. Luego resumiremos, muy brevemente, las secciones del informe que
describen la evolucion de la economia ariadiendo breves aclaraciones entre corchetes si procede.
Maés adelante resumiremos la seccién sobre Espafia, y acabaremos con un comentario final,

INTRODUCCION.
Visién de conjunto.

Una expansién cada vez més sélida esta teniendo lugar en Norteamérica, y una recuperacion
moderada y poco espectacular en Gran Bretafia, Australia, Nueva Zelanda y algunos pequefios
paises europeos. En el resto de la OCDE, la actividad econémica sigue siendo débil, y la confianza
en el futuro de las familias y empresas sigue deprimida. En la mayoria de Europa continental, no
ha llegado la recuperacién que se esperaba la primavera pasada, aunque hay signos que parecen
indicar que -con la posible excepcién de Alemania- el punto més bajo de la depresién ha pasado
ya. En Japén, la actividad econémica continta bajando.

* . . .
Traduccién, resumen y comentarios de Ricardo Cortes.

41



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Las fuerzas causantes de la recuperacién en los paises anglosajones, en particular bajas
significativas en los tipos de interés, probablemente apareceran en Europa continental durante
1994. En Japén, sin embargo, donde los efectos depresivos de la apreciacién del yen son muy
fuertes y el efecto negativo de los ajustes de los balances de familias y empresas [restringir e/
consumo las familias, y reducir personal y/o cortar produccion e inversiones las empresas, ambas
peligrosamente endeudadas] esta disminuyendo muy lentamente, la recuperacion puede ser mas
lenta. El ritmo de crecimiento del PIB de la OCDE puede aumentar un poco, de alrededor del 1%
en 1993 (el tercer afio en que permanece por debajo de su potencial de aumento) a quizé justo
por encima del 2% en 1994, y cerca del 3% en 1995. La actividad econémica global sélo ha
podido mantenerse al nivel actual gracias al fuerte crecimiento en algunos paises no miembros
de la OCDE, especialmente en Asia. [Se refiere a los "dragoncitos”: Corea del Sur, Hong-Kong, Taiwan,
Singapur..]

La inflacién ha cafdo a niveles bajos, y probablemente continuara bajando algo en los dos
préximos afios. Se estima que en 1995 pueda ser del 3% o menos en 20 paises de la OCDE, un
nivel que se compara favorablemente con el de los primeros afios sesenta, época con una
estabilidad de precios considerada razonable. Si esta saludable tendencia se mantiene, ayudara
a crear un entorno econdmico que seria el mas apto para lograr aumentos sostenibles de la
inversién productiva, el producto, y el empleo desde los primeros afios sesenta.

El paro es alto, y durante la reciente depresién ha aumentado en la mayoria de los paises,
especialmente en Europa continental. Probablemente bajaré algo en Norteamérica, pero de todos
modos en 1994 podra llegar a cerca de los 35 millones en el conjunto de la OCDE, y después
puede que sélo baje muy lentamente. Esto ha causado una considerable presién sobre las
autoridades para que creen puestos de trabajo. El reto consiste en encontrar politicas que den
resultado rapidamente, pero que tengan también un efecto duradero.

Politica econdmica.

Hoy, la tarea fundamental de la politica fiscal es detener el continuo aumento la deuda publica
que viene ocurriendo desde hace afios, y que tanto ha limitado las posibilidades de emplear
medidas de politica fiscal para reavivar la actividad econémica, y luego ir rebajando el volumen
de la deuda. Entre 1979 y 1992, la media de la deuda publica bruta en la OCDE subié del 41%
del PIB a alrededor del 63%. En la presente recesién, los problemas a resolver son: si se deberian
dejar para mas adelante los planes de consolidacién fiscal [reducir el déficit presupuestario]; hasta
qué cuantia podria permitirse el aumento ciclico del déficit presupuestario debido a la accién de
los estabilizadores automaticos, [subsidio de parol, y el riesgo de que ambas cosas perjudiquen la
confianza en la economia y por ello causen aumentos en los tipos de interés a largo plazo o
presién a la baja en el tipo de cambio. En un contexto algo més a largo plazo, sin embargo, la
necesidad de proceder a la consolidacién fiscal no impide necesariamente aumentar el gasto en
proyectos con un elevado rendimiento. Entre 1979 y 1992, las transferencias [bdsicamente por
subsidio de paro y semejantes, como las derivadas de jubilacion anticipadal aumentaron una media del
3,5 a 4% en la OCDE (ver Perspectivas Econémicas, diciembre 1992, para mas detalles). La
inversién de dichas tendencias ayudaria a aumentar la posibilidad de reducir los déficit y de
trasferir el gasto a empleos mas fructiferos.

Los pafses han respondido de maneras diversas a la tendencia al aumento del déficit durante
la recesién. Muchos han permitido que los estabilizadores automaticos funcionen, y aumenten
por lo tanto el gasto publico hasta el maximo compatible con mantener un cierto control del
aumento de la deuda publica. Otros han sido méas permisivos y han tomado modestas medidas
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de expansién de la economia. Y Japén ha tomado importantes medidas expansionistas. En el
momento actual, los paises de la OCDE han aprovechado préacticamente por completo las
posibilidades de permitir que el déficit presupuestario aumente. Algunos paises que han concedido
prioridad a la consolidacién fiscal sobre la conveniencia de expandir la economfa han conseguido
asi que bajen sus tipos de interés a largo plazo. Por el contrario, donde se han tomado medidas
discrecionales para mantener la demanda, parece que los resultados respecto a la actividad
econdmica han sido desilusionantes.

Al haber pocas posibilidades de tomar medidas expansionistas de politica fiscal, el papel de
la politica monetaria tiene que ser decisivo, e incluso quizd exclusivo, para conseguir la
recuperacion. Cierto nimero de paises tiene posibilidades de emplearla a este respecto. El
problema consiste en cémo utilizarla més eficazmente, es decir de cémo y cuando bajar los tipos
de interés controlados oficialmente y la cuantia de cada rebaja. Aunque los datos del problema
varian segun los paises, se pueden establecer algunos principios comunes. Primero, es necesario
que la politica monetaria, en sus esfuerzos para mantener la actividad econémica, no ponga en
peligro el control de la inflacién a medio plazo. Segundo, hay que tener muy presente la
importancia de las expectativas de los mercados financieros en la determinacién de los tipos de
interés a largo plazo, que tienen importantes consecuencias a largo plazo sobre las inversiones
de las empresas, el PIB y el empleo. Las expectativas del mercado, a su vez, se ven fuertemente
influenciadas por la credibilidad de las politicas. Sélo si la politica es creible y compatible con la
de los demds paises serad capaz de tomar medidas para sostener la actividad econémica sin que
surjan malas consecuencias sobre los tipos de interés y de cambio.

[Hay que tener en cuenta] que la mera politica macroeconémica [no bastal: tiene que ser
apoyada por la reforma estructural.

Prioridades de la politica econémica en los paises mas importantes.

La recuperacién en EE.UU. sigue ganando fuerza; en el futuro inmediato, no parecen
necesarias medidas para mantener la actividad econémica. El paquete de medidas aprobado por
la Administracién para reducir a medio plazo el déficit presupuestario supone un endurecimiento
necesario de la politica fiscal que ha sido bien recibido, causando una baja importante en los tipos
de interés a largo plazo durante la mayor parte del afio pasado. En los préximos afios se
necesitaran nuevas medidas fiscales para reducir el déficit estructural a fin de ayudar al aumento
del ahorro nacional y de la inversion. Es fundamental que la proyectada reforma de la sanidad
estatal no cause excesivos déficit presupuestarios. Si la economia se recupera mas deprisa de
lo esperado, habra que tener presente que la mejora resultante del déficit se debe sélo a causas
ciclicas, y que no hay que cejar en los esfuerzos para reducir el déficit estructural (esto se aplica
también a Gran Bretafa, Italia y Canada).

La politica monetaria en EE.UU., que -acertadamente- ha sido expansionista durante los
Gltimos afios, tendrd que ser ajustada en el futuro para que la inflacién continte baja y se logre
un crecimiento satisfactorio a medio plazo.

[Aqui el Informe no quiere entrar en la polémica sobre si el reciente satisfactorio crecimiento de la
economia pide o no que, para evitar inflacion futura, el Fed suba ya los tipos, habida cuenta del inevitable
retraso de varios meses entre la subida de los tipos y sus efectos en la economia. Los contrarios a esta
tesis sefialan el peligro que supondria, no sélo para EE.UU. sino para el mundo entero, estrangular la
recuperacion subiendo los tipos, precisamente ahora, cuando se entrevé que la recuperacion en EE.UU.
pueda sacarnos a todos del pozo, ya que no hay que contar, en el futuro inmediato, con que Alemania baje
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los tipos en la cuantia necesaria para sacarnos de él. Ademds es posible que los consumidores,
escarmentados por la recesién, aumenten su gasto con gran cautela, retrasando aun mds la recuperacicn.
El Informe no se pronuncia y deja la decision en manos del Sr. Greenspan, actitud acertada porque hasta
ahora lo estd haciendo bien.] -

En Japén no hay seguridad sobre en qué grado las fuerzas que causaron la presente recesion
-fuerte baja de precio de los activos, e igualmente fuerte apreciacién del yen- contintian pesando
sobre la economia. Es preciso decidir, pues, si las medidas reanimadoras tomadas hasta la fecha
-tres paquetes fiscales durante el Ultimo afio y medio, y la baja del tipo de descuento al nivel
histéricamente bajo del 1,75%- son suficientes o no. A pesar de que los tipos del mercado
monetario y los rendimientos de los bonos del estado a largo plazo han caido a niveles muy bajos
en términos nominales, ciertos indicadores apuntan a que las condiciones monetarias son mas
rectrictivas de lo que esos bajos tipos sugieren. Como los tipos son ya tan bajos que la posibilidad
de bajarlos atin mas es muy pequefia, una suavizacién efectiva de la politica monetaria puede
exigir que las autoridades tengan que tomar medidas para ayudar a los bancos [reduciendo su
enorme volumen de morosos e incobrables).

Respecto a politica fiscal, algunos indicadores sugieren que Japén es el tnico gran pais de
la OCDE cuya situacién le permite emprender una politica de expansién fiscal importante.
Sin embargo, el nivel relativamente elevado de la deuda publica, las futuras necesidades de
financiacion publica y el impacto de los tres paquetes de medidas reanimadoras ya utilizados
sobre la posicién presupuestaria limitan las posibilidades de accién en este terreno. Ademas, el
poco resultado de las medidas ya utilizadas hacer dudar de su eficacia. Esto inclina a pensar que
si se toman ulteriores medidas fiscales expansionistas deberian ser sélo temporales y designadas
para conseguir ademas otros objetivos aparte de la expansién. A este respecto, bajar ahora los
impuestos directos para irlos reemplazando paulatinamente por impuestos indirectos, a medida
que la economfa se recupera, apoyaria la recuperacién de la economia y, al mismo tiempo,
mejoraria la estructura de los ingresos presupuestarios. Ademas, una reforma estructural
profunda, mayor que las del paquete reciente, tendria también un impacto favorable en la
actividad econémica.

En Europa, la posicién presupuestaria de casitodos los paises se ha deteriorado notablemente
en los Ultimos afios, y practicamente no permite utilizar estimulos fiscales. En la mayoria de ellos,
la cuestion central a resolver es cémo consolidar rapidamente la posicién presupuestaria [es decir,
como reducir el déficit], a pesar de que las medidas necesarias para ello tienen efectos negativos
directos sobre la demanda. Muchos de esos paises -incluyendo Alemania, Francia, Italia y Gran
Bretafia- ya han tomado, o manifestado su intencién de tomar, medidas para mejorar su posicion
presupuestaria estructural durante los dos afios que vienen. Si se toman, tendra lugar una
consolidacién fiscal considerable a medio plazo, al mejorar la situacién ciclica les decir, al ir
saliendo de la recesién]. Sin embargo, en algunos paises -entre ellos, italia, Bélgica y Grecia-, con
un elevado nivel de deuda ptblica y grandes déficit presupuestarios, seria muy conveniente tomar
ulteriores medidas para que la mejora de las condiciones presupuestarias sea més rapida. En
dichos pafses, si no se toman esas medidas, se corre el riesgo de aumentar demasiado la carga
impositiva futura y de perder la confianza de los mercados financieros. Y esos riesgos, muy
probablemente, son mayores que los que resultarian de tomarlas en la presente situacion de
recesién [que consistirian en agravar ésta y/o retrasar la recuperacion).

La cuestién béasica en la Europa continental es ver si, y en qué medida, los efectos negativos
directos de las medidas de consolidacién fiscal sobre la demanda pueden ser mas que
compensados por las rebajas en los tipos de interés controlados por la autoridad y por las rebajas

44



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

causadas por la propia consolidacién fiscal en los tipos de interés del mercado. A diferencia de
otras regiones de la OCDE, en Europa continental los tipos de interés controlados por la autoridad
han sido mas bien altos hasta hace muy poco. Eran necesarios para controlar las presiones
inflacionarias que siguieron a la reunificacién en Alemania, pero no eran apropiados a la situacién
interior de los paises cuyos tipos de cambio estaban ligados, oficialmente o de facto, al marco
aleman o al ecu. Esta circunstancia fue la causa de las turbulencias en los mercados financieros
que acabaron con la ampliacién de las bandas de fluctuacién al 15% [hacia arriba y hacia abajo] de
las monedas de la mayoria de los restantes paises del Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) el
pasado agosto. Si bien los tipos de interés, tanto a corto como a largo plazo, han bajado desde
septiembre pasado, en muchos paises los tipos a corto continian siendo demasiado altos, habida
cuenta de su tasa de inflacién, y sus curvas de rendimiento invertidas [es decir, sus tipos a corto
son mdés altos que los a largo]l indican que sus condiciones monetarias contindan siendo
relativamente restrictivas. Si contintia la presente debilidad en la economia y la baja inflacion,
probablemente bajaréan los tipos a corto. La cuestién bésica a decidir es con qué rapidez.

En Alemania, teniendo en cuenta el deterioro de la situacién fiscal desde la reunificacién, la
continuacién de las presiones inflacionarias y la necesidad fundamental de asegurar que se
mantenga la confianza en el marco alemén, el Bundesbank ha procedido hasta la fecha con
cautela, permitiendo, poco a poco, una suavizacién de las condiciones monetarias. La curva de
rendimiento sigue invertida y los tipos a largo contintian bajos, lo que parece indicar que la
inflacién continuard bajando y que la actividad econémica seguiré siendo débil. Sugieren también
que la autoridad monetaria puede continuar aflojando paulatinamente las condiciones monetarias
sin poner en peligro al credibilidad de su politica.

En los demés paises del MTC, en los que la actividad econémica es débil y la inflacion baja,
serd preciso rebajar los tipos de interés para apoyar la recuperacién. A pesar de la mayor
flexibilidad que les da la ampliacién de la banda de fluctuacién hasta la fecha [2 de Diciembre, dia
en que se cerrd el informel, esos paises han sido bastante cautos respecto a rebajar sus tipos de
interés por debajo de los alemanes, para evitar asi que sus tipos de cambio se alejen demasiado
del tipo central del MTC [que continda siendo el mismo que antes de la ampliacion de las bandas].
Justifican esta postura en vista de la importante contribucién que supone para mantener la
credibilidad de sus politicas antiinflacionarias y para continuar avanzando hacia la unién monetaria
prevista en el Tratado de Maastricht. Sin embargo, si la inflacién en Alemania no baja lo
suficiente, v si los tipos de interés alemanes contintan bajando demasiado despacio, la situacion
de esos paises se ird haciendo més dificil. El grado de autonomia que esos paises pueden
conseguir respecto a Alemania, y de sus posibilidades de reducir sus tipos -en especial, a largo
plazo- por debajo de los alemanes sin poner en peligro sus tipos de cambio, depende, por lo
menos en parte, de la credibilidad de sus politicas antiinflacionarias.

En los paises que se salieron del MTC, o cortaron la ligazén informal de sus monedas con el
marco aleman o con el ecu en 1992, los tipos de interés bajaron y sus monedas se devaluaron,
en algunos casos, considerablemente. Muchos de esos paises han tenido serios problemas de
ajuste de los balances de familias y empresas [excesivo endeudamiento y baja de precios de sus
activos, la llamada "deflacion de deuda y de activos "] a consecuencia del ciclo de evolucién de precios
de los activos al final de los afios ochenta y principios de los noventa, o, como en el caso de
Italia, a consecuencia de serios problemas fiscales, de los cuales, uno de los més importantes es
la enorme carga del servicio de la deuda. En esos paises, la baja de los tipos de interés disminuy6
las dificultades de varios sectores de sus economias, mientras que los nuevos tipos de cambio,
més bajos y mas competitivos, causaron un fuerte aumento de su demanda exterior. En la
mayoria de ellos (salvo Finlandia, donde los problemas de ajuste de balances han sido
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especialmente graves), ha tenido o va a tener lugar una modesta recuperacién. La mayoria de
esos paises saldrian beneficiados si los tipos de interés continuasen bajando, especialmente si
esas rebajas fuesen generales en Europa, lo que evitarfa que presionasen hacia abajo los tipos de
cambio y hacia arriba los de inflacién.

REFORMA ESTRUCTURAL.

A partir de la pasada década, e incluso desde algo antes, los gobiernos de la OCDE -y otros
de fuera de ella- tratan de realizar reformas econémicas basadas en la premisa de que unos
mercados abiertos y eficientes sometidos a la competencia interior y extranjera son la base de
una economia dindmica y de alta renta. Las politicas que se siguen de esta premisa cubren
muchas éreas: eliminar los obstaculos a un comercio internacional libre, tanto en bienes y
servicios como en capital; introducir competencia en sectores donde no exista, entre ellos, los
dirigidos directamente por los gobiernos; hacer que el mercado de trabajo sea més flexible para
poder responder mejor a los cambios de tecnoiogias y de corrientes comerciales; liberalizar los
mercados financieros tanto interiores como internacionales; reducir las distorsiones a los
incentivos al trabajo, al ahorro y a la inversién mediante la ampliacién de las bases imponibles y
la reduccién de los tipos marginales; mejorar la eficiencia del propio gobierno, y dictar medidas
efectivas para que las decisiones tanto del sector publico como del privado tengan en cuenta sus
efectos sobre el medio ambiente.

Un examen de las decisiones gubernamentales de los dltimos tres afios para alcanzar dichos’
objetivos, las lecciones que se derivan de esa experiencia y las prioridades de acciones futuras
se trataran en un opusculo que publicard la OCDE a principios de 1994, que se titulard Juicio
sobre la reforma estructural: lecciones para el futuro”. El juicio sobre esas decisiones es diverso.
En mucho de esos paises, se han emprendido reformas eficaces en esas areas, pero en la mayoria
de ellas ain queda mucho por hacer. Preocupa el estado de la politica comercial: hay signos de -
que vacila el propésito de realizar una liberalizacién global de comercio internacional; aumentan
las medidas proteccionistas unilaterales; hay mas casos de "comercio dirigido" [sobre todo
mediante limitaciones supuestamente voluntarias a las exportaciones impuestas por el pais importador,
como las que afectan en tantos paises a los coches japoneses.], y los avances realizados consisten
sobre todo en acuerdos comerciales regionales que incluyen un mayor nimero de paises y mas
tipos de actividad.

Las reformas estructurales traen beneficios, pero también suponen costes. Queda mucho por
estudiar respecto a esos costes y beneficios, y sobre sus efectos directos sobre los sectores
afectados, y especialmente sobre su impacto en la evolucién social y econémica a largo plazo.
Los datos empiricos de los estudios realizados hasta ahora en una serie de terrenos apuntan a que
los beneficios son considerablemente mayores que los costes. Por ejemplo, los beneficios
econdémicos de la liberalizacién del comercio son considerables, y su existencia y cuantia estan
probadas empiricamente. Muchos estudios muestran los grandes beneficios potenciales que se
seguirian de la privatizacién y/o reforma de una serie de servicios ahora a cargo del sector
publico. Los paises con mercados de trabajo menos regulados y maés flexibles no sélo consiguen
un crecimiento mayor del empleo, sino que también tienen muchos menos parados a largo plazo.
La liberalizacién de los mercados financieros rinde importantes beneficios a ahorradores e
inversores launque si es excesiva, precipitada, o sin salvaguardas para casos especiales, puede causar
problemas muy serios, como por efemplo el de las Savings and Loans Associations americanas, que se
vinieron abajo, y que han tenido que ser salvadas con un coste para el Presupuesto de miles de millones
de ddlares], permitiendo un tratamiento del riesgo mas flexible y més apropiado a cada caso. Por
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altimo, se podrian reducir considerablemente los costes de proteccién al medio ambiente si se
utilizasen instrumentos econémicos en vez de acudir a una regulacién directa.

Quiza lo més importante es que, en muchos casos, el no corregir politicas equivocadas acaba
creando problemas cada vez méas graves, ya que los agentes econémicos ajustan su conducta
a los incentivos aberrantes causados por esas politicas equivocadas, hasta que llega un momento
en que éstas no se pueden continuar. Entretanto el coste de corregir la situacién ha aumentado
sustancialmente. Esto ha ocurrido en algunos paises que retrasaron reformas financieras
necesarias y también con ciertas politicas de sostén de precios agricolas [como /a Politica Agricola
Comun de la Comunidad Europea], cuyo coste aumenta cada vez mas. Igualmente, la experiencia
muestra que las politicas proteccionistas a la larga no pueden evitar ajustes en el empleo y en la
produccién causados por una integracién internacional cada vez mas intensa. Entretanto, esas
politicas equivocadas no hacen sino aumentar el coste de los necesarios ajustes.

A pesar de los beneficios que produce una reforma estructural, en muchos casos resulta dificil
de realizar. Esto se debe, en parte, a que requiere apoyo politico, que muchas veces falta por dos
razones:

- En general, los beneficios de la reforma estructural se dispersan ampliamente entre los
consumidores, mientras que los perjudicados por ella suelen ser relativamente pocos, pero
en una posicién que les permite hacerse oir y protestar enérgicamente contra reformas que
atentan contra sus intereses establecidos.

- Suele pasar algtn tiempo antes de que los beneficios se hagan sentir, mientras que los
costes se producen casi inmediatamente, lo que obliga a la autoridad a tomar medidas
inmediatas para proteger los legitimos intereses de los perjudicados.

Lareforma estructural sigue siendo necesaria a pesar de esas dificultades, pero éstas prueban
la necesidad de una direcciéon firme e inteligente para vencer las resistencias que produce. La
experiencia de los Ultimos afios sugiere que para que tenga éxito serd necesario, ademds de lo
indicado mas arriba, tener presente que:

- Sino se tiene en cuenta los efectos de los incentivos, pueden producirse costes elevados
en el futuro, ya que los agentes econémicos ajustan su conducta a los incentivos aberrantes
que resultan de politicas inapropiadas.

- Un cambio en las circunstancias puede hacer que politicas antes razonables se hagan muy
costosas; por ejemplo, controles del precio de la energia después de la subida brutal del
precio del petréleo, o politicas de apoyo a los precios agricolas cuando la productividad de
la agricultura ha aumentado fuertemente.

- Lanaturaleza y campo de accién de la intervencién gubernamental puede cambiar con el
tiempo, ya que el progreso tecnolégico reduce el campo de aplicacién de los monopolios
naturales.

- El sector de servicios, tradicionalmente protegido de la competencia internacional y a
menudo sometido a una reglamentacién minuciosa, debe ser, cada vez més, objeto de
reformas.
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- Con frecuencia, limitaciones legales a los gastos o ingresos presupuestarios suponen-una
gran ayuda a la realizacién de reformas estructurales.

Se deberia dar la méas alta prioridad a las siguientes cuestiones:

- Dar marcha atrés en la creciente erosién del sistema multilateral del comercio internacio-
nal y evitar que haya cada vez méas "comercio dirigido" [como /o acuerdos supuestamente
voluntarios que limitan la importacion de coches japoneses en muchos paises europeos]. Se necesita
urgentemente aumentar los esfuerzos para conseguir una mayor liberalizacién, transparencia
y equidad en el comercio internacional.

- Se han tomado algunas medidas para hacer la politica agricola mas orientada por el
mercado, pero aln queda mucho por hacer.

- Reformas en el mercado de trabajo -que generalmente requieren actuar en varios frentes
y de modos apropiados a cada pais- son necesarias para reducir el alto porcentaje de paro
existente. Politicas macroeconémicas apoyando la recuperacién seran una ayuda [pero no
bastarén], porque la mayor parte del paro es de naturaleza estructural, y requiere por ello
remedios estructurales.

- Espreciso emprender reformas para alcanzar un mayor grado de competencia en sectores
hasta ahora muy protegidos. En muchos de ellos, pueden conseguirse grandes mejoras de su
eficiencia y ampliar el campo de aplicacién de avances tecnolégicos aplicando disciplinas del
mercado dentro del sector publico, mediante la privatizacién de ciertos sectores del mismo,
0 mediante su desregulacion o cambios en su reglamentacién.

- Reformas sustanciales en los sistemas sanitario y de seguridad social son necesarias en
un ndmero de paises para evitar el aumento explosivo de gastos presupuestarios en esas
areas, para mejorar sus servicios y para hacer frente a incentivos inapropiados que afectan
otras areas de la economia.

- Respecto ala proteccién del medio ambiente, hay fuertes argumentos en favor de emplear
incentivos econémicos en vez de regulacién.

Esta lista no es exhaustiva: segun el pais, en algunas &reas -entre ellas la politica impositiva
y la reforma del mercado financiero- reformas apropiadas pueden producir beneficios considera-
bles.

JUICIO SOBRE LA SITUACION MACROECONOMICA GENERAL.

[E/ informe hace prondsticos numéricos sobre la evolucion de las magnitudes macroeconémicas més
importantes en 1994 y 1995, que no reproducimos en vista de su poca fiabilidad en el pasado.]

Un riesgo importante es que la inflacién siga relativamente alta en Alemania y que [por eflo]
se retrase la suavizacién de las politicas monetarias en Europa. Otro, que el ajuste de balances
[de familias y empresas, es decir reducir el endeudamiento de ambas y los morosos e incobrables del
sector bancario] en Jap6n sea mas lento de lo esperado. Por el contrario, como el ajuste de
balances va avanzando satisfactoriamente en EE.UU., la recuperacién en su economia podria ser
més fuerte que lo esperado. Otro riesgos de la presente situacién son: la posibilidad de que el
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paro ciclico se haga estructural, especialmente en Europa; que una economia débil haga dificil
consolidar los balances presupuestarios [reducir el déficit]; y que la perspectiva de una economia
débil haga aumentar las tendencias proteccionistas que han puesto en peligro el sistema
multilateral de comercio.

TENDENCIAS RECIENTES Y PRONOSTICOS.

Respecto a los tipos de interés, los rendimientos de los bonos [o sea los tipos a largo plazol
bajaron en 1993 en casi todos los paises, especialmente en Europa [una buena noticia, que significa
que se cree que la inflacion futura se mantendrd baja y el recurso del sector publico al mercado de
capitales no serd excesivol. En EE.UU., los tipos a corto subirdn algo para evitar que aparezcan
tendencias inflacionarias, lo que mantendra relativamente estables los a largo [agui e/ informe
parece creer que el Fed va a subir los a corto, Jo que, segun algunos, podria poner en peligro las
perspectivas de recuperacion de la economia mundial. Sin embargo, el informe no entra en la polémica de
si hay que subirlos ahora o dejarlo para méas adelante.] En Jap6n, ambos seguirdn muy bajos, debido
a la debilidad de su economia. Y en Europa, Alemania bajaré los a corto lentamente, seguido por
los demdas europeos, y los a largo bajaran al reducirse la inflacién en 1994 y 1995,

FUERZAS PRINCIPALES DETERMINANTES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA.

Las fuerzas negativas mas importantes -presentes desde hace varios aflos- son el excesivo
endeudamiento del sector privado fuera de Europa continental; tipos muy altos en esta regién;
paro creciente y temor a quedarse parado, lo que -lo mismo que ese endeudamiento excesivo-
ha hecho bajar el gasto familiar y empresarial; la dureza de la politica monetaria del Bundesbank,
necesaria para acabar con el recalentamiento que siguié a la unificacién, que ha obligado a los
demads paises de Europa continental a seguir una politica igualmente rigurosa inapropiada a su
condicién econdmica; la fuerte subida del yen, y los fuertes déficit presupuestarios en muchos
paises, que obligaran a un serio futuro esfuerzo para reducirlos, con los consiguientes efectos
deflacionarios.

Fuerzas positivas son la probable baja paulatina de los tipos de interés a corto, siguiendo al
Bundesbank, y la consiguiente continuacién de tipos bajos a largo; un modesto aumento de las
exportaciones debida al progreso econémico de paises de fuera de la OCDE, y en algunos de ella
-Espafia, ltalia, Gran Bretafia y algunos noérdicos- a la devaluacién de sus monedas; la
recuperacion del gasto de las familias al reducir éstas su ahorro ante las mejores perspectivas
econdmicas, y su efecto positivo sobre el gasto de las empresas.

PELIGROS DE LA PRESENTE SITUACION.

Para que la esperada recuperacion tenga lugar, es preciso que la condiciones monetarias se
suavicen, que la mejora de los balances de familias y empresas continte, que la confianza en el
futuro aumente, que el paro disminuya y que la inflacién siga baja. Si una o varias de esas
circunstancias falla, la recuperacién se retrasara o sera demasiado débil. Asi, es posible que las
presiones inflacionarias y salariales no bajen en Alemania, con lo que los tipos de interés alliy en
el resto de Europa continental continten altos, ahogando la recuperacién; que los problemas de
ajuste de balances continden graves en algunos paises e incluso que empeoren, especialmente
si los precios de los inmuebles contintdan bajando [ef informe parece referirse a Japén] y que el paro
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contintie alto, con la consiguiente erosién de la confianza de familias y empresas [y baja de /a
demandal.

Si el paro continta alto y el crecimiento débil, las necesariasreformas estructurales serdn mas
dificiles de realizar, especialmente en el mercado de trabajo, donde ciertos ajustes pueden ser
necesarios en areas particularmente delicadas, como nivel y duracién del subsidio de paro, vy las
medidas legislativas que protegen a los que tienen trabajo a expensas de los que no lo tienen,
[como la legislacion laboral espariola sobre despidos]. Ademds un paro elevado agrava las ya fuertes
tendencias proteccionistas.

POLITICAS MACROECONOMICAS. ALGUNAS MEDIDAS PARA MEJORAR LA CALIDAD DEL
GASTO GUBERNAMENTAL.

[A continuacién el informe examina las politicas monetarias y fiscales de los paises miembros y hace
recomendaciones sobre hacer mas eficaz la accion gubernamental, en esencia, aproximando su gestion
a la de la empresa privada.]

PUNTOS ESENCIALES DEL INFORME.

[La presente recesién es menos profunda que las anteriores, pero mds prolongada, mds extensa y
probablemente con una recuperacion mas lenta y més expuesta a recaidas temporales.]

{La necesidad de proceder a una consolidacion presupuestaria importante, -es decir reducir el déficit,
en la mayoria de los paises-, hace poco menos que imposible aplicar la sola politica presupuestaria como
medio de salir de la recesion. Medidas de politica monetaria (bajar los tipos de interés) tienen que ser e/
arma principal.]

[No bastarén medidas monetarias y fiscales: es preciso también proceder a reformas estructurales,
especialmente sobre el mercado de trabajo, excesivamente rigido, que estd causando un paro muy alto.
Sin esa reforma del mercado de trabajo, es imposible reducir el paro.}

[Notables deficiencias en el modo de actuar del sector publico hacen necesario mejorar su gestion,
incorporando a ella elementos que aumenten su competencia, para que se aproxime mas al modo de actuar
de la empresa privada, sobre todo respecto a costes y flexibilidad laboral. Una recomendacion delicada y
dificil de llevar a cabo, ya que supondria reducir, o incluso eliminar en algunos casos, caracteristicas
esenciales del funcionariado.]

LA SITUACION EN ESPANA.

La recesién se agravé en la primera mitad de 1993, subiendo el paro hasta mas del 22%. La
creciente debilidad ayudé a contrarrestar los efectos inflacionarios de la depreciacién de la peseta,
de modo que la inflacién en los precios al consumo ha bajado al 4,5% vy el déficit corriente a un
2,25% del PIB en 1993. El mix de politicas se ha hecho mas equilibrado: la politica fiscal se ha
hecho mdés dura y la monetaria méas blanda. Se espera que una desaceleracién de los aumentos
de salarios y unos tipos de interés mas bajos, asi como mejoras en la competitividad exterior
impulsen una recuperacion lenta, pero a pesar de ella el paro probablemente serd cerca del 24%
hasta 1995.
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[A continuacién, el informe describe muy brevemente la evolucion de la economia espafiola y de las
politicas fiscal, monetaria y salarial en 1993 y acaba con los siguientes].

Pronésticos:

Se prevé que gracias a la moderacién salarial podrd mantenerse la baja del 15% en los costes
laborales unitarios sobre su nivel del fin de 1991, lo que hard que las exportaciones sean el
principal motor de crecimiento del PIB en 1994. Por el contrario, la demanda del sector privado
continuard deprimida, debido a que seguiré la baja en la inversidn, reflejando la baja ciclica en los
beneficios y perspectivas inciertas unidas a un exceso de capacidad. Puede que el consumo
privado aumente un poco al bajar la tasa de ahorro hasta el nivel de su tendencia a largo plazo.
Se estima que la demanda interior contintie poco méas o menos estancada, pero gracias a mayores
exportaciones el PIB puede que aumente un 0,25% en 1994. Este modesto aumento y los
efectos adversos de las importantes subidas de salarios reales en 1992 v 93 (2% anual en un
periodo de caida de ventas y deterioro de la relacion real de intercambio) apuntan a que el paro
aumentara probablemente hasta cerca del 24% a principios de 1994. Si los salarios aumentan
menos del 3% en 1994 (mé&s o menos la mitad que en 1992), esto, unido a los efectos
decrecientes de la depreciacién de la peseta, hara que la inflacién al consumo baje hasta quiza
el 3,5% al fin de 1994.

Se estima que la recuperacién ird ganando fuerza en 1995, al aumentar la inversién privada
y el consumo en bienes duraderos de los consumidores privados. El motor principal de la
recuperacién seran el aumento de la confianza en toda la OCDE, y del cash flow [beneficios +
amortizaciones] de las sociedades resultante de la baja de los tipos de interés y de la importante
subida de la productividad desde 1992. Sin embargo, el paro sélo bajard muy poco en 1995, en
parte porque las rigideces en el mercado de trabajo hacen que los empresarios se resistan a
contratar nuevos trabajadores especialmente en un periodo de incertidumbre como el actual. El
déficit corriente puede que baje hasta alrededor de 10.000 millones de délares en el periodo
cubierto por este pronéstico (fue de una media de mas de 17.000 millones en 1990-92).

La moderacién salarial y la consolidacién fiscal [baja en el déficit presupuestario] son los
elementos clave para que este prondstico se cumpla. Si no se dan, habrd mayor inflacién, tipos
de interés maés altos y menos crecimiento del PIB; y el paro, ya altisimo, continuard aumentando.
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EL PARADOJICO COMPORTAMIENTO DE LA BOLSA ESPANOLA

E n 1993, los mercados de capitales han vivido un afo de euforia, con una espectacular
subida de las cotizaciones en las bolsas espafiolas.

Seguramente, para los no expertos en los complejos mecanismos que determinan la dindmica
de la inversién financiera, de la especulacién y del riesgo, tan brillante resultado no deja de ser
paraddéjico en un afio en que el balance real de la economia espafiola, tal como lo muestran los
indicadores disponibles, presenta pasivos muy importantes dentro de una ténica recesiva de la
actividad econémica.

"Cuadernos" ha solicitado de cuatro reputados conocedores del mercado de capitales espafiol,
su autorizada opinién sobre el eiercicio bursatil de 1993.

Las paginas que siguen, recogen los interesantes puntos de vista de Raimundo Ortega,
Presidente del Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores S.A., de Cesar Alierta,
Presidente de Beta Capital, de José Luis Feito, Socio-Consejero de AB Asesores y de Javier
Ramos Gascén, Agente de Cambio y Bolsa, a quienes "Cuadernos de Informacién Econémica”
agradece su colaboracién.

LA BOLSA: ;DOS ANOS PARALELOS?

Raimundo Ortega

La espectacular subida de la Bolsa ha sido una de las pocas sorpresas agradables que 1993
nos ha deparado. Contrariando los cautelosos pronésticos iniciales de los expertos, los mercados
de capitales vivieron un ejercicio euférico que no se limité al mercado de renta variable, sino que
se extendié también a los de renta fija-publica y privada- y productos derivados.

El cuadro ndm. 1 intenta resumir las cifras més significativas de esos mercados y no precisa
demasiados comentarios adicionales. Como puede comprobarse el indice bursatil muestra un
incremento espectacular, sélo superado entre las Bolsas occidentales por Estocolmo. Vale la pena
afadir que si midieramos su evolucién en délares, la subida serfa de un 20%, justo el alza
experimentada por el indice mundial que elabora Morgan Stanley Capital International. Destacan,
igualmente, los cuantiosos aumentos registrados en la negociacién de los dos mercados
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organizados de renta fija y la marcha triunfal del mercado de opciones y futuros, que se esta
colocando rapidamente entre los més activos de Europa.

CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE CAPITALES

1993 1992 A%
LG B.M. 322,77 214,25 50,7
2. Contratacidén Efectiva: A) ... ....... .. ... i, 7.136,5 4.485,0 59,1
2.1. Renta Fija Privada Bursatil Ay .. .................. 957,0 437,0 119,0
3. Capitalizacién Bursatil B} . ......................... 23.723,7 17.644,1 34,5
4. RentaFijaMercado ALLAF. . ... ... ... ... .. ... 2.007,8 3.945,0 96,5
5. Opciones y Futuros Renta Variable . .................. 14.593.034 5.310.193 274,8
6. Deuda Piblica del Estado en poder de No residentes ... .. .. 4,253,0 1.912,5 222,4
* Los datos 1, 2 y 3 se refieren a la Bolsa de Madrid.
* o Las cantidades son en miles de millones de Pts., excepto las de la fila 5 que reflejan niimero de contratos negaciados
en el mercado MEFF.
A) Cifras estimadas.
B) Los datos de 1993 son a 30 de noviembre.

Fuente: Bolsa de Madrid, A.l.LA.F., MEFF Renta Variable y Banco de Espafia.

La primera parte de este articulo pretende ofrecer al lector una recopilacién por otra parte ya
muy conocida, de las razones que explican tan brillante ejercicio, reservando para la segunda y
dltima el intento de ordenar los argumentos utilizados por los analistas en este momento para
predecir que 1994 sera, también, "un buen afio".

I. LAS RAZONES DEL EXITO EN 1993.

A la hora de aislar las causas explicativas del brillante ejercicio bursatil de 1993, los analistas
son unanimes al conceder la mayor importancia al descenso de los tipos de interés. El grafico
nam. 1 refleja mejor que cien palabras la imagen que el variado entorno bursatil ha manejado a
la hora de juzgar la evolucién de la Bolsa. La trayectoria del mercado en 1993 ha sido analizada,
y lo que es més importante prevista, en funcién de las expectativas de los tipos de interés; y esas
expectativas han sido bajistas desde el principio, pero de forma muy destacada a partir de
principio de agosto, cuando los paises miembros del mecanismo de cambios del S.M.E. decidieron
ampliar la banda de fluctuacién de sus divisas en un 15% a cada lado.

Pero el descenso de los tipos de interés no explica por si solo la evolucién de las cotizaciones,
ya que es preciso comprender un cambio, de caracter tedrico, de indudable importancia: a saber,
los analistas con mas prestigio en los mercados internacionales -y consecuentemente los
boletines que publican y difunden- decidieron que seguir utilizando el criterio tradicional del PER
como medio de valorar el mercado se prestaba a claros errores -habida cuenta de la inestabilidad
en la relacién entre el PER adecuado vy la rentabilidad obtenida en inversiones alternativas, espe-
cialmente deuda ptblica. Por lo tanto, si se comparaba el PER de la Bolsa de Madrid con su media
histérica podria llegarse, decian, a conclusiones equivocadas, habida cuenta que los tipos de
interés a corto se hallaban en minimos histéricos. De acuerdo con sus célculos econométricos,
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la relacién tipo de interés a corto/beneficios explicaba mejor la variacién del indice bursatil que
la relacién precio/beneficio.

El segundo factor explicativo es, sin duda, la evolucién favorable de las grandes bolsas
internacionales. Nueva York, Londres, Paris, Francfort y Amsterdam, por citar sélo las principales,
han registrado ganancias espectaculares y alguna de ellas se ha situado en niveles histéricos
maximos. Varias han sido las causas de esa evolucién: en EE.UU. y Gran Bretafa la certeza de
una recuperaciéon de sus economias; en los paises comunitarios, ademas de las esperanzas de
bajas en los tipos de interés, las expectativas de una mejoria clara de la coyuntura econémica en
1994 y, en todo caso, la confianza en una recuperacién de los beneficios empresariales durante
el afio recién comenzado. Ademads, ha contribuido poderosamente la apreciacién del délar frente
a casi todas las monedas, con el consiguiente efecto incentivador en la inversiéon extranjera. En
el caso de Espafia, con un depreciacién de la peseta respecto al délar del orden del 19% en
1993, la inversién extranjera neta se habia incrementado hasta finales de septiembre dos veces
y media respecto a la del conjunto de 1992.

En ese contexto general la Bolsa espanola vivié tres etapas muy claras. La primera puede
fecharse entre comienzos de afo y finales de marzo: en ella el indice general de la Bolsa de
Madrid (IGBM) subié 27 puntos, gracias, fundamentalmente, a los dos descensos del tipo de
descuento del Bundesbank y su reflejo en Espafia. La segunda etapa va desde primeros de abril
hasta finales de julio y el IGBM exhibe una ganancia de 21 puntos, producto de la influencia de
diversos factores. Los tres cuartos de punto que descendié el tipo de descuento alemén
permitieron, sin duda, que el Banco de Espaina redujese su tipo basico de intervencidn, de tal
forma que el dia 3 de agosto se situaba en un nivel del 10,5 frente al 13,75 con que se habia
iniciado el afio. Bien es cierto que para ello habia sido preciso depreciar dos veces la peseta, pero
la mejoria de competitividad que ello proporcionaba a nuestra empresas exportadoras no fue
pasada por alto por el Mercado. A finales de marzo los partidos de centroderecha habian obtenido
un triunfo rotundo en las elecciones francesas, y sin embargo la pérdida de la mayoria absoluta
por parte del PSOE en las generales del 6 de junio no parecia inquietar demasiado a los analistas
bursatiles, que en todo caso reforzaba su tranquilidad con la ratificacién del Tratado de Maastricht
por el Parlamento britanico el 23 de julio. La tercera y mas brillante etapa de nuestro mercado
bursétil tiene como escenario los meses que van de comienzos de agosto a finales de afio. La
ganancia de b5 puntos en el IGBM se explica fundamentalmente por el clima de euforia desatado
por la ampliacién de las bandas de fluctuacién de las paridades en el mecanismo de cambios del
SME. La opinién era unanime: hay que esperar fuertes descensos de los tipos de interés y
politicas econémicas de signo reactivador. Los hechos parecen dar la razén a los analistas, al
menos en lo que a tipos de interés se refiere: a finales de octubre el tipo de descuento aleman
se sitlia un punto por debajo del vigente a comienzos de julio y nuestro Banco de Espafia habia
reducido, para mediados de noviembre, en punto y medio el basico de intervencién. Y aun cuando
fracasasen las conversaciones sobre un "pacto social" y surgiesen amenazas sobre movilizaciones
v huelga general, el clima de optimismo burséatil -momentaneamente sobresaltado por la
suspensiéon de cotizacién de las acciones de Banesto- se sentia afianzado, en el plano
internacional tanto por las previsiones de la OCDE para 1994 como por la firma del acuerdo
GATT, en tanto que, en la escena doméstica, la aprobacién de los Presupuestos Generales para
1994 y el anuncio de medidas para reformar el mercado de trabajo reforzaban sus pronésticos
optimistas cara a 1994. El resultado ha sido esa ganancia del 51% que el IGBM mostraba al
finalizar el afo.
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GRAFICO NUM. 1
Evolucién IGBM vs. Inverso TIR Obligaciones 10 afios

Il. CLAVES PARA ENTENDER LOS PRONOSTICOS SOBRE 1994.

Como antes he indicado, la evolucién de la Bolsa durante el afio pasado sorprendié no sélo
por su deslumbrante trayectoria alcista sino porque esta se desarrollo sobre el transfondo de una
de las mas profundas crisis de la economia espafiola en los Gltimos 45 afios. Ante tal divorcio y
cuando uno se dispone a interrogarse respecto a cual puede ser la evolucién bursatil este afio,
cabe preguntarse si tiene alguna utilidad examinar las previsiones macroeconémicas.

La respuesta ha de ser afirmativa por dos razones. Ante todo porque los propios analistas
bursétiles se han trazado, con mayores o menores diferencias en los rasgos secundarios, un
cuadro bésico de la economia espafiola en 1994. La segunda justificaciéon reside en la
conveniencia de evitar la sensacién de desconcierto que se produjo en 1993 y reconocer que las
auténticas diferencias surgen, sobre todo, a la hora de interpretar y valorar datos basicamente
idénticos.

Dicho esto, ;qué se espera de la economia en 1994? El previsible descenso del PIB en 1993
-del orden del 1%- daréd paso a una timida recuperacién a partir del segundo trimestre, que podria
situar nuestro producto en tasas de crecimiento real del orden del 0,7/0,8% en este afo. La
demanda interna seguird débil hasta finales de afio, con un consumo afectado por unas
expectativas desfavorables respecto al crecimiento de las rentas y una inversién fija que, aun
cuando mejore en relacién con las tasas negativas de 1993, registrara todavia un descenso en
torno al 2%. Solamente el saldo exterior neto continuara mostrandose este afio como el pilar més
firme del crecimiento global de la economia.
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En este contexto, los analistas sefialan con cierta alarma, que en todo caso es menor que la
mostrada por otros agentes econémicos, como, a pesar de la débil actividad econémica, la
inflacién no acaba de contenerse. Y, ciertamente, la cifra del 4,9% ha sido peor que la esperada.
También las posibilidades de reducir el déficit publico se contemplan con escepticismo; es mas,
se espera un empeoramiento que lo elevaria al 8% del PIB para el total de las AA.PP.. Aun con
todo, la opinién general es que el Banco de Espafia debera aceptar un descenso adicional de
los tipos de interés, especialmente los a corto que podrian acabar el afio en niveles situados entre
el 7,50/7,70 reduciendo a casi dos puntos el diferencial con los tipos alemanes. Ahora bien, la
mas minima resistencia del Bundesbank a bajas adicionales en sus tipos podria traducirse en una
debilidad acentuada de la peseta. Los analistas internacionales, por su parte, afaden algunas
pinceladas a ese cuadro. La primera, que la evolucién de las grandes bolsas mundiales, con la
excepcién de Tokio, seguira siendo alcista. Y aun cuando, al volver sus ojos hacia Espafia se
muestran cautelosos respecto a las consecuencias de las reformas del mercado de trabajo, a las
posibilidades de atemperar las remuneraciones de los trabajadores al incremento de la
productividad y a la estabilidad en los acuerdos PSOE-CIU, su actual opinién sobre las
perspectivas de nuestra Bolsa son claramente optimistas cara a 1994. Podria decirse, en
resumen, que todos los que siguen la evolucién del mercado piensan que la evolucién lenta de
una actividad que pasaria de la actual depresién a una recuperacién modesta es contemplada
como la mejor garantia tanto para consolidar las expectativas de posteriores descensos de los
tipos de interés como de la continuacién en la tarea de reformar el mercado de trabajo y mejorar
fa competitividad de las empresas.

Con ese transfondo, el paso hacia la previsién puramente bursétil precisa de un puente
sostenido en los pilares que a continuacién trataré de resumir:

1. Lavya citada recuperacién de la economia -con tasas de crecimiento del orden del 1% para
este afio y algo superiores al 2% en 1995- como garantia cierta de la recuperacién de los
beneficios empresariales, en la cual influira, también, la menor carga financiera y la
contencion salarial.

2. Un descenso adicional de los tipos de interés. La opinién, mas o menos unanime, es que
el Banco de Espafia utilizara cualquier margen de maniobra, por reducido que sea, para bajar
los tipos de interés. Niveles del 7/7,25 para los a corto y del 7,8/8,10% para los a largo plazo
son los prondésticos mas generalizados para finales de este afio.

3. El optimismo respecto a la evolucién de las principales bolsas mundiales; evolucion que
seguira afectando muy directamente a la Bolsa espafiola, que se beneficiaria también -aun
cuando en menor proporcién que en 1993- de la apreciacion del délar respecto a la peseta.

4. La politica de privatizaciones. La impresién dominante es que este afio proseguiran las
medidas iniciadas en 1993 y saldran al mercado titulos por un volumen cifrado en unos
450.000 millones de pesetas.

5. Elesperado descenso en los tipos de interés tenderé a favorecer en los dos préximos afios
las rentabilidades obtenidas en Bolsa frente a las derivadas de la colocacién en Deuda Publica.
Ello atraera, légicamente, a la inversién institucional. Se calcula que un aumento de la
inversién de los Fondos de Renta Variable del 1 al 5% de sus carteras supondria una afluencia
al mercado de casi medio billén de pesetas.
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Es claro que de esos cinco factores el més relevante es la evolucién de los tipos de interés.
Dejando a un lado un grave empeoramiento del clima socio-politico, la Bolsa seguird subiendo
en la medida que continten los descensos en los tipos de interés. Ahora bien, esas subidas seran
irregulares y poco duraderas si la reduccién del precio del dinero se basa en la continuidad de la
atonia de la actividad econdémica; por el contrario, sélo la reduccién de los diferenciales de tipos
con las economias centrales de la Unién Europea anunciaria una mejora de nuestros desequilibrios
bésicos, la consolidacién de los beneficios empresariales y, por lo tanto, la continuacién firme del
actual ciclo bursétil alcista.

Semejante optimismo se refuerza cuando los analistas estudian los llamados "factores
intrinsecos" y confirman su conclusién que nuestra Bolsa sigue infravalorada. En efecto, cuando
se tiene en cuenta el comportamiento histérico del mercado y se ajusta con los supuestos de un
crecimiento medio del PIB para el bienio 94-95 del orden del 2% y unos tipos a corto en torno
al 7%, el crecimiento adicional situaria al IGBM para finales de afio entre el 360 y el 370.
Conviene repetir que tales proyecciones se basan en un analisis de esos factores intrinsecos que
descarta los sistemas mas tradicionales, segtin los cuales la mayoria de las bolsas mundiales -y
Madrid seria un buen ejemplo- negocian sus acciones a niveles muy altos -de nuevo podemos
citar a Madrid-, con un multiplicador del 16 en 1993 frente a una media histérica del 10.

Pues bien, durante gran parte del afio pasado, la inversién que afluyd hacia nuestro mercado
estaba atraida por el convencimiento que muchas sociedades cotizadas ofrecian unos beneficios
potenciales elevados, que la coyuntura econémica deprimia temporalmente. Vuelve asi a surgir
la duda, antes expresada, respecto a las posibilidades de una recuperacién no-inflacionaria de la
economia, Unica via para cimentar unos beneficios empresariales que sostengan una relacién
precio/beneficio equilibrada. '

En resumen, 1994 sera un afio dificil pero muy interesante no sélo para analistas, gestores
de fondos e inversores finales, sino también para quienes tinicamente seguimos la evolucién
bursétil con el interés tedrico que siempre despierta un mercado que, al menos en teoria, nos dice
por adelantado cémo se va a comportar la economia real. Deseo expresar, para terminar, una
advertencia: y es que, detras de ese horizonte despejado se adivinan nubarrones que, si bien
podrian desvanecerse sin mayores consecuencias, nadie puede descartar en estos momentos que
no den lugar a un fuerte temporal que, una vez pasado el "efecto enero” es decir, el fenémeno
estacional, compartido por numerosas Bolsas, que produce un aumento significativo de las
rentabilidades, especialmente en la segunda quincena de ese mes se lleve por delante algunas
cosechas a punto de recogerse.

LA BOLSA EN 1993 Y PERSPECTIVAS PARA 1994

César Alierta

1. Introduccién.

El presente articulo pretende aportar algunas ideas para explicar la aparente paradoja que
puede suponer que el mercado bursatil haya experimentado una subida préxima al 50%
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precisamente en el momento de recesion econémica mas severa de las Ultimas décadas, asi como
vislumbrar cuéles pueden ser los grandes condicionantes de la evolucién de la Bolsa en 1994.

Siempre se ha dicho que la Bolsa es un buen termémetro de la economia, pero hay poca o
nula evidencia de que tenga que estar en fase con el ciclo econémico, y aliin menos de que esa
anticipacion deba producirse siempre del mismo modo.

2. Hechos relevantes en 1993.

De entre la ingente cantidad de noticias tanto macro como microeconémicas que a lo largo
del afio han incidido en el mercado, varios son los hechos que podemos destacar como mas
significativos:

a) Bajada de tipos de interés. Una reduccién de tipos (ceteris paribus) siempre es positiva
desde el punto de vista bursétil porque:

- Reduce las cargas financieras de las sociedades, cuyos ahorros por este concepto pasan
directamente a una mejora en la cuenta de resultados.

- Eleva el precio de los activos financieros, consecuencia de la reduccién de las tasas de
descuento aplicables a los flujos derivados de los mismos.

- Disminuye el atractivo de la "competencia" de la Bolsa en términos de instrumentos de
inversion, ya que baja la rentabilidad de los activos de renta fija.

En 1993, las bajadas de los tipos han sido extraordinariamente intensas tanto en el
extremo corto de la curva como en el largo, con bajadas de 4,75% y 6%, respectivamente.
Este hecho por si solo ha impulsado el multiplicador del mercado (ratio precio/beneficio) desde
10 veces a comienzos de afio hasta 17 veces a final. Por tanto, no es reduccionista decir que
el factor decisivo para las subidas del mercado en 1993 ha sido la bajada de tipos y, por
tanto, la mayor valoracién que los agentes han hecho de esos activos financieros, habiendo
quedado absolutamente relegados los beneficios como factor impulsor de las cotizaciones,
y atendiendo las subidas exclusivamente a la mayor valoracion que los inversores otorgan a
esos mismos beneficios.

b) Devaluaciones de la Peseta. La politica monetaria restrictiva que en Espafa se practico
desde finales de los ochenta y comienzos de los noventa resulté en una peseta sobrevalorada
en razén de las teorias de determinacién del tipo de cambio que aparecen en los manuales de
macroeconomfa. Los propios mercados de divisas se encargaron de corregir bruscamente esta
sobrevaloracién acumulada de nuestra moneda, lo que devolvié sibitamente a las empresas
exportadoras espafiolas buena parte de la competitividad que habian venido perdiendo en los
gltimos afios.

Ademis, el principal efecto pernicioso de las devaluaciones -aparte de una cierta merma
de credibilidad-, como es el efecto de inflacién importada, se ha visto muy mitigado al
coincidir con la fase mas depresiva del ciclo y con un momento en que los precios de las
principales materias primas en el mercado mundial se han orientado a la baja.
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Por contra, también se ha producido paralelamente un quebranto en aquellas compaiifas
que estaban endeudadas en divisas, aunque este efecto ha sido compensado con creces por
la rebaja de cargas financieras.

c) Ampliacién de las bandas del SME. La constatacién dé la imposibilidad de llevar a cabo
el proceso de convergencia nominal recogido en el Tratado de Maastricht en un escenario
fuertemente recesivo en toda Europa forzé, el 1 de Agosto, el abandono de la disciplina
cambiaria, y abrié las puertas para desarrollar politicas monetarias mas auténomas y
beligerantes para combatir la crisis econémica.

Asi lo entendieron todas las plazas bursétiles europeas que respondieron con fuertes
subidas en el mes de Agosto, a las que no fue ajena el mercado espafiol. Esta circunstancia
de abandono de las bandas del SME va, pues, intimamente ligada a la bajada de tipos de
interés, y constituye, desde nuestro punto de vista, la piedra angular de la evolucién bursétil
en la ditima parte de 1993.

3. Perspectivas para 1994.

Los tipos dejan paso a los beneficios. Los motores de la Bolsa dejaréa de ser, progresivamente,
en 1994 la bajada de tipos, cuyo recorrido se presenta ya bastante menor (especialmente en el
tramo largo), para ir cobrando més importancia la recuperacién de los beneficios empresariales
en 1994,

Las empresas ya han efectuado, en gran medida, sus planes de ajuste de costes tanto
laborales como financieros, y se hallan en condiciones de recuperar progresivamente sus
margenes y, por tanto, sus beneficios. Nuestra estimacién de crecimiento por accién para 1994
la ciframos en torno al 15% para el conjunto de las sociedades cotizadas en Bolsa.

Sera pues, un afio mas micro y menos macro desde el punto de vista bursatil, con una
economfa adn sin brillo, aunque mas limpia que en 1993, y, en circunstancias similares, las
bolsas de los paises que nos anteceden en la posicién del ciclo econémico rompieron maximos
histéricos, por lo que Espaiia no debe ser una excepcion.

El flujo de fondos. Pienso que el flujo de fondos, hacia el mercado de renta variable a ser
claramente positivo. La inversién doméstica institucional ha sido, por tradicién, férreamente
conservadora y preferentemente orientada al muy corto plazo; de hecho, el porcentaje de esta
inversién materializada en renta variable no llega al 1%, lo que nos sitGa claramente por debajo
no sélo de los paises més desarrollados, sino incluso de paises como Portugal. Para explicar esta
extrema aversion al riesgo, una de las principales razones a las que hay que acudir es el elevado
nivel de los tipos de interés que tradicionalmente han regido en nuestro pais. Esta situacién se
presenta radicalmente distinta en 1994, con unos tipos sin riesgo que apenas superaran el 7%,
y ante los cuales un porcentaje progresivamente mayor de esa inversién institucional optaré por
ir pasédndose a valores que ya ofrecen esa rentabilidad exclusivamente en razén al dividendo
repartido y, por tanto, sin tener en cuenta més que probables revalorizaciones en el precio.

Mencién especial requiere, al hablar del flujo de fondos, la inversién extranjera, no tanto por
su importancia cuantitativa (que llega ya al 30% vy es creciente, como corresponde al grado de
internacionalizacién de nuestra economia), sino por su indudable importancia cualitativa, pues ha
demostrado marcar la tendencia del mercado de manera auténoma en momentos de indecision,
apatia o incertidumbre sobre los fundamentales de nuestro mercado.
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A este respecto, pensamos que, en ausencia de turbulencias no estrictamente econémicas
o financieras, no existen motivos fundados para pensar que la prima de riesgo percibida por los
inversores extranjeros acerca del mercado espafiol vaya a incrementarse en 1994 (de ahi la
importancia de tener la casa en orden y de no dar mala imagen o provocar desaires de mal
anfitrién). Por tanto, ese flujo debe seguir respondiendo en el futuro, pues el mercado espaniol,
por valoracién, sigue estando entre los mas baratos dentro de los principales mercados
desarrollados del mundo.

En este sentido, la inversién institucional de fondos de EE.UU. ha comenzado a mirar hacia
Europa de una forma maés privilegiada como el bloque econémico que tomara en 1994 el relevo
de Estados Unidos en la fase definitoria de salida de la recesion.

4. ;Y al final qué?

Por dltimo, faltarfa por comentar de qué nos podemos servir a la hora de materializar estas
buenas perspectivas, teniendo como premisa algunas orientaciones generales.

Si por algo se caracteriza el inversor en Bolsa es por aceptar, en mayor o menor grado, un
riesgo, asumiendo, por un lado, el riesgo sistemético inherente al mercado en su conjunto vy,
adicionalmente, los riesgos no sistematicos asociados a cada valor en funcién de su beta'”. Sin
embargo, dentro de esta incertidumbre si sabemos algunas cosas que pueden sernos de utilidad
a la hora de invertir en Bolsa en 1994.

Sabemos, por ejemplo, que en la primera parte del afio habra compafiias que, por tener un
volumen de deuda elevado, se beneficiarén en mayor medida de unos tipos de interés
sensiblemente mas bajos. Sabemos que hay compafiias orientadas a producciones cuyademanda
esta bastante asegurada porque permanece, en buena medida, aislada de una coyuntura
econdémica que se presume continuard adn débil, especialmente en lo referente al consumo,
durante los primeros trimestres del afio. También sabemos que va a ser un buen afio para el
turismo vy las actividades relacionadas con las exportaciones. Y ademas estamos convencidos de
que la fuerte licitacién experimentada en los Gltimos trimestres -especialmente en obra publica-
daré ya en 1994 la cara en forma de actividad constructora, una vez que el Estado ha procedido
a liquidar en 1993 buena parte de las deudas atrasadas con las empresas constructoras.

A partir de esa primera mitad de afio, algunos indicadores econémicos deberan empezar a
confirmar que la recuperacién econémica, aunque modesta, es ya evidente, y entonces
compafiias de sectores més ciclicos, como quimicas, papeleras etc... pueden empezar a aparecer
en las listas de los principales diarios econémicos del pais como las de rendimiento semanal més
elevado.

En definitiva, si en 1993 se escuché atentamente en los comités de inversién la voz de los
macroeconomistas sobre ctanto iban a bajar los tipos de interés, y cudl debia ser el valor correcto
de la peseta, este afio se presenta méas proclive al lucimiento de los analistas sectoriales que
mejor afinen con las compafias en cuestién.

) Beta es una medida de riesgo. A mayor beta, mayor riesgo. Beta representa el porcentaje medio de cambio en el precio de un

valor comparado con el porcentaje de cambio del indice del mercado.

64



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Por dltimo, podemos finalizar las perspectivas bursétiles de 1994 aludiendo a las mismas
palabras con las que comenzdbamos este articulo para justificar la subida de 1993; en definitiva,
al hecho de que los inversores en Bolsa buscan anticiparse a lo que mas tarde sucede en la
economia real. Por tanto, no es ni mucho menos, aventurado decir que quienes estén invirtiendo
en Bolsa en estos momentos no estan pensando en si el momento de giro o recuperacién de la
economia espafiola ha empezado ya o va a comenzar en algin trimestre préximo, sino,
sencillamente, en cémo vamos a estar en 1995 y 1996. En este sentido, y a juzgar por el Indice
General de Cotizaciones, lo peor podemos, efectivamente, haberlo dejado atras.

LA APARENTE PARADOJA DE UNA BOLSA BOYANTE
CON UNA ECONOMIA EN RECESION

José Luis Feito!”

La acumulacién de evidencia de un sucesivo e intenso debilitamiento de la economia espafiola
alo largo de 1993 ha coincidido con un aumento considerable de las cotizaciones bursétiles hasta
sobrepasar, en los primeros dias de 1994, el maximo histérico que se registré en 1987. El objeto
de estos comentarios es explicar brevemente este comportamiento -que, lejos de ser paraddjico,
se cifie a la previsién légica de los modelos al uso sobre la determinacién del precio de activos
financieros- y aventurar la evolucién probable del Indice de la Bolsa de Madrid en 1994. Como
en cualquier previsién, se ha de concentrar la atencién en lo supuestos que la sustentan, sobre
todo el ritmo calculado de recuperacion y la bajada de tipos pronosticada.

Las fuentes del valor de las acciones y el ciclo econémico.

Si exceptuamos acontecimientos especiales (como las guerras, bruscas e intensas subidas
del precio del petréleo, etc), se puede detectar una clara relacién entre las fases del ciclo
econémico y el comportamiento de las cotizaciones bursétiles. En general, las cotizaciones
empiezan a caer y alcanzar minimos ciclicos en los primeros estadios de desaceleracion del nivel
de actividad. En el fondo de la recesién, sin embargo, se recuperan las cotizaciones y no es
infrecuente recuperar maximos histéricos cuando se entra en los primeros estadios de la
recuperacién para sobrepasarlos cuando la recuperacion se asienta firmemente. Asi pues, el alza
de las cotizaciones de la Bolsa de Madrid a lo largo de 1993, coincidiendo con la instalacién de
la economia en el fondo de la recesién, se asemeja a las pautas de comportamiento observadas
en otros paises industrializados. Las razones de este comportamiento se comprenden mejor si se
examinan las fuentes del valor de las acciones.

Los tres factores principales que determinan el valor accionarial son el crecimiento del
beneficio por accién, el tipo de interés de los activos sin riesgo al que se capitalizan estos

") socio-Consejero de AB ASESORES.
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beneficios y la prima de riesgo inherente a la inversién en renta variable respecto a la
correspondiente inversién en aquellos activos sin riesgo. Cuando se confirman los primeros
sintomas de una desaceleracién sostenida del nivel de actividad, se suelen rebajar las previsiones
de crecimiento por accién, y es también habitual aumentar la prima de riesgo por la mayor
mortalidad empresarial y la mayor probabilidad de sorpresas negativas en sus cuentas de
resultados que tienen lugar durante la fase descendente del ciclo que se avecina. Por otra parte,
en esta fase del ciclo los tipos de interés suelen permanecer atn altos, al menos en términos
reales, ya que bien el crecimiento del PIB o la inflacién suelen estar por encima de los valores de
equilibrio a largo plazo. Todo ello induce una caida de las cotizaciones de mayor o menor entidad
dependiendo de la intensidad con que operen los factores mencionados.

Cuando la economia alcanza el fondo de la recesién, sin embargo, habitualmente la inflacién
y los tipos de interés nominales se han reducido sustancialmente y los tipos de interés reales se
acercan a sus minimos histéricos. Este factor despliega poderosos efectos alcistas sobre las
cotizaciones que superan los que se derivan del clima de pesimismo que domina la economia en
la fase de recesién. Ademds, las previsiones de crecimiento por accién comienzan a recuperarse
habitualmente en el fondo de la recesién; en cualquier caso, no se produce un deterioro respecto
a las continuas revisiones a la baja que caracterizan el primer estadio de la recesién. Por otro
lado, y en contra de lo que habitualmente se piensa, la prima de riesgo asociada a la inversién
en renta variable se reduce cuando la economia llega a la fase final de la recesién. Esto es asf
porque las empresas cotizadas que han sobrevivido a la recesién en ese momento son
generalmente las més competitivas o las que han efectuado los ajustes mas intensos y se han
preparado mejor para afrontar la recuperacién. La menor prima de riesgo opera en la misma
direccién que la bajada de tipos de interés fomentando la demanda de acciones y aumentando
las cotizaciones.

El comportamiento de la Bolsa en 1994.

Los factores anteriores explican la subida de la bolsa en 1993, a pesar del deterioro continuo
de la actividad econédmica a lo largo de dicho afio. El comportamiento previsible de dichos
factores a lo largo de 1994 permite aventurar otra subida sensible de las cotizaciones durante
este afio, si bien de menor intensidad que la registrada el afio anterior. En el cuadro nim. 1
resumimos nuestras previsiones sobre la evolucion del indice de la Bolsa de Madrid en 1994, asi
como la de los principales determinantes del precio de las acciones.

CUADRO NUM. 1
EL INDICE DE LA BOLSA DE MADRID Y SUS DETERMINANTES

1993 1994°¢
Indice General . .......... .. . i i e 322,7 400/420
Tipos deinterés a largo® (%) . . . . . oo i e 10,2 7.0/7,5
Tipos de interés a corta® (%) . . v v vt it . 11,7 6,5/7,0
Crecimiento beneficio/accion {%) ... ........ ... ... -0,7 14,8
Pro Memoria . ... . ... . . . ..
Crecimiento PIB (%) .. ... .. i i -1,0 1,2/1,5
INFIACION (%) ... 4,9 3,5
Notas: ®  Estimaciones AB ASESORES. Excepto los indices, todas las cifras se refieren a valores medios para el perfodo.

¥ Tipo rendimiento interno de las obligaciones Tesoro a 10 afios.

' Tipo interbancario a 3 meses.
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Es interesante sefialar que en 1994, por primera vez desde 1988, las tres fuerzas principales
que determinan los valores bursatiles (tipos de interés, prima de riesgo y crecimiento beneficios)
actuaran en el mismo sentido expansivo sobre el precio de las acciones. También por primera vez
desde 1988, la demanda de acciones por parte de familias e instituciones domésticas (fondos de
inversién y Cajas de Ahorro) serd probablemente superior que la demanda de acciones por parte
de extranjeros. Como se puede observar en el cuadro nim. 1, uno de los supuestos centrales es
que la intensidad de las fuerzas deflacionistas inducidas por la recesién permitird una caida
considerable de la inflacion y de los tipos de interés. A su vez, esta caida de tipos sustenta la
previsién de crecimiento del PIB.

LA BOLSA EN 1993. PERSPECTIVAS PARA 1994.

Francisco Javier Ramos Gascon

Como es sabido, la Bolsa espafiola se ha comportado en el pasado afio de una manera
extraordinariamente positiva. Una sola cifra, la del incremento del indice de las acciones, superior
al 50 por 100, basta para sustentar la anterior afirmacién.

Es natural que ese hecho, que la fria realidad de los nimeros hace incontestable, suscite una
sensacién de sorpresa en el profano y, en alguna medida, también en el que no lo sea tanto.
Resulta asimismo incuestionable -cifras a la vista- que el afio econémico que hemos dejado atras
ha sido un afio durisimo. La evolucion del PIB refleja una economia en franca recesién, la
inversion real se ha debilitado, el desempleo ha experimentado una continua progresiéon y ha
alcanzado un nivel escalofriante, la peseta ha sufrido tres devaluaciones en un corto lapso de
tiempo y uno de los escasisimos indicadores que no se ha comportado de manera negativa -la
tasa de inflacién- revela una resistencia a la baja mayor que la esperada en las previsiones
oficiales. Ante todo ello, la pregunta acerca de si un comportamiento burséatil tan dispar con
respecto a la evolucién de la economia real tiene explicacién, o incluso si tiene sentido, se plantea
de manera inmediata. La respuesta no puede ser categdérica, ni pude formularse en términos
simplistas. Frente a una pura impresiéon negativa -contradicha, no hay que olvidarlo, por la
objetividad de unos hechos que "estadn ahi"- la Gnica actitud razonable tiene que ser la de un
analisis que, en una primera instancia, ha de encaminarse a buscar una justificacién l6gica a esos
hechos, intento al que seria inadmisible renunciar "a priori”.

En la evolucién del mercado accionario espanol durante 1993 pueden distinguirse dos
periodos. El primero, que comprende los siete primeros meses; el segundo, desde primeros de
Agosto hasta el final. La primera parte del afio registra un avance del indice del orden del 25 por
100 (la mitad del avance anual) con movimientos bastante uniformes, que se conjugan con una
reduccién muy acusada de los tipos de interés, los cuales se reducen del orden de 4 puntos
porcentuales. La segunda ofrece discontinuidades méas marcadas -fuertes alzas entremezcladas
con correcciones bajistas-, que acompanan la tendencia a la baja de los tipos de interés, que
contintia, aunque de una manera mas suave que en los primeros meses del afio. El mes de
Agosto, con un crecimiento muy notable en las cotizaciones, que se repetiria, también con gran
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intensidad, en Diciembre, supuso -dentro de la tendencia alcista general- un cierto punto de
inflexién y la apertura aparente de un ciclo bursatil distinto, con un mayor grado de volatilidad,
pero, al propio tiempo, con unas perspectivas de futuro méas favorables, que se gener6,
basicamente, por el impulso de la inversién extranjera. Este se debi6 a los efectos del proceso
de devaluacién de la peseta, que tras su tercer retoque a la baja, alcanzé un punto que los
analistas internacionales juzgaron como adecuadamente representativo de su valor frente al
conjunto de las monedas. En tales condiciones, los P.E.R. de la Bolsa espafiola dejaron de estar
contrarrestados negativamente por un elemento que con anterioridad habia operado como
disuasorio para la inversién extranjera en acciones espafolas.

En lo que se refiere a los tipos de interés -sin duda, a mi juicio, el factor méas claramente
determinante del fenémeno que se estéd tratando de analizar- es preciso tener en cuenta que su
reduccion en el curso de 1993 ha sido enormemente acusada. El tipo basico de intervencién del
Banco de Espaiia -el correspondiente a las subastas de certificados (CB)- pasé del 13 al 9 por
100: un 44 por 100 de reduccién. Mayor todavia fue el descenso del rendimiento de las letras
del Tesoro (del 13,5 al 8,5, aproximadamente), mas significativo aun a estos efectos, por cuanto
que se trata de un tipo que, de una manera mas inmediata, puede operar, tanto en inversiones
directas, como de las realizadas a través de instituciones de inversién colectiva, como coste de
oportunidad, o, si se quiere, como condicionante del nivel de las cotizaciones en renta variable,
en cuanto expresivo de la rentabilidad de las inversiones sin riesgo. Los cinco puntos de reduccién
de la retribucién de las letras del Tesoro, podrian explicar por si solos, de una manera mecanica
-supuesta dialécticamente una constancia de los demas factores- un crecimiento medio de las
cotizaciones superior incluso al registrado por el indice general. A este efecto, que se ha
calificado como de "mecénico", hay que afiadir su influjo sobre los costes financieros de las
empresas cotizadas y, por tanto, sobre sus cuentas de resultados. En estareduccién, que la Bolsa
anticipd primero en cuanto tendencia previsible y reflejé después, se halla, a mi entender, la clave
del afio bursétil de 1993, lo que no supone desconocer el posible juego de algunos otros
elementos concomitantes, de peso, sin embargo, mucho maés reducido. Hay que resaltar que la
evolucién de los tipos de interés ha cobrado en los Gltimos tiempos una significacién psicolégica
que le hace desbordar la que de por si tienen desde un punto de vista estrictamente técnico que,
por otra parte, es evidentemente importante. El tipo de interés, como se puede apreciar, se ha
constituido en el término de referencia obligado de los analistas para evaluar las perspectivas de
los indices bursétiles y del nivel de cambio de las monedas, lo cual ha calado con fuerza en la
opinién publica, aunque, como casi siempre sucede en estos casos, con un grado importante de
simplificacion.

Se ha aludido antes a las sucesivas devaluaciones de la peseta. Su impacto sobre la Bolsa fue
necesariamente contradictorio. Por, una parte acabé con la anémala sobrevaloracién de nuestra
moneda y eliminé asi un factor de inestabilidad e incertidumbre que permitié que la inversién
extranjera redujera los riesgos de la inclusién en sus carteras de titulos bursétiles espafioles. Esto
se hizo efectivo particularmente en el mes de Agosto vy, en general, en la segunda parte del afio.
Junto a ello, los sectores y empresas exportadoras se vieron favorecidos en medida apreciable
y, por el contrario, los sectores y empresas endeudados en divisas sufrieron un agravamiento de
sus cargas financieras, si bien con la compensacién de la reduccién de los costes de su
financiacion en pesetas, a causa de la bajada de los tipos de interés, pues normalmente los
grandes demandantes de crédito en moneda extranjera lo son también en moneda nacional.

Por dltimo, queda la consideracién obligada acerca de la posible anticipacién por la Bolsa de
acontecimientos futuros o, como se ha dicho en ocasiones, de su capacidad predictiva. En este
aspecto -segin se apunté antes- parece que la Bolsa, en la secuencia temporal de su marcha
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durante 1993, fue descontando la tendencia a la reduccién de los tipos de interés. Mucho mas
discutible es que en el alza de sus cotizaciones haya descontado ciertas perspectivas de
recuperacién econémica, ya que, por desgracia, los diagnésticos més rigurosos al respecto ni
permitian ni permiten prever en un horizonte temporal préximo -que es lo que los mercados
pueden anticipar- un cambio claro de signo en la coyuntura econémica general. Esto no obstante,
si ha podido tener alguna influencia el hecho de que, aun dentro de la etapa recesiva en que se
halla la economia espafiola, las cuentas de resultados de las empresas cotizadas hayan conocido
en la udltima parte del afio -en el Gltimo trimestre de 1993, concretamente- una leve mejoria,
consecuencia de la reduccién, ya comentada, de las cargas financieras y también de los costes
laborales, debido a la reduccién de plantillas, lo que supone ademds un indicio de lo que al
respecto puede suceder en 1994,

El presente afio la Bolsa ha reanudado su camino con una ténica de fortaleza, que no se ha
visto alterada sensiblemente ni siquiera por un acontecimiento negativo tan importante como la
intervencién de Banesto. Puede dar laimpresidn de que esa situacién, con los inevitables altibajos
si se contempla el dia a dia, es poco menos que imparable. Creo, no obstante, que siempre es
muy peligroso caer en la tentacion de apostar por la ilusién de los movimientos autosostenidos.
No es légico, en mi opinién, prever una continuidad en 1994 de la linea de alzas intensas del afio
anterior. Sin embargo, dentro de lo arriesgadas que son las predicciones en todo caso y mas aun
en este terreno, entiendo que -con una exigencia de mayor selectividad, que deriva aunque no
sea mas que de la altura de las cotas alcanzadas- hay razones para esperar de la Bolsa un
comportamiento moderadamente favorable.

Por una parte, el nivel de los tipos de interés, en un contexto de depresién econémica, ofrece
todavia margen para un recorrido a la baja, sobre todo como acompafiamiento a una previsible
reduccién de los tipos internacionales.

Por otra, la mejora de las cuentas de resultados de las sociedades cotizadas que, como se
dijo, comenzé a experimentarse al final de 1993, debe acentuarse en este afio, habida cuenta de
las causas que principalmente la determinan: reduccién de costes financieros y de plantillas.

Finalmente, un elemento nuevo, al que, como tal, conviene dedicar especial atencién. En
1994 es previsible que los Fondos de Inversién comiencen a jugar un cierto papel en el mercado
de acciones que hasta ahora no ha sido mas que testimonial, aunque con algtn leve atisbo de
cambio de actitud muy al final de 1993.

Por razones de indole fiscal, en las que seria improcedente profundizar aqui, los Fondos han
captado en los dltimos afios una parte muy importante del "stock" de ahorro familiar preexistente,
que se habifa refugiado antes en las llamadas "supercuentas”, y también de los nuevos flujos de
ahorro. Al terminar el afio, se estima que sus activos totales superaban los 10 billones de
pesetas, la inmensa mayoria invertidos en renta fija, que habia venido ofreciendo una posicién
muy confortable, dados los altos tipos de interés. La progresiva reduccion de éstos, muy fuerte
en términos nominales y también sensible en términos reales, ha afectado a los participes,
acostumbrados a una rentabilidad muy superior, que ademas han contemplado como las
inversiones en Bolsa obtenian magnificas revalorizaciones. En la inversién a través de Fondos
existen factores de rigidez que dificultan los cambios de politica inversora y que tienen su causa,
tanto en la limitada capacidad de movimientos de los participes (también por razones fiscales),
como en la vocacién de aquéllos, reflejada en sus propios Reglamentos de Gestién. Su flexibilidad
se ve pues limitada, pero en modo alguno anulada, como lo prueba el trasvase operado en 1993
desde los Fondos de dinero (FIAMM) hacia los F.I.M. Parece probable que en 1994 el trasvase
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se produzca hacia los Fondos de renta variable y hacia la parte invertida en acciones de los
llamados Fondos mixtos, aportando una corriente adicional -de alguna importancia, aunque de
dificil cuantificacion- de nuevos recursos para colocacién en la Bolsa.
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SUPERVISION BANCARIA Y PROTECCION DE LOS CONSUMIDORES"!

José Pérez

A nte todo, deseo agradecer a los organizadores del Seminario su amable invitacion para
abordar un tema de tanta actualidad como el papel del supervisor bancario en la proteccién de
los consumidores.

La liberalizacién y apertura del sistema financiero espafiol ha despertado, sin duda, una gran
preocupacién por la situacién de los consumidores en unos mercados altamente competitivos y
crecientemente complejos. Con frecuencia se percibe, por otra parte, que, desde diversos medios,
se aviva la esperanza de hallar paraisos que produzcan combinaciones tan raras como la de
obtener, simultdneamente, todos los beneficios de unos mercados ferozmente competitivos y un
grado de proteccién tan elevado frente a una amplia gama de riesgos financieros que casi llegue
a anularlos.

Sin embargo, la regulacién y supervision no son bienes libres de costes. La falta de
comprensién de donde se hallan los limites de la proteccién al consumidor, a partir de los cuales
pueden ponerse en peligro otros objetivos deseables desde el punto de vista social, como la
eficiencia y la estabilidad, es capaz de poner en marcha procesos legislativos y actuaciones
administrativas que conduzcan a la larga a un resultado peor que el obtenido en la situacién de
partida.

Por ello, resulta particularmente oportuno plantearse cuél debe ser el papel de la regulacion
y supervisién bancaria, su alcance y sus limites, en un mundo financiero liberalizado, innovador
y competitivo.

Permitanme Vds. subrayar, con caracter previo, tres cuestiones. En primer lugar, la
liberalizacién de los mercados financieros no ha sido traida por un cambio ideolégico auténomo,
ni ha sido impulsada en primera instancia por reguladores y supervisores. Por el contrario, ha sido
consecuencia de cambios técnicos y del modo de produccién financiera, conducidos por la
fuerzas del mercado, que incluyen las propias demandas de los consumidores de mas servicios
y mejores remuneraciones. Ello no quiere decir que las autoridades financieras no hayan
desempefiado un papel significativo a través de la reforma del marco de regulacion, sino que esta
reforma ha tenido fundamentalmente un carécter defensivo y de adaptacién a las nuevas
condiciones. Estas han hecho imposible preservar los viejos esquemas intervencionistas de
control y regulacién bancaria, ya que, en este mundo innovador, han tendido a difuminarse las
diferencias entre instituciones financieras, a perder significado las fronteras geogréaficas y a

" Intervencién en el Seminario "Libertad y Derecho de la Competencia en el Sistema Financiero Espafiol”, organizado por

AUSBANC. MADRID.
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facilitarse por los avances técnicos la elusién de controles y regulaciones gravosas. Un anélisis
de costes y beneficios ha llevado finalmente a hacer preferible la alternativa de la liberalizacion
frente al control muy estricto y detallado de la actividad financiera. En definitiva, puede decirse
que en las condiciones actuales de desarrollo técnico y avance de los conocimientos financieros,
el campo real de eleccién de las autoridades se ha hecho miy reducido: lo dnico que ha sido
posible elegir es la senda y el ritmo del proceso de liberalizacién m&s adecuado para el
consumidor y para la industria bancaria nacional.

En segundo lugar, conviene subrayar que, como resultado de la liberalizacién y de la mayor
competencia, los servicios proporcionados por las entidades de crédito se han multiplicado y
alcanzan dmbitos mads alld de los tradicionalmente bancarios, como son los mercados de valores
y las operaciones de seguros. Hace sélo dos o tres lustros, las relaciones de la banca con la
clientela eran muy simples y estaban reglamentadas; los servicios de pagos eran escasos porgue
el grado de domiciliacién de ingresos y pagos era reducido, vy las relaciones crediticias directas
del consumidor con los bancos y cajas de ahorro eran escasos. Practicamente no existia el crédito
al consumo y el crédito hipotecario estaba lejos de haber alcanzado su desarrollo y variedad
actual. Los precios -tipos de interés y comisiones-, regulados de modo asimétrico -limites
maximos para las remuneraciones del pasivo y minimos para la suma de tipos de interés y
comisiones en los préstamos-, implicaban que el ahorrador/consumidor proporcionaba subsidios
a las entidades bancarias, que éstas repartian con el Estado y algunos sectores privilegiados -a
través de los coeficientes obligatorios- o retornaban a los ahorradores en términos de servicios
gratuitos.

La simplicidad y seguridad de estas relaciones tranquilizaban, quizéas, al ciudadano, pero a
costa de peores servicios, de una menor remuneracién neta y de unos créditos mas caros o a los
que no habia un acceso generalizado.

La liberalizacién y la competencia han traido una mayor profusién de servicios y también han
implicado un cambio radical de politicas de precios, que ha acabado con aquellos subsidios
difusos. La liberalizacién y la competencia ha permitido, por tanto, que el consumidor disponga
de una amplia gama de servicios (domiciliacién de pagos e ingresos, tarjetas de crédito, etc.), de
alternativas de inversién en productos bancarios (nuevas modalidades de depdsitos) vy
extrabancarias (deuda publica, participaciones en fondos de inversién, etc.), y de nuevas formas
de crédito al consumidor (automévil, electrodomésticos, reformas, etc.) e hipotecarios (a tipo fijo
y variable, con cuotas constantes o progresivas, etc.).

Estos servicios se proporcionan con mayor eficiencia y en abierta concurrencia. El ahorro
esta, en consecuencia, mejor remunerado y el crédito es relativamente mé&s barato -con
independencia de sus fluctuaciones en el tiempo-, como pone de manifiesto el estrechamiento
de margenes bancarios. Es cierto que la mayor retribucién de los ahorros ha traido un mayor
cobro de servicios mediante comisiones, pero también lo es que, ademas del beneficio neto para
el consumidor manifestado en el estrechamiento de margenes, ahora hay una individualizacion
de las retribuciones y de los pagos que acaba con subsidios cruzados y estimula el ahorro vy la
eficiencia; por otra parte, no puede ponerse en cuestién que recibimos méas servicios -hoy
raramente se desplaza alguien a pagar el colegio, la factura del teléfono, etc.- que hace unos
anos.

En tercer lugar, hay que resefiar que estos beneficios de la liberalizacién y la competencia no
vienen sin costes o riesgos. En un periodo extraordinariamente corto, el consumidor medio se ha
visto obligado a realizar un aprendizaje acelerado, para poder discriminar entre una gama
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amplisima de servicios y productos financieros a veces dificiles de asimilar incluso para los
expertos. No es de extrafar, por tanto, que ante una avalancha de tal magnitud, el ciudadano
llegue a sentirse abrumado y le invada un cierto miedo a la libertad; esta sensacién se ha
transmitido también, en alguna medida, a las organizaciones de consumidores, otro fenémeno
social de gran importancia que se ha consolidado durante este periodo.

No cabe duda que el nuevo marco de libertad crea unas condiciones que pueden dar origen
a abusos, sobre todo en una fase inicial de tréansito hacia las nuevas condiciones de competencia.
De ahi, que desde las primera etapas del proceso de liberalizacién las autoridades financieras y
el Banco de Espafa decidieran establecer unas condiciones adecuadas para garantizar la
transparencia, desempefiaran una tarea de vigilancia mediante el examen de los folletos de tarifas
y de la publicidad bancaria y, finalmente, crearan el Servicio de Reclamaciones como mecanismo
indirecto de defensa de la clientela.

En definitiva, el mundo financiero méas abierto, libre y competitivo ha traido, junto a sus
beneficios, no sélo los peligros de una mayor fragilidad financiera y exigido un reforzamiento de
los mecanismos prudenciales de solvencia, sino que también ha obligado al supervisor bancario
a extender su campo de actuacion hacia la proteccién de los consumidores, de modo que
garantice transparencia y vele por las buenas practicas bancarias. Ello crea sin duda problemas,
en la medida en que pueden enfrentarse distintas ldgicas supervisoras y producirse conflictos de
objetivos que afectan al regulador y al supervisor. La soluciéon de estos problemas exige alcanzar
un cierto equilibrio, de modo que se logre la méaxima eficiencia y bienestar compatible en la
estabilidad del sistema financiero.

La supervision se ha adaptado en los Ultimos afos a las nuevas condiciones del sistema
financiero y ha cambiado formas y contenido. La regulacién del negocio bancario trata
actualmente de establecer el marco bdasico donde las entidades registradas pueden operar, en
lugar de establecer, con caracter detalladoc y reglamentista, cémo deben proporcionar sus
servicios y realizar su gestion. Y ello, como he sefialado antes, no por capricho u orientacién
ideolégica, sino por la evidencia de que esta segunda opcién impediria el funcionamiento eficiente
del negocio bancario y le impondria costes que llevaria a su hundimiento en favor de entidades
financieras menos reguladas o dificiles de regular, nacionales o extranjeras.

El objetivo fundamental de la supervisién bancaria debe seguir siendo la estabilidad del
sistema de pagos y de los mercados de crédito, de modo que se reduzcan los riesgos de quiebras
bancarias y se evite la difusién de sus efectos al sistema, con el peligro consiguiente de perturbar
el buen funcionamiento de la economia. De ahi, que la normativa basica se oriente a establecer
unos requisitos minimos de profesionalidad, organizacion y solvencia; a formular unas reglas
contables que permitan evaluar la situacidén patrimonial de las entidades; a proveer unos
mecanismos de inspeccion que vigilen el cumplimiento de esa normativa, y a establecer unos
procedimientos de sancién o de intervencion que pongan remedio répido a aquellas situaciones
que amenazan la solvencia de la entidad o pongan en peligro la estabilidad del sistema.

Este objetivo primordial de la supervisién bancaria implica, por si mismo, una proteccién o
defensa béasica del consumidor, como es la de velar por la integridad de sus ahorros. El
estrechamiento de méargenes producido por el aumento de [a competencia hace que las entidades
bancarias se hallen mas expuestas a las perturbaciones del mercado y que aumente el riesgo de
quiebras bancarias. De ahi, la mayor preocupacién del supervisor por establecer unos requisitos
minimos de capital y recursos propios y por vigilar que la gestion del negocio y de sus riesgos se
efectiie de modo que logre la rentabilidad necesaria para asegurar su viabilidad.
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El supervisor sustituye en alguna medida al ahorrador menos preparado, en ese papel de
vigilancia de la solvencia de la entidad a la que confia sus ahorros y encomienda la ejecucién de
pagos, pero no puede suplantarlo plenamente ni garantizar que una entidad no quiebre. Los
costes de esto serian tan elevados que resultarian socialmente inaceptables; supondrian una
imposible vuelta atrds en el proceso de liberalizacién, y en dltima instancia, como muestra la
experiencia, los sistemas intervencionistas tampoco impedirian las quiebras bancarias.

Los fondos de garantia de depdsito constituyen una linea Ultima de defensa y proteccién de
los ahorros encomendados a las entidades bancarias. Ahora bien, su extensién generalizada a
todos los acreedores bancarios, con independencia de su tamafo y conocimientos profesionales,
serfa contraproducente, ya que supondria dar patente de corso a las entidades menos eficientes
y més arriesgadas, dejandoles que pujen al alza en la retribucién de los pasivos, para entrar en
operaciones especulativas al abrigo de que, si éstas fallan, los contribuyentes y el resto de las
entidades bancarias cubririan sus consecuencia. La ineficiencia social de unos fondos de garantia
que alcancen a todas las situaciones es la que lleva a que éstos deban orientarse exclusivamente
a proteger a los pequefios ahorradores, con menor capacidad para evaluar el riesgo de
encomendar sus fondos a una entidad u otra.

Como ya he subrayado, en unos mercados liberalizados y en abierta competencia, no sélo ha
aumentado el riesgo de quiebras bancarias sino que también se han hecho méas complejas las
relaciones entre las entidades y sus clientes, lo que ha ampliado las posibilidades de abuso o
fraude. Por ello, los reguladores y supervisores han respondido a estas nuevas condiciones de
diversa forma. En particular, han tratado de reforzar la proteccién de los consumidores mediante
exigencias de mayor transparencia y el establecimiento de mecanismos de tutela que velen por
unas buenas préacticas bancarias y faciliten amparo a los pequefios consumidores menos
informados y con menor capacidad de negociacién frente a las entidades.

En esta linea, como ya he sefialado, ha discurrido la actuacién de las autoridades financieras
espafiolas, desde fechas tan relativamente tempranas como 1981.

Las Ordenes Ministeriales de 17 de enero de 1981 y la actualmente vigente de 12 de
diciembre de 1989, junto a las circulares que la desarrollan, tratan de proporcionar el marco
adecuado para la plena transparencia de las operaciones y servicios bancarios en todas las fases
de la vida de esas operaciones o servicios, y ello, en condiciones de libre prestacidn de servicios
y de tarificacién, sin mas limite que el cobro de comisiones debe responder a servicios realmente
prestados.

Dentro de este modelo de libre prestacién y fijacién de tarifas, el Banco de Espafa, en
aplicacién de la normativa vigente, viene ejerciendo una cierta labor de tutela y vigilancia, para
que los folletos sean claros, concretos y facilmente comprensibles para la clientela; en los tres
ultimos afos se han examinado mas de 4.000 documentos (folletos completos, parciales o
modificaciones de éstos), lo que supone una media cercana a cien por mes, y las observaciones
formuladas superan las diez mil, a través de mas de 2.000 escritos y numerosas llamadas
telefénicas. Al hacerlo, el Banco ha tratado, ademas, de alertar a las entidades sobre la aplicacién
inadecuada de comisiones, ha reiterado publicamente la necesidad de que respeten escrupulosa-
mente los derechos de la clientela y la buena fe de las relaciones contractuales, y ha subrayado
los efectos negativos que los abusos de esa naturaleza pueden tener sobre el negocio bancario.
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Asimismo, el Banco de Espafia vigila la publicidad que las entidades dan a las condiciones
aplicables en las operaciones y obliga a que cada oficina bancaria disponga de un tablén de
anuncios apropiado.

El Banco de Espafa verifica el cumplimiento de toda esa normativa, tanto mediante
inspecciones especiales sobre publicidad -este afio, por ejemplo, se han visitado 1.300 oficinas
bancarias para comprobar la publicidad referida y se ha detectado un cumplimiento del 92%-
como mediante inspecciones bancarias especificas dirigidas a vigilar el cumplimiento de las
normas de transparencia y el desarrollo de buenas préacticas -mas de cuarenta inspecciones
realizadas este afio sobre amplias muestras de contratos- y, en todo momento, a través de las
inspecciones ordinarias, que incluyen como un capitulo més los temas referidos. Como resultado
se cursan escritos de requerimientos o se abre el oportuno expediente sancionador.

La labor anterior se complementa con el Servicio de Reclamaciones, creado en 1987 como
mecanismo indirecto de proteccién de la clientela. Este servicio, ademés de informar a los
consumidores, recibe las quejas de éstos que no han sido atendidas por el defensor del cliente
de la entidad. Atn cuando sus dictdmenes no son vinculantes, silas partes no lo aceptan, pueden
ser aportados, como prueba, en una posterior apelacién ante los Tribunales ordinarios, que son
los que tienen competencia para sancionar en esta materia. No obstante, es lo méas frecuente
que, una vez escuchadas las partes por el Servicio de Reclamaciones, y emitido su dictamen, éste
sea atendido por las entidades.

Mencién aparte, aunque sea marginal, merece la prestacién de algunos servicios para
estimular la competencia, como son las cuentas directas de deuda publica en el Banco de Espafia.

La regulacién y supervisién desarrolladas en los dmbitos mencionados de proteccién al
consumidor han ido por delante de las directivas comunitarias, de modo que la adaptacién a éstas
requerird sélo pequefios retoques en nuestra normativa. Y, salvo alguna excepcién, las tareas
desarrolladas por el Banco de Espafia resultan méas amplias e intensas que las desarrolladas por
los bancos centrales de otros paises industrializados.

Ello pone de manifiesto que el Banco de Espafia no sélo se pronuncia a favor de unas buenas
practicas bancarias y resalta su importancia para el mejor funcionamiento de las entidades, en
cuanto que incide sobre su reputacién y refuerza unas buenas relaciones comerciales, sino que
también actta de forma decidida y directa en defensa del consumidor.

Respecto a probables revisiones de la normativa, sefialar tan solo que, como Vds. saben, se
estan estudiando algunas disposiciones relativas al contenido bésico y transparencia de las
condiciones de los contratos de préstamos hipotecarios, asfi como a la remocién de obstéculos
para su cancelacién y renovacion.

Con todo, al igual que he subrayado la imposibilidad de evitar las quiebras bancarias y he
llamado la atencién contra los peligros de una regulacién extensiva que trate de evitarlas, o que
amplie sin limite el grado de cobertura de los fondos de garantia de depdsitos, deseo mostrar mi
preocupacién frente a aquellos intentos de regular profusamente las préacticas bancarias y
subrayar algunos conflictos que pueden plantearse en el dambito de la proteccién de los
consumidores.

Una regulacién que trate de uniformar las practicas bancarias para lograr un alto grado de
proteccién tiene el peligro de que impide alcanzar los beneficios que ha proporcionado la
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liberalizacién. Esta ha permitido que el mercado dé respuesta a la diversidad de situaciones de
oferentes y demandantes en el mercado. Obligar, por ejemplo, a que todos los contratos de
crédito hipotecario adopten, una misma férmula de tipos de interés -fijos o variables-, con una
u otra clase de tipo de interés de referencia, con una u otra férmula de amortizacién, etc. lejos
de favorecer a los consumidores acabarfa perjudicandoles.

Por otra parte, los costes de una regulacién detallada y de la vigilancia de su cumplimiento,
repercutirian finalmente sobre el cliente. En este sentido, hay que ser conscientes de que la
proteccién al consumidor no es un bien libre de costes, de modo que, cada vez que se plantee
una demanda en esa direccién, deberian ponderarse los beneficios aparentes frente a los costes,
que, en ocasiones, son menos visibles e inmediatos. Es preocupante, en este sentido, que con
frecuencia las demandas de mas regulacién vayan acompafnadas de quejas por los costes
-repercutidos sobre los servicios- que ella misma impone, y muy en particular sobre los pequefios
ahorradores e inversores.

Es mas, las regulaciones prolijas y meticulosas, ademas de inabarcables para el consumidor,
son finalmente dificiles, o imposibles, de cumplir y de vigilar, con grave detrimento de la eficacia
y calidad de la supervision bancaria. Como nuestra experiencia muestra, no estoy hablando de
posibilidades tedricas. Es mas, en relacién a Estado Unidos -un pais que siempre ha ido en
vanguardia de estos temas y que, por tanto, no ha podido aprovecharse de la experiencia de los
demads- un reciente informe del supervisor reconocia que, siete afos después de dictar algunas
normas béasicas de regulacién de las relaciones entre banca y consumidores, se encontraba en
gran parte -70%- pendiente de aplicacién y cumplimiento y expresaba dudas sobre su capacidad
para poder aplicarlas integramente.

Lo mismo ocurre con las regulaciones de precios maximos, que como bien sabemos acaban
hallando férmulas para ser eludidas o redundan en una pérdida de calidad de los servicios.

Un elemento méas a tener en cuenta es aquel de los posibles conflictos entre objetivos.
Presiones como las registradas estos dias para hacer ain mas rapida la caida de los tipos de
interés, incluso facilitando -quizéds en exceso- la revisién de los contratos, puede crear inseguridad
juridica y hacer dificilmente manejable el riesgo de tipos de interés presente en la gestién del
negocio bancario, hasta el punto de que puede poner en juego la estabilidad de algunas entidades
y hacer peligrar los ahorros de sus depositantes. De modo y manera que, propuestas dictadas por
la mejor buena fe en defensa de los consumidores, pueden acabar acarredandoles unos costes
indirectos muy superiores a los que se pretendia reducir.

La propia fuerza de la competencia esta conduciendo con gran rapidez el descenso de los
tipos de interés y esté ofreciendo férmulas continuas para beneficiarse del cambio de coyuntura
econdmica. En estas condiciones no puede olvidarse que cuando subié fuertemente el tipo de
interés interbancario -en momentos de fuerte tension interna y de grandes presiones cambiarias-
las entidades no repercutieran plenamente estas subidas; que tipos de interés de referencia
concebidos para evitar fluctuaciones muy intensas tienen efectos positivos en los momentos de
alza y negativos en los de caida, que tenderan a compensarse, de modo que corresponde al
consumidor valorar las ventajas de unos y otros; que las entidades necesitan un marco estable
para planificar sus negocios, y que situaciones asimétricas -facilidad de cancelacién por los
prestatarios cuando los tipos de interés caen e imposibilidad de denuncia por los prestamistas
cuando ellos suben- sélo pueden causar, a la postre, trastornos y costes para los consumidores,
en forma de tipos de interés o comisiones mas elevadas que permitan a las entidades protegerse
frente a esa problematica.
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Para concluir, permitanme subrayar en consecuencia:

a) Que la regulacién no estd libre de costes y que éstos deben ser cuidadosamente
ponderados con sus beneficios.

b) Que la liberalizacién y la competencia ha traido beneficios netos indudables.

¢) Que, con todo, es preciso ayudar a los consumidores a vivir esa libertad, de modo que
logren el maximo bienestar y se reduzcan los riesgos de abuso o de fraude.

d) Que no hay manera de lograr una proteccién completa y que lo que debe proporcionarse
a los consumidores son herramientas para facilitar la eleccién en unos mercados libres y
competitivos, asi como los mecanismos de defensa oportunos mediante el establecimiento de
cauces de reclamacién fluidos y procedimientos sancionadores eficaces.

e) Que sélo la libre competencia, apoyada en una transparencia rigurosas de los mercados,
puede cortar de modo permanente posibles practicas incorrectas de fijacion de precios y asegurar
que éstos se corresponden con el coste de los servicios prestados.

f) Que las campafias educativas son la mejor férmula de tener unos consumidores formados,
informados y acertados en sus decisiones.

g) Que para ello es precisa una colaboracion estrecha entre supervisores y organizaciones de
proteccién y defensa del consumidor.

h) Que en un régimen abierto y competitivo donde se cumplan esas condiciones, las entidades
deben ser las primeras interesadas en lograr una buena implantacion y reputacién mediante la
transparencia y la elevada calidad de sus servicios.

i) Que el supervisor bancario debe buscar un dificil equilibrio en el ejercicio de sus funciones,
teniendo siempre presente que el objetivo primordial es el mantenimiento de la solidez y solvencia
del sistema crediticio, y que sin menoscabo de ésta debe velar por esa transparencia y por esas
buenas practicas bancarias.
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EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DUDOSOS DE LAS
ENTIDADES BANCARIAS-

lgnacio Fuentes Egusquiza

C omo ya se ha comentado en articulos anteriores'", uno de los principales problemas que
afectan a las entidades bancarias es el continuo aumento de los activos dudosos, que desde
1990, vienen registrando unas tasas de crecimiento muy superiores a las del crédito total al
sector privado (ver grafico nim. 1). Esto ha provocado un notable incremento del ratio de activos
dudosos (ver cuadro nim. 1), alcanzéndose en 1993 niveles superiores alos méximos registrados
en 1984 (en el mes de noviembre el ratio de créditos dudosos era del 7,6% del total créditos
al sector privado en los bancos, y del 7,7% en las cajas de ahorros).

Las causas que han provocado este fenémeno son muy diversas®®, siendo la fundamental
el progresivo empeoramiento de la actividad econémica.

No obstante del analisis de la evolucién de la morosidad por sectores (cuadro nim. 1), hace
pensar que no todo el aumento en los niveles de morosidad ha sido debido a la crisis econdmica,
y una parte del mismo, podria tener su origen en errores en la seleccién de riesgos por parte de
las entidades bancarias. En efecto, los bancos intentaron aumentar su presencia en los mercados
del crédito a familias, tanto en la finalidad de consumo como de vivienda, y las cajas de ahorros
trataron de expandirse en el mercado del crédito a empresas, lo que ha provocado un incremento
de la morosidad en estos sectores mayor del deseado por dos motivos: en primer lugar, porque
en algunas ocasiones se pudo anteponer el objetivo de crecimiento al de seguridad en la
inversién, y en segundo lugar, por el Ié6gico menor conocimiento que las entidades en expansién
tienen de los nuevos mercados.

No obstante, sea cual sea la causa principal del incremento en los niveles de morosidad de
la inversién crediticia, su aumento esta afectando negativamente a la rentabilidad de bancos y
cajas de ahorros, y ademéas en un periodo en el que se estd produciendo un progresivo
estrechamiento del margen de intermediacién. El incremento de los activos dudosos afecta a la
rentabilidad de las entidades bancarias a través de dos vias: la mayor necesidad de fondos de
insolvencia, lo que hace que aumenten las dotaciones anuales a los mismos, y la menor
rentabilidad derivada de la suspensién de devengo automatico de intereses en los activos
clasificados como dudosos, por lo que sélo se contabilizaran como ingresos financieros aquéllios
que efectivamente se cobren.

M Los activos dudosos de las entidades bancarias. Cuadernos de Informacién Econdmica n® 76/77, pags. 135-142.

@ Sin embargo, habria que tener en cuenta que la normativa aplicable en la actualidad es mucho més estricta que la vigente en

1984.

G Ver "Los activos dudosos de las entidades bancarias”. Cuadernos de informacién Econémica n° 76/77 pégs. 135-142.
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GRAFICO NUM. 1
TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO Y LOS ACTIVOS
DUDOSOS DEL SECTOR NO RESIDENTE

BANCOS

ACTIVOS DUDOSOS

CREDITO AL SECTOR PRIVADO DEL SECTOR PRIVADO

‘

i i | | 1 | L 1 I | |

1 I I I 1 | i

| |

1/89° '2/89 3/89. A4/83 /S0 2/90. /90 4/90. /91 /91 391 4/91. 1/92. 2/92 3/92  4/92

TRIMESTRES

CAJAS DE AHORROS

1/93:7:2/93:3/93 1 4/93

ACTIVOS DUDOSOS

CREDITO AL SECTOR PRIVADO DEL SECTOR PRIVADO

i | | | { | | ! { | { I} i 1 1 { | 1

/89 2/8Q 3/80 4/89 1/90 2/90  3/90 4/80 191 291 91 491 /92 2/92 3/92 4/92 1/93. 2/93
TRIMESTRES

3/93 4/93




‘leuosusad o1sal |8 A euedalodiy ejlueieb ausll BPUBIAIA-OLPRID (8 anb suodns as ojnajes |o eiey o

‘alquwiandas e soleq 0

"sejuapisas ou aAnjoul @ ‘|e10} o100bau |B aJalyas 8s ouey Jod ‘gl [Bp SOlep Uod epeiogel] ®

"eflly eyuas ap sojni eAnpoul oN

"BOIpUN{ 2Z3[RINJEU NS BIS [ENO BIS ‘SEIIqNJ SSUOIDRIISIUIWPY S| 8p O 01IP3Id Bp SBpeplUs Se| op ‘eueds3 ap 0dUBQ [P SOIUNSID SBIUSPISAI SBIR|NYIL @

‘oJalueiixe [ Ua sajesinons ap o010oBau |3 aAnjoul ON -

o't L'E £'C 0'c L'z 9'C - 8L 9’9 L'V v'e St 8’ - Ty mSoueoalodiy soupai) -
L'9 L's 0’9 1’9 Z'S 0’s - L'oL 0’6 £'g 9’y Gt £'e - yBleOalody enueseb uis sejjwey
8Ll L'é L'9 £'g 6t 8’ L'y G'9 9'g 8'¢c 9 0'C €T gz seJsloueuly ou sesaidwy
z's 9’y P 'y L'E 6'c 9t v'e £'8 L’'s 7'y £'e €' (53 T seljiuiey
9L €9 z's 9’y 6t £y L'y VL v'9 (887 L'g £'C §'C gt S3JULPISal §910108S SOA0 [e10] -
(%) SO1133y¥0 Tv101/S0S0ANd OlLvy
LLtL SLL 0'st a7 g'0z 6'¢cc g‘oe £'0 L'y 1’6l 9’6 8'zL g8'el 24 A (% u?) Jousiue oye
|ep Saw OWSIW |@ @IGOS OIUSIWIDBID Bp ese
869°¢cl ¢88°CL 096°'0L 0£S'6 oge’g 7169 vZ9°§ G0L'CC TLS'CTT 6¥9°lc 660'8L 0TSIL LGOVL 9L8TL ot ) (WU UB)
S3INIAISIH SFIHOLOIS SOHLO V 013D
9’6t ey Z'6¢ [A]> g's §'6¢C L'y L'Se A ] €18 L'vy 0’9 Z'6L- AR (% u8) Jolsjue oye
jop SewWw owsiW [a 9JOS OJUBIWINBID 8P Sese ]|
Yo'l 818 (WA] [22% vZe 662 34 8291 8EV’L 188 099 L8€ q9¢€ [4°1 20 (WA N3) S3IN3AIS3Y
S3HO0LOIS SOHLO 3d SOS0ANA SOALLOY
®E661L 7661 Le6l 0661 6861 8861 L861 «EBGBL 2661 166l 0661 6861 8861 L861
souoyy ap selen sosueg

®S0S0ANa SOAILOY SOT 3d NOIONTOAZ

L INNN OHAVNO



‘aiquiandas e soleq

"241S9WUML 19049) |9 BISBY SEPEN]Oa)e SSUOIORIOP Se| ap aliodwi {8 oue ap Ul BlSEY OpuelosAoid UBUBNGO 89S SBILO SBT

‘sjed-oBsslr aAnpoup
€g'el e 4 LLvL 09'vL S9'vL 0zZ’Gl Ze'Sl oL'vlL 09'vlL vt LEQL GL'g1L 9Z'vL ov'yL S9|BULIOU SOUPID pepPHIqeIusy
61°S 62’L 16°9 §8°9 04’9 9g'9 LL'S LO'E Ly’ 8E'V z29'v 89°C vi'e 0s8'c " (9% UB) SOSOpNp SOAIOE SO| 8p pepljiqeiudy
[ 4 YL z9'9 08’8 9z'01L el 886 ee'e ov'y 9l'g 5Z's sv'y 09°g ve's s osuadsns ua soAldE 9, U3 -
0’0 Y00 70°0 G600 90°0 L0'0 90’0 500 L0°0 L0°0 £0’0 LO°0 oL'o 600 oo aoueleq |e10} 81qos % U3 -

osuadsns Ua SOAIIOR ap ugloeladnoay

VIHOW3IN-0Hd

LL°0 £9°0 670 sZ’0 LLO €0 9e’0 79°0 990 680 A 40] 8g’0 690 09’0 ot aoueleq |e10} 21q0s %, U3 -
6€T SL1 gel LS e a9 67 L6E 9ve 89¢ acl 9L 8¢7¢ 6LL ooy (SBUO|I 8p sajlw U3 -
120101019[0 |2p Olau oludlUIB3UERS

G0'L 88°0 06°0 £9°0 96°0 6L°0 9L'0 8'0 8°0 v8°0 29’0 09°0 860 66’0 "o adueleq |e10] 8Iqos 9% Uz -
8Z¢ £ve 922 671 601 6¢Cl Y0l (0Y4] 1944 oLy Z29¢ 622 Lze g8gec T rrorrrrroots (SOUO}|IL 3p saji U3 -

* ¢BIOUBA|OSUl 3P SOPUO} SO| B SBINIG Sauoioeloq

@E661L 2661 l66l 0661 6861 8861 L861 €661 [4:1:3% 1661 0661 6861 8861 L861

souoyy ap sefe) sooueg

SOLNIINVINVS A SINOIOVLOA
¢ 'INAN oHAvNo




GRAFICO NUM. 2
FONDOS DE INSOLVENCIA NECESARIOS

(En porcentaje del total riesgos)
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CUADRO NUM. 3
VARIACION NETA DEL SALDO DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

{En miles de millones)

Crédito al sector privado Crédito comercial Garantia Real Deudores a plazo Resto
1. Bancos
1988 ... ... 1.864 221 604 1.041 -2
1989 ............ 1.846 409 627 571 239
1990 ............ 1.419 249 577 513 80
1991 ... L 3.129 88 1.025 1.753 263
1992 ... ... 493 -344 450 372 15
19939 ..., -661 -497 444 -633 25
2 Cajas de Ahorros
1988 ... 1.223 66 443 645 79
1989 ... .......... 1.390 98 819 432 41
1980 ... ... ... 1.083 56 954 7 66
1991 .. ... .. ..., 1.300 127 699 444 30
1992 ... .. ... ... 1.674 109 1.073 458 34
1993% . ... .. ... 725 -89 833 -29 20

Fuente: Banco de Espafia.

tal Hasta noviembre.

En el cuadro nim. 2 se recoge la evoluciéon de las dotaciones brutas y saneamientos de
créditos, asi como la diferencia existente entre la rentabilidad media de los activos dudosos y los
créditos normales. Como se puede ver, tanto en bancos como en cajas de ahorros se ha
producido un continuo incremento de las necesidades de dotaciones brutas y saneamientos desde
1989. Asimismo, el volumen creciente de activos dudosos, con unos rendimientos medios
muchos menores que los créditos normales, también ha contribuido a reducir los beneficios
finales. Desde 1989 a septiembre de 1993, las necesidades de saneamiento han pasado del
0,32% del total balance, al 0,64 % enlos bancos, y del 0,17 %, al 0,77 % en las cajas de ahorros.
Por su parte, la caida en la rentabilidad de la inversién crediticia como consecuencia de la mayor
tasa de morosidad ha sido del 0,14 % del total balance en los bancos y del 0,12% en las cajas
de ahorros. Por lo tanto, la caida en los beneficios entre 1989 y septiembre de 1993 como
consecuencia del aumento de los niveles de morosidad, ha sido de 0,46 puntos en los bancos y
de 0,72 puntos en las cajas de ahorros, lo que supone respectivamente el 41% vy el 66% del
resultado antes de impuestos en el tercer trimestre de 1993.

Por otra parte, si se diera el caso excepcional de que ninguno de los activos clasificados como
dudosos en septiembre de 1993 se recuperara, se producirian unas pérdidas del 13% sobre los
recursos propios en los bancos y del 24% en las cajas de ahorros", es decir 1,3 veces los
beneficios obtenidos en 1992 en los bancos y 2 veces en las cajas de ahorros®.

® Ef volumen de pérdidas se calcula restando a los activos clasificados como dudosos los fondos de insolvencia constituidos, asi

como los fondos genéricos existentes. Este importe nunca llegaria a ser posible, ya que la experiencia demuestra que, en el peor
de los casos parte de los créditos dudosos se recuperarfan, con lo que dicha cifra seria algo menor.

5 . . . . . .
®) Las cifras de las cajas de ahorros son bastante superiores, ya que una parte importante de sus activos dudosos son créditos

hipotecarios con unos niveles muchos menores de cobertura. Por ello mismo es menos probable que se alcancen esos
volimenes, ya que en el peor de los casos, gran parte de esos créditos se recuperarian al ejecutar la hipoteca.
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Como se desprende de las cifras anteriores, el problema del aumento de la morosidad, si bien
no pone atn en peligro la solvencia de las entidades bancarias, dado su alto nivel de capitalizacién
y sus satisfactorios niveles de rentabilidad, si que ha alcanzado la suficiente magnitud como para
convertirse en uno de los principales motivos de preocupacion de los gestores de bancos y cajas
de ahorros. Es evidente que las entidades bancarias no pueden permitir las persistencia de tasas
de crecimiento de los activos dudosos como las registradas en afios anteriores, sin que ello
comprometa gravemente su rentabilidad futura, por lo que en los Gltimos meses se ha producido
un cambio sustancial en la actitud de las entidades bancarias a la hora de conceder nuevos
créditos, y en la actualidad se exigen unos niveles de garantia mucho mayores, a fin de evitar,
o al menos minimizar, las posibles pérdidas futuras en caso de impago.

En efecto como se puede ver en el cuadro nim. 3, donde se recoge la evolucién de la
variacion neta de los saldos del crédito al sector privado fue el crédito con garantia real el que
registré los mayores aumentos en los Gltimos meses, tanto en bancos como en cajas de ahorros.
Ello ha provocado que el peso de dichos créditos en la cartera de ambos grupos de entidades
haya aumentado hasta suponer un 22% del crédito total en los bancos y un 56% en las cajas de
ahorros.

La concentracién de la actividad crediticia en los préstamos con garantias reales tiene un
efecto directo en la disminucidén de las dotaciones a los fondos de insolvencia, ya que como se
puede observar en el grafico nim. 1, dichos créditos exigen unos menores niveles de fondos de
insolvencia, en parte por motivos legales, y en parte por sus menores niveles de morosidad. Ade-
mas la existencia de una garantia afecta directamente al cumplimiento de la operacién, supone
unas mayores posibilidades de recuperacion en caso de impago.

No obstante una politica crediticia de este tipo, si bien tiende a reducir el crecimiento de la
morosidad, como se puede ver en el grafico nim. 2, supone una importante restriccién de la
oferta de recursos prestables y provoca dificultades para mantener las tasas de crecimiento de
la inversién crediticia, que sigue siendo el negocio fundamental de las entidades bancarias (ver
gréfico nim. 2).

Por otra parte, los créditos con garantia real exigen engorrosos trdmites que encarecen mucho
el coste final del crédito y, ademas, su rentabilidad media suele ser inferior a la de los créditos
con garantia personal, por lo que no se puede mantener durante mucho tiempo una politica
crediticia basada en la concesién de este tipo de préstamos si no es a costa de una posible
pérdida potencial de clientes de activo y de una disminucién en la rentabilidad.

Se hace por ello necesario adoptar nuevas medidas que tiendan a restringir en lo posible la
apariciéon de problemas de morosidad en la cartera de créditos, pero que al mismo tiempo, no
supongan una excesiva restriccion de la oferta de préstamos que pueda en un futuro perjudicar
la posicién en los mercados de las entidades de crédito.

En este sentido, son ya numerosas las eritidades bancarias que estan afrontando una revisién
completa de sus procesos de concesién y seguimiento de los créditos para tratar de adaptarse
a las nuevas condiciones de los mercados, que han provocado un aumento del nivel de riesgo de
crédito.

84



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

En la actualidad y con los nuevos condicionantes del mercado®®, ya no son validos los
sistemas de gestién del riesgo de crédito aplicados anteriormente, y se hace necesario disefiar
nuevos esquemas mucho mas &giles y dindmicos que baséndose en nuevas técnicas de analisis
del riesgo, en un uso mucho més racional e intenso de la informacién que sobre el acreditado
tienen las entidades y, en un seguimiento méas cuidadoso de las operaciones de crédito, puedan
alcanzar los dos objetivos ya comentados, un descenso en los niveles de morosidad actuales, sin
que ello suponga una restriccién significativa de la oferta de préstamos que pueda poner en
peligro la normal expansién de la entidad"”.

6 P . . . . s .
© Menores méargenes, pérdida de los mejores clientes de activo por el proceso de desintermediacién y aumento en el nivel de

riesgo de crédito por la crisis econdmica.
™ Para un andlisis mas detallado del problema ver: "La gestion del riesgo crediticio en banca se enfrenta a nuevos desafios".
Balsinde, Rodriguez, Woffi. Cuadernos de gestién McKinsey. Madrid 1993. P4gs. 80-93.
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LOS CONSEJOS DE MCKINSEY PARA LA GESTION
DE LA MOROSIDAD

José M. Rodriguez Carrasco

S i lo Unico que su entidad no ha ensayado para reducir la cifra de morosos son los cambios
organizativos, es hora de ensayarlos. Este parece ser el consejo de la consultora McKinsey, la
empresa de asesoramiento mas prestigiosa y cara del mundo, pero también a la que se le asignan
mas aciertos en el campo de la asesoria empresarial, y que ultimamente se ha pronunciado
también sobre la gestion de la morosidad en las entidades financieras.

En diversas publicaciones de la Fundacién FIES se ha alertado sobre el crecimiento de la
morosidad en las entidades financieras. Cualquier indicador de morosidad que se use, crecimiento
absoluto de la calificacién de morosos, tasa de crecimiento de esta partida o la ratio Morosos/Cré-
ditos concedidos, indican cifras alarmantes'”. Este crecimiento también se observa en el grafico
nim. 1 donde aparecen las cantidades que las entidades de depdésitos tienen calificadas como
MOorosos.

Conviene aclarar que cuando se habla de las cifras de morosos no se utiliza este término en
la acepcién comun de nuestro lenguaje, como lentitud en el cumplimiento de las obligaciones,
sino que lo que hace que un cliente sea calificado como moroso es una convencién contable que
exige una dotacién de acuerdo con la normativa establecida por el Banco de Espafia en 1985 y
revisada posteriormente en circular 4/1991. Segun esta circular existe morosidad, en términos
generales, cuando los impagos tienen una antigiiedad superior a los 90 dfas.

Importante como es la calificacion de morosidad, pues indica que no se recuperan a su debido
tiempo ni el principal ni los intereses de los créditos, es més grave atn la cifra de préstamos que
en realidad resultan impagados y por otro lado las dotaciones que tienen constituidas las
entidades financieras para hacer frente a estos impagos.

Quiza sea importante afiadir a la cifra de morosos presentada por el Banco de Espafia las
estadisticas de quiebras y suspensiones de pago que aporta el I.N.E., pues son estas empresas
las que en UGltimo termino no haran frente al pago de sus obligaciones en el momento debido, y
esto en el mejor de los casos. En el grafico nim. 2, se aprecia cémo en los ultimos cinco afios
han subido tanto las quiebras como las suspensiones de pagos. Las cifras de que se dispone
hasta el mes de octubre del 93 suman 902 suspensiones de pagos y 351 quiebras, haciendo una
proyeccién se observa, pues, una tasa menor de crecimiento.

Resulta, si cabe, mas ilustrativo el grafico nim. 3 donde aparecen las causas de suspensio-
nes, siendo la principal la falta de liquidez, lo cual es un indicador mas de las dificultades que
tendran los acreedores para cobrar lo que se les debe.

(1) Fuentes, Ignacio. Los activos dudosos de las entidades bancarias. Cuadernos de Informacién Econémica. Num. 76/77. Pp. 135-

142.
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En otro estudio publicado recientemente por Andersen Consulting® y donde se recoge la
opinién de més de 400 directivos de las principales entidades de depésito europeas, aparte de
sefalar esta preocupacién por la morosidad actual, la opinién undnime es que el nivel de
morosidad seguira creciendo, principalmente en lo que atafie a los créditos a particulares y al
consumo. Como se sabe, son precisamente estos dos segmentos de mercado a quienes
tradicionalmente han atendido las Cajas de Ahorro; curiosamente se observan en los tdltimos
tiempos unos movimientos de la banca privada, -la "guerra del crédito al consumo”- dirigidos
particularmente a captar este mercado de las Cajas.

Lareaccién de las entidades financieras ante esta situacién suele ser culpar de este aumento
de morosidad al grave momento econémico que atraviesa la economfa y esperar que mejore el
clima econémico para que disminuya la cifra de morosidad; siendo esto verdad, no se
corresponde totalmente con la realidad, pues las entidades financieras deben revisar radicalmente
sus procesos de concesion y seguimiento de crédito en los diversos segmentos de su clientela.

Laidea de que es preciso un nuevo enfoque o la utilizacién de nuevas técnicas para el anélisis
de la morosidad, como es la inclusién en el estudio de una valoracién del sector donde esta
ubicada la empresa, ha sido apuntada recientemente por algunos directivos de Cajas de Ahorros,
vease Diario Expansién de 30-XII-93 en péginas especiales dedicadas a Cajas de Ahorros.

Estos cambios organizativos son los que propone McKinsey en dos recientes publicaciones®
y son el resultado de haber implantado diversas técnicas y sistemas innovadores en 15 grandes
entidades financieras. Este nuevo sistema de gestién del riesgo se apoya en tres pilares, el
primero es un nuevo disefio del proceso de gestion del riesgo, el segundo son las herramientas
disponibles en la actualidad para dicha gestion, y el tercero es una descripcion de las barreras u
obstaculos que se pueden encontrar en la implantacién del nuevo sistema y cémo vencer estas
resistencias al cambio.

NECESIDAD DE UN NUEVO DISENO DE LA GESTION DEL RIESGO CREDITICIO.

Hasta épocas recientes las entidades financieras han operado en un entorno donde las
quiebras eran pocas, los méargenes elevados y el objetivo prioritario era evitar la concesién de
malos créditos, quedando relegado a un segundo lugar la valoracién estricta del riesgo. El nuevo
sistema pretende aminorar los costes operativos y pérdidas crediticias, asf como mejorar los
niveles de servicio.

Es preciso partir del principio que en el estado actual de la economia la naturaleza del riesgo
crediticio ha cambiado. Estos cambios afectan tanto alos costes como a los ingresos provocando
un estrechamiento de mérgenes y forzando, por consiguiente, a unos margenes de error mas
reducidos. Coincidiendo con este estrechamiento de margenes el fenémeno de la desintermedia-
cion ha provocado que los "buenos” créditos abandonen el sistema bancario, con lo que la calidad
global del balance se ha deteriorado.

2 La Banca y los Mercados de Capitales en Espafia y en Europa. Arthur Andersen y Andersen Consulting. Madrid 1993.

@ Wauffli, Peter A. y Hunt, David A. Fixing the credit problem. The McKinsey Quarterly. 1993. Num. 2. 93-105.

Basilde, Rolando. Rodriguez, Gonzalo y Wuffli, Peter. La gestién del riesgo crediticio en banca se enfrenta a los nuevos desafios.
Cuadernos de Gestién McKinsey. Madrid 1993, Pp. 80-93.
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La conjuncién, pues, de un entorno de crisis y la aplicacién de un proceso tradicional de
concesion de créditos trae como resultado una morosidad sin precedentes. Hay que replantearse,
por consiguiente, los procesos y la organizaciéon del area de créditos. Este nuevo disefio
organizativo se dejara notar en tres areas:

a) Menores pérdidas crediticias y mayores tasas de recuperaciéon debido a una sensible
mejora del proceso de toma de decisiones.

b) Menores costes operativos por el simple hecho de simplificar y mejorar el proceso.

¢) Mayor nivel de servicio para los clientes, fruto de un mecanismo de concesién mas agil
y mdas transparencia en la informacién.

NUEVOS SISTEMAS DE MEDICION Y CONTROL DEL RIESGO.

El nuevo modelo que se propone parte de cuatro pilares o bases que constituyen una tarea
sobre las que la direccién de las entidades financieras debe construir el nuevo disefio organizativo.
Véase figura nim. 1.

A continuacién se vera qué comprende cada uno de estos ejes de actuacion.
Riesgos visibles y medibles.

En este nuevo enfoque los sistemas que miden y controlan el riesgo constituyen su base
fundamental. En este momento las entidades financieras mas avanzadas estan utilizando cuatro
grandes sistemas que son, a) sistemas de calificacién (rating); b) Sistemas de puntuacién (credit
scoring); c) Alerta temprana; y d}) Rentabilidad de clientes.

Sistemas de calificacién o "rating"”. Un buen sistema de "rating" establece clasificaciones
basadas en la morosidad prevista, asegura que las morosidades de cada clase de riesgo sean
consistentes en el tiempo y utiliza parametros de medida homogéneos en todos los segmentos
de la clientela. Los modelos que normalmente se utilizan en nuestras entidades financieras son
adaptaciones de los elaborados en su dia por Dun & Bradstreet y la National Association of Credit
Management de Estados Unidos.

Sistemas de "credit scoring " que complementan {en empresas) y reemplazan (en particulares)
la valoracion de los responsables de la concesion del crédito. Para particulares deben utilizarse
sistemas de "credit scoring” completamente automatizados que usen informacién verificable para
la toma de decisiones de concesién de créditos. Para empresas el "scoring” debe utilizar
informacién de balance, cuenta de explotacién y datos externos, pero se repite que en el anélisis
de las empresas, el "scoring” es un sistema que complementa, y en ningln caso sustituye un
profundo anélisis de los estados contables de la empresa. En cualquier caso, estos sistemas,
aungue en algunos casos se denominan de concesidén automética de créditos, no sustituiran la
decisioén crediticia final que debe continuar en manos de los responsables de la concesién del
crédito.

"Sistemas de alerta temprana”. Estos sistemas, derivados en parte del primitivo modelo de
prediccién de quiebra elaborado por Altman y adaptado por las entidades financieras a las
circunstancias de las empresas de su zona, pretende reaccionar ante un posible empeoramiento
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de la situacién econémica de un cliente. Estos sistemas se basan en sefiales de alerta que miden
variables individuales, por ejemplo descubiertos, y combinaciones de estas variables, por ejemplo
pagos atrasados y falta de actividad. Estas sefiales ofrecen un indice global que sirve para
elaborar una lista de clientes o zona que requieren un seguimiento mas estrecho. La ventaja de
este método es que permite integrar informacién cuantitativa, como la evolucién de la remesa,
con cualitativa, salidas de empleados clave, cambios en la sociedad, informacién que en
ocasiones esta diseminada en diferentes unidades del banco como gerentes de cuentas, analistas
de riesgos, y es conveniente plasmar en Unico instrumento para identificar sistematicamente una
situacién de dificultad econdmica.

Modelo de rentabilidad de la relacién con el cliente. En estos modelos de rentabilidad de los
clientes debe incluirse el margen financiero, las comisiones y costes de todos los productos de
la relacién. Debe figurar siempre en estos modelos el coste de los recursos propios requeridos por
la legislacién para sostener un volumen de actividad crediticia concreto.

Adaptar los procesos de crédito a las caracteristicas de cada segmento.

El objetivo de reducir los costes operativos y aumentar el nivel de servicio puede conseguirse
adaptando cada proceso al segmento de clientes y al riesgo potencial. Las cinco medidas
Propuestas son:

Diseriar procesos de evaluacion. Algunas entidades utilizan procesos idénticos para todos los
créditos y deben diferenciarse, los créditos hipotecarios que pueden ser automatizados y
centralizados, de los créditos a grandes a empresas o proyectos de inversién complejos que
requieren la creacién de un equipo gestor de la operacién de crédito.

Establecer una funcién de recuperacién independiente. Las técnicas de recuperacién son
diferentes de las de concesién y control. Por otro lado en periodos de crisis, la separacién de
responsabilidades ayuda a mantener la objetividad. Un anélisis detallado de la cartera de
impagados facilita el orden de prioridades y centra los esfuerzos en las operaciones de mayor
impacto econémico.

Normalizar procedimientos. La experiencia demuestra que entre el 70 y 80% del trabajo de
analisis de las oficinas se duplica en los departamentos centrales. Un disefio minucioso del
proceso y automatizacién del mismo pueden reducir el tiempo de todos los responsables y evitar
duplicidades.

Adaptar los procedimientos de valoracién y control a cada "rating” de riesgo. Se deben
establecer las garantias segtn la clase de riesgo. La figura nim. 2 expresa con claridad la vision
que de la politica comercial y de control deben tener los responsables de la entidad financiera.

Si el Departamento Comercial se encuentra con una operacién de riesgo, cuyo "rating" es
bajo, lo légico es prestar a corto plazo, exigir mas garantfas y aumentar el margen de la
operacién. Lo contrario puede decirse de una operacién con un "rating" de calidad.

La politica de control debe marchar en paralelo con la politica comercial, asi en el caso que
se acaba de mencionar de un "rating" bajo, la politica de control exigiria una mayor frecuencia
de actualizacién de estados financieros, una minoracién del riesgo maximo por cliente y una
frecuencia mas amplia de revisiones internas.
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FIGURA NUM. 1
CAUSA DE LA SUSPENSION

FIGURA NUM. 2
ADAPTACION DE LOS PROCEDIMIENTOS SEGUN LA CALIDAD DEL RIESGO
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Controlar centralizadamente la concentracién y los limites de riesgo. Es imprescindible contar
con una autoridad central fuerte que sirva de contrapeso a la capacidad de decisién otorgada a
los empleados. Las funciones de la autoridad central deben ser sefialar los limites para cada
responsable de préstamos y de concentracién de la cartera, asi como ia operacién del sistema
de alerta.

Alinear las capacidades con el sistema de remuneracion e incentivos.

Muchos responsables de créditos no estan capacitados para emitir buenos criterios sobre
propuestas de crédito, especialmente si su limite ha ido creciendo como resultado de la
antigiiedad en la empresa y no de su capacidad demostrada en el ejercicio de la actividad
crediticia. Muchos sistemas se centran también en volumen de créditos y no miden la
responsabilidad por pérdidas crediticias. Para corregir estos problemas existen tres vias de
actuacioén:

1. Debe implantarse una jerarquia de limites en funcién de la trayectoria y capacidades
individuales. La situacion financiera que se vive en nuestros dias es mas compleja y de mayor
riesgo y requiere, por tanto, una base de conocimientos mayores. Los limites, pues deben
asignarse en funcién de las capacidades demostradas y no por la posicién jerarquica que se ha
alcanzado en la entidad.

2. Debe evaluarse a los responsables de la concesion de crédito segun sus capacidades
crediticias demostradas. Algunas &reas que debe evaluarse son la complejidad de la cartera
administrada, analisis de riesgos y deteccidén temprana de problemas.

3. Finalmente debe haber una clarificacion de responsabilidades. Generalmente la vida de un
crédito es mas larga que la duracion en el puesto de trabajo del responsable de su concesién o
del comité que lo analiza, con lo que tiende a difuminarse la responsabilidad. Es fundamental
establecer pautas de responsabilidad clara para todo el proceso, y si hay nuevos responsables,
éstos deben "comprar" la cartera de su predecesor con los ajustes que sean necesarios.

Gestionar activamente la cartera crediticia.
Para realizar esta gestién existen tres objetivos prioritarios:

Determinar la concentracion dptima por clase de activo. La composicion de la cartera debe
obedecer a objetivos preestablecidos de ajuste de nivel de riesgo. Cada activo debe valorarse en
funcién del margen que genera, los niveles previstos de pérdidas y de su volatilidad. Los bancos
excelentes se distinguen porque ajustan dindmicamente la composicién de su cartera.

Incluir la gestién del riesgo en la definicién de objetivos y planes de crecimiento. Una de las
relaciones mas consistentes que se dan en el drea de créditos es la que existe entre crecimiento
del crédito y mayor morosidad futura. Esto ocurre porque la cartera de la entidad financiera crece
més aprisa que su capacidad de riesgo, o en areas donde no tiene los suficientes conocimientos.

Limitar la cuantia méxima de los créditos. Muchas entidades soportan créditos demasiado
grandes para el tamafio de sus recursos propios. La limitacién del tamafio de los créditos es una
tarea dificil, pero desde el punto de vista de la rentabilidad no queda otra solucién que ligar la
cuantia de los créditos a la masa de recursos propios.
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El papel de la Alta Direccién.

La adopcién de cambios pertinentes es una tarea que compete principalmente a la Alta
Direccién, pues en muchos caso implica cambiar la cultura de la entidad especialmente en los
niveles medio y superior de las jerarqufa crediticia. Ante la complejidad que la puesta en préactica
de un nuevo sistema supone, algunas entidades prefieren no hacer nada para no empeorar la
situacién actual.

El papel fundamental de la Alta Direccién consiste en tener una visién clara de los procesos
a seguir. Por ello,

Los mensajes que se emitan ha de ser coherentes, con aplicaciones consistentes a los largo
de varios afios y en las decisiones dia a dia.

La Alta Direccién debe liderar el programa desde arriba. Si la entidad es grande, esto exige
la creacion de un Comité Permanente cuya mision es encabezar el proyecto, derribar las barreras
al cambio, coordinar las notificaciones mas importantes y conseguir la participacién de todas las
areas.

Labor de colaboracién multifuncional. Hay que asegurarse que el nuevo disefio se lleva a
cabo, no por mera delegacién a un directivo, sino formando equipos cuya labor se centre en
objetivos concretos que puedan ser medidos.

Poner de manifiesto una visién integrada. Gran parte del éxito de la implantacién de un nuevo
sistema reside en la capacidad de la Alta Direccién para comunicar a todo el personal una vision
integrada de la nueva politica de créditos.

Si, en definitiva, el anélisis de la situacion de morosidad es importante asi como las causas
que la origina, méas importante aun es la puesta en practica de los medios pertinentes, pues es
la correcta gestién de la morosidad la que marca la diferencia entre una entidad excelente y la
que se deja arrastrar por las circunstancias adversas del momento.
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LAS CARTERAS DE DEUDA Y LAS PERSPECTIVAS PARA
LA FINANCIACION PUBLICA EN 1994

Analistas Financieros Internacionales

L a extrema ortodoxia en la financiacién de las necesidades de endeudamiento del Estado
-pesar de su fuerte ampliacién respecto a lo presupuestado inicialmente-, ha avanzado
considerablemente durante 1993. El pasado afio se ha cerrado con una holgada situacién
financiera, en la que el Estado ha conseguido, a través del acceso a los mercados de deuda
negociable, un volumen de fondos superior a sus necesidades, lo que le ha permitido cambiar el
signo de su posicién frente al Banco de Espafia, situando al Tesoro en una situacién mas cémoda
de cara a 1994. A partir de este afio, no le estara permitido superar en ningin momento el
volumen de recurso que consolidé a final de 1989 (1.156 M.M.), de acuerdo con la reforma de
la Ley General Presupuestaria (art. 101) que incluye la Ley de Presupuestos para 1994. El BE
tampoco podré adquirir deuda del Tesoro directamente de éste, salvo acudiendo a las subastas
al precio medio.

La ortodoxia en la cobertura de la necesidad de financiacién del Estado no se ha plasmado
Gnicamente en la disminucién del recurso al Banco de Espafia, sino también en la consolidacién
de emisiones de deuda a largo plazo y consiguientemente en el alargamiento de su vida media.
Este avance ha sido posible gracias a la expectativa de bajada de tipos de interés presente
durante el pasado afio, que ha generado perspectivas importantes de ganancias de capital. Este
factor ha sido un aliciente que ha atraido un importante volumen de capital extranjero, el cual ha
materializado sus posiciones mayoritariamente en deuda a largo plazo.

No obstante, el escenario de 1993 ha estado dominado, aunque en mucha menor medida que
en 1992, por riesgos cambiarios, lo que ha provocado que los no residentes hayan buscado
financiacién en deuda. Dicha financiacién se ha consolidado a través de las denominadas
"loperaciones simultédneas”, a través de las cuales los residentes adquieren con pacto de reventa
los titulos a largo adquiridos en firme por los extranjeros. Este proceso ha implicado, por tanto,
un alargamiento de la vida media de la deuda, sin que haya variado cualitativamente el habito de
inversién de los residentes, que han continuado mostrando su preferencia por el corto plazo.

Cobertura de la necesidad de financiacién del Tesoro en 1993.

La necesidad neta de endeudamiento del Estado estimada para 1993 se elevaa 4,389 billones
-resultado de una previsién de déficit de caja de 3,987 billones y una variacién neta de activos
financieros de 402,5 m.m.-. Su cobertura se ha conseguido basicamente con el acceso a los
mercados de deuda publica, cuya emisién neta de 6,111 billones, superior a la necesidad de
endeudamiento, se estima que ha permitido reducir en torno a 1970 m.m. el recurso del Tesoro
al Banco de Espafia. Ello habria supuesto una sobrefinanciacién de 1.049,3 m.m. en el conjunto
de 1993, dado que el nivel del recurso al principio del afio se situaba en 920,7 m.m. Consideran-
do el crédito singular de 1.156 m.m. consolidado a final de 1989, el Estado dispondria de un
colchén de 2.205 m.m. para el afio 1994.
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En el conjunto de 1993, la cobertura de la necesidad de endeudamiento del Estado se ha
conseguido gracias a la emisién neta de deuda negociable (6,111 billones efectivos). De ella, la
emisién de deuda a medio y largo plazo ha sido la principal via de financiacion: ha alcanzado un
volumen efectivo de 5.946 m.m. Asimismo ha sido importante la financiacién captada a través
de letras a un afio (3.086,7 m.m.), que ha compensado sobradamente la desfinanciacion de
2.900 m.m. en pagarés del Tesoro y letras a tres y seis meses. El resto de la financiacién ha
procedido de préstamos, interiores y exteriores. Esta ortodoxa financiacién del Tesoro en 1993
ha supuesto un aumento considerable del saldo vivo de deuda en circulacién, que se elevaba en
diciembre a 24.777,8 m.m. (de ellos 10.723,3 m.m. correspondian a letras y 14.054,5 m.m. a
deuda a medio y largo plazo), frente a un volumen de deuda existente a final de 1992 de
17.805,2 m.m., de los cuales 9.789,4 m.m. eran letras del Tesoro y 8.015,8 deuda a medio y
largo plazo.

Se ha producido, como se observa, una inclinacion a favor de una financiacién en deuda a
mas largo plazo. De hecho, la vida media de la deuda se ha elevado a 2,77 afios, frente a 1,86
en que se situaba a final de 1992. La consolidaci6n de emisiones a largo plazo ha coexistido con
unas elevadas perspectivas de ganancias de capital generadas por la expectativa bajista de tipos
existente durante el afio. Aungue también durante 1993 ha habido tensiones cambiarias, se ha
recuperado a partir del segundo semestre un clima de cierta estabilidad cambiaria, dentro del cual
este escenario bajista de tipos ha sido posible: el panorama, por lo tanto que se dibujaba a final
de 1993 era sustancialmente diferente al de 1992, en que el Estado tuvo que recurrir a la emision
de letras a tres y seis meses, a fin de evitar recurrir al Banco de Espafia, debido a que el contexto
de incertidumbre sobre la peseta, y consiguientemente sobre los tipos de interés, no generaba
demanda sobre la deuda del Estado a largo plazo.

Es importante sefialar el hecho de que, a pesar de haber sido 1993 un afio en que el Tesoro
ha conseguido alargar considerablemente la vida media de su deuda -un 97 % de la emisién neta
total ha correspondido a bonos y obligaciones-, no se ha alterado significativamente la estructura
de inversién del sector residente, que ha mantenido una actitud conservadora, centrada
prioritariamente en el corto plazo, a través de la adquisicién via simultdneas de un volumen
considerable de la deuda en firme adquirida por los no residentes. Este proceso de transformacion
de la financiacién de los no residentes en inversién a corto de los residentes ha sido favorecido,
ademas, por dos factores. El primero se encuentra relacionado con el aumento tan importante que
ha registrado el ahorro privado durante el pasado afio: este proceso, tipico de los ciclos recesivos,
se ha desarrollado con una intensidad sin precedentes en Espafia, ante el clima de incertidumbre -
consecuencia de la crisis econémica-, y el aumento durante el periodo 1986-92 de la
temporalidad en los contratos de trabajo, que ha hecho a los agentes econédmicos postponer sus
decisiones inversién y consumo hasta tanto se produjera una mejora de sus expectativas.

El segundo factor ha sido la materializacion de una parte importante de este ahorro en Fondos
de Inversién, la mayor parte de los cuales ha situado su inversiéon en activos liquidos: su
expansién se ha consolidado no sélo por las ventajas fiscales que ofrecen, sino también por el
menor desarrollo que durante 1993 han tenido otras formas alternativas de inversién, bien en
acciones o en divisas. De hecho, el acceso a los mercados exteriores ha continuado, siendo una
practica muy poco generalizada entre los gestores de fondos, que se ha visto desincentivada aun
més por el clima de inestabilidad cambiaria existente en el afio. Por su parte, la inversién en Bolsa
se ha comenzado a desarrollar en la Gltima parte del afio, una vez clarificado el ambiente politico
tras las elecciones, y, también, tras haberse descontado un cierto saneamiento de las empresas,
gracias a los procesos de destruccion de empleo y de descenso en el coste de la financiacion.
Asf, durante el pasado afio estas alternativas de inversion en acciones o en mercados extranjeros
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no han sido competidores importantes de la deuda publica, si bien para el préximo afio se podria
prever una alteracién del signo de estos factores.

Por otra parte, el conservadurismo que caracteriza en conjunto a los gestores de fondos de
inversién, ha favorecido la inversién en deuda publica a corto plazo, con lo que se explica parte
de el extraordinario desarrollo de las operaciones simulténeas, que se han desarrollado en paralelo
al estrecho diferencial depo-repo. Este dltimo factor ha instaurado una forma alternativa de
financiacién para los no residentes, menos costosa que el mercado de depésitos en europesetas.

Como consecuencia de este proceso de expansién de operaciones simultaneas, la cartera
contable en firme de deuda a medio y largo plazo poseida por los no residentes resulta ser muy
superior a la que reflejan las cifras de la Central de Anotaciones -que estan depuradas de estas
ventas temporales a residentes-. De los 14,3 billones vivos de bonos y obligaciones, los no
residentes posefan al cierre del afio 7,3 billones, es decir, el 51% del saldo vivo. En el afio
transcurrido, la emisién nominal neta de deuda a medio y largo plazo ha ascendido a 6,3 billones,
de los que 5,3 (un 84,5% de la emisién nominal total), han sido adquiridos en firme por los no
residentes, mientras que los residentes (tanto terceros como titulares) sélo han cubierto el
14,41% de esta emisién, confirmandose con ello la no alteracién durante este afio de la
tradicional preferencia de los residentes por valores a corto plazo. De esta forma, la cartera que
tienen los residentes de deuda a medio y largo sélo es importante, si a sus posiciones adquiridas
en firme les agregamos sus adquisiciones temporales netas.

Por su parte, la financiacién efectuada a través de letras del Tesoro ha sido cubierta en su
totalidad por los residentes, mientras que los no residentes han reducido posiciones: la emisién
nominal ha ascendido a 933,9 m.m., de los que un 76,6% se encuentra en poder de titulares,
y un 27,7% en manos de terceros residentes.

Perspectivas para 1994.

En cuanto a las perspectivas para 1994, las necesidades de endeudamiento estimadas son
parecidas a las de 1993 -la previsién oficial de los Presupuestos las sitia en 4.031 m.m., si bien
nosotros estimamos su elevacion a 4.531 m.m., a raiz de las desviaciones que consideramos
pueden producirse en el déficit de caja-. Por su parte, los vencimientos brutos de deuda para el
afio préximo son algo inferiores a los del pasado afio: en 1994 tendran lugar unos vencimientos
efectivos de 10.976,1 m.m. frente a 11.557,9 que vencieron en 1993. En conjunto, estimamos
que durante 1994 seguiran operando un conjunto de factores positivos -mayores en peso que
otros desincentivadores de la inversién en deuda publica-, que facilitaran la cobertura por parte
del Tesoro de sus necesidades de financiacién.

En concreto, los dos primeros elementos positivos que deben destacarse son: de una parte,
el colchén (de unos 2.205 m.m., un 14,3% de los 15.500 m.m. de emisién bruta necesaria) de
tesoreria positiva con el que el Tesoro inicia su posicién frente al Banco de Espafia y, de otra, la
linea de crédito en ecus con un sindicato de entidades bancarias establecida el verano pasado.
Por otra parte, es de esperar, lo que también contribuira favorablemente, una continuidad en el
proceso de descenso de los tipos oficiales a corto, asi como la no existencia de serios peligros
de repunte en los tipos a largo -es previsible que las rentabilidades a largo plazo encuentren su
suelo en 1994, pero las expectativas de convergencia mantenidas no hacen esperar una elevacion
de los niveles de largo plazo-.
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FIGURA NUM. 1

Estimacién Necesidad Endeudamiento Estado en 1993 y su financiacién
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Por otra parte, también durante 1994 continuaré elevandose la propensién al ahorro del sector
privado, dado que es previsible que la temporalidad del empleo y la reforma del mercado laboral
sigan amplificando el efecto de la recesién sobre el consumo privado, al mismo tiempo que
continden deterioradas las expectativas de inversién protluctiva; este elemento seguiria
impulsando, por tanto, la expansién de los fondos de inversién -la mejor alternativa fiscal para
invertir-, los cuales, como se ha comentado, tienen una importante tradicién inversora en deuda
publica y a corto plazo.

Asimismo, también pesaran otros factores, como las fuertes posiciones de liquidez de algunas
entidades financieras en el interbancario, y la atonia, de una parte, en la demanda de crédito por
parte del sector privado, y de otra, también en la oferta, ante los elevados niveles de morosidad,
que exigen cautelas en la expansién del negocio crediticio. Dicha tendencia a la generacién de
liquidez de las entidades financieras prevemos que supondria la bisqueda de formas alternativas
de inversién en los mercados de deuda publica, dado el bajo nivel que alcanzaréan en 1994 los
tipos del interbancario, con descensos hasta el 7%.

En contraposicién al afioc 1993, durante 1994 no operar4, sin embargo, con tanta fuerza el
factor primordial que impulsé entonces la adquisicién de deuda a largo plazo: las perspectivas de
plusvalfas en los valores a largo. Asimismo, es de esperar el afianzamiento de la inversiéon en
Bolsa, consolidandose la operativa iniciada a final de 1993, siendo también previsible una
apertura de la inversién hacia los mercados exteriores. También cabe considerar el desarrollo que
esta teniendo el mercado de renta fija privada, que canalizaria un volumen cada vez maés .
competidor de la deuda publica. Con todo ello, sopesando todos estos elementos que
configuraran el panorama de 1994, pensamos que los factores impulsores de la demanda de
deuda publica dominan sobre aquellos otros incentivadores de formas alternativas de inversion,
con lo que el Tesoro continuard en una situacién propicia para cubrir sin dificultades sus
necesidades de endeudamiento, lo que habra de traducirse en una apertura gradual de los
diferenciales depo-repo a un afio y de los speads IRS-deuda, a lo largo de 1994, y ello ain cuando
el BE mantenga los nulos diferenciales de intervencion diaria entre repos sobre CBE y repos sobre
deuda.

VIDA MEDIA EN ANOS DE LA DEUDA DEL ESTADO NEGOCIABLE

{Segin amortizaciones efectuadas)

Letras del Tesoro Pagarés del Tesoro Deuda a medio y largo plazo Total

1985 ... ........ - 0,71 3,73 1,29
1986 ............ - 0,83 3,62 1,79
1987 ... ... ... 0,50 0,75 2,85 1,34
1988 ... ... 0,49 0,70 2,18 1.16
1989 ... ... ... 0,42 0,78 2,41 1,19
1990 ... .. ... 0,44 0,74 2,17 1,08
1991 ... L 0,42 0,51 2,88 1,45
1992 ... L. 0,41 0,14 3,75 1,86
1993(e} ... 0,53 - 4,69 2,91
(e) Estimacién propia a 31 de diciembre.

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia y AFl.
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VARIACIONES NETAS MENSUALES Y ACUMULADAS DE LOS PRINCIPALES PASIVOS FINANCIEROS DEL ESTADO EN 1993

{Segtin efectivos en m.m.)

Letras a un afio

Deuda a TOTAL Recursos del
Letras 6 Letrasa 3 Pagarés del medioy Deuda Estado al
Mercado B.E. meses meses Tesoro largo plazo negociable B.E. TOTAL
Enero ..... 201,9 -22,3 284,5 -437,4 -463,6 118,5 -322,0 751,6 429,86
Febrero -268,1 - 2668,1 -197,9" -143,5 544,0 202,7 -307.1 -104,4
Marzo .. ... -235,2 - -534,4 -55,9 -15,0 307,2 533,4 1.268,1 734,7
Abril ... ... 274,4 - -227,8 -360,3 -5,1 1.099,2 780,3 -955,4 -175,1
Mayo ..... -182,2 - -6,4 -136,5 -6,1 2086,1 -125,2 758,1 632,9
Junio ... .. 421,3 - 40,6 58,0 -566,1 707,2 1.170,9 -826,2 344,7
Julio ... ... 418,1 - -284,5 - - 1.162,56 1.286,1 -1.259,6 26,5
Agosto . ... 620,0 - -268,1 - - 333,6 685,4 -3,5 681,9
Septiembre . 670,4 - - -135,3 - 253,1 788,3 -520,0 268,3
Octubre 280,5 - - -26,3 - 139,9 394,1 -250,2 143,9
Noviembre . . 236,5 - -94,6 - - 357,1 499,0 -292,7 206,3
Diciembre .. 649,7 - -96,2 - - 731,4 1.284,9 -335,3(e) 949,6
ENE-DIC ... 3.086,7 -22,3  -919,0 -1.291,5 -689,5 5.946,7 6.111,1 -1.972,2 4.138,9
Y Incluye el vencimiento de 82 m.m. efectivos de letras a 51 dias del 19 de febrero.
SALDOS NETOS DE LETRAS DEL TESORO
{m.m. y en nominales)
Dic 92 % Dic 93 % Variacion
BE. .. .. e 25,0 0,3% 0,0 0,0% -25,0 -2,7%
Titularessin B.E. .. .............. 1.002,1 10,2% 1718,3 12,0% 716,2 76,7%
Tercerosresidentes . ............. 8.691,5 88,8% 8.950,0 62,5% 258,56 27,7%
Terceros no residentes . . .......... 70,8 0,7% 55,0 0,4% -156,8 -1,7%
Total ............. .. ... ...... 9.789,4 100,0% 10.723,3 100,0% 933,9 100,0%
FINANCIACION DE LAS NECESIDADES DE ENDEUDAMIENTO DEL ESTADO
Pro-memoria
Pagarés mads Deuda a Variacioén de
Recurso Letras del Deuda medio y Porcentaje de cartera no Porcentaje
al B.E. Tesoro Especial largo plazo Otros TOTAL "funding” resid. {7)/(6)
(nm (2) (3} {4) {5) (6) (4)/(6) (7)

1985 4421 - 1.135,5 271,3 -144,0 1.704,9 15,91 - -
1986 -606,7 - 936,7 1.649,5 -472,4 1.507,1 109,45 - -
1987 -313,5  2.211,1 -496,2 298,1 -195,4 1.504,1 19,82 - -
1988 -342,0 1.075,6 -159,3 948,1 -37,4 1.485,0 63,85 119,3 8,03
1989 233,3 1.455,4 -375.,8 277.3 -515,8 1.074,4 25,81 215,1 20,02
1980 .. -133,2 1.711,5 -795,7 370,0 273,8 1.426,4 25,94 187,0 13,11
1991 -4,8 417,2 -828,5 1.802,9 176,7 1.563,5 115,31 1.566,7 100,20
1992 .. -122,3 1875,4 -1.112,8 1.021,7 643,6 2.405,6 42,47 -336,9 -14.00
19939 . -1972,0 853,9 -689,5 5.946,7 250,0 4.389,1 135,49 2.418,7 55,11
@) Estimacién propia.
Fuente: |.G.A.E. Boletin Estadistico del Banco de Espafia y Elaboracién propia.
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SALDOS NETOS DE DEUDA DEL ESTADO A MEDIO Y LARGO PLAZO

{m.m. y en nominales)

Dic 92 % Dic 93 % Variacién
BE. e 375,4 4,7% 444,7 3,3% 69,3 1,1%
Titulares sin B.E. ... .. .. . L 1.293,2 16,1% 3.775,1 28,3% 2.481,9 39,3%
Terceros residentes .. ............ 4.568,3 57,0% 5.913.,9 44,4% 1.345,6 21,3%
Terceros no residentes .. .......... 1.778,9 22,2% 4.197,6 31,5% 2.418,7 38,3%
Total . ... s 8.015,8 100,0% 14.331,3 100,0% 6.315,6 100,0%
Pro Memoria:
Cesidén temp. de no residentes ... .... 183,0 3.100,0 2.917,0
Cesi6n temporal de titulares ........ 3.000,0 3.680,0 680,0

SALDOS BRUTOS DE DEUDA DEL ESTADO A MEDIO Y LARGO PLAZO

(Estimacién de saldos en firme incluyendo simultédneas)

B.E. e s 375.4 4,7% 444,7 3,1% 69,3 1,1%
Titulares sin B.E. .. ... ... oL 4,110,2 51,3% 4.355,1 30,4% 244,9 3,9%
Tercerosresidentes .. .........c.. 1.568,3 19,6% 2.233,8 15,6% 665,6 10,6%
Terceros noresidentes . ........... 1.961,9 24,5% 7.297,6 50,9% 5.336,7 84,5%
Total ... .. 8.015,8 100,0% 14.331,3 100,0% 6.315,6 100,0%

100



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

EL ANTEPROYECTO DE LEY SOBRE SUBROGACION Y
MODIFICACION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

José A. Antén

I. INTRODUCCION.

E | descenso generalizado de los tipos de interés que se ha venido produciendo en los
dltimos meses ha provocado una fuerte reaccién por parte de los prestatarios que tenian
concertados préstamos hipotecarios a tipos superiores a los actualmente vigentes y que se han
considerado injustamente tratados si tales tipos no eran objeto de una revisién a la baja.

De otro lado, en su sesién de 8 de noviembre de 1993, el Pleno del Congreso de los
Diputados, con motivo del debate de la Mocién consecuencia de la interpelacién sobre las
medidas a adoptar por el Gobierno para asegurar que el descenso de los tipos de interés tenga
su adecuado traslado al mercado hipotecario, acordé instar al Gobierno a producir en el més breve
plazo posible la normativa adecuada. Anticipandose al Gobierno, el Grupo Parlamentario Catalan
en el Senado de Convergencia i Unié presentd, para su toma en consideracién, una Proposicién

de Ley de Reforma Parcial de la Ley Hipotecaria'.

Anteriormente, el Ministerio de Justicia habia preparado un Anteproyecto de Ley sobre
Subrogacién y Modificacién de Préstamos Hipotecarios que se habia distribuido para su informe,
entre otras entidades y organismos, al Consejo Econémico y Social.

Por su parte, el mercado también ha reaccionado en cuanto que entidades financieras que
tradicionalmente habian ignorado las necesidades de financiacién de la vivienda familiar han visto
una ocasién propicia para entrar en este sector del mercado -quizéa a falta de otras oportunidades
de negocio mas acordes con la que ha sido su normal actividad- ofreciendo a los prestatarios
clientes de otras entidades el cambio en sus hipotecas, rebajando los intereses, alargando los
plazos o ambas cosas a la vez. Esta actuacién afecta directamente a las primeras entidades
prestamistas que ven cémo sus mejores clientes, aquellos que ofrecen una mayor seguridad en
el cumplimiento de sus obligaciones, son captados por las nuevas entidades prestamistas. Ven,
asimismo, alterados sus célculos de costes ya que, normalmente, la financiacién a la vivienda se
articula mediante un préstamo al constructor en el que posteriormente se subrogan los
adquirentes de las viviendas. Este préstamo ha de contar con una prima de riesgo por el
conocimiento, al inicio de la operacién, de quien ha de ser, finalmente, el deudor. Adicionalmente,
la cancelacion anticipada de los créditos provoca dificultades considerables en ias previsiones de
tesoreria y, en el cercano futuro, puede hacer muy dificil las operaciones de titulizacién de
créditos hipotecarios previstas por la Ley 19/1992, de 7 de julio, en la que se habian cifrado

M Boletin Oficial de las Cortes Espafiolas. V Legislatura. Senado. Serie lll A. Proposiciones de Ley del Senado. 30 de diciembre

de 1993. Nam. 8 (a).
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importantes esperanzas de que pudiera contribuir a incrementar sensiblemente los fondos que han
de destinarse a la financiacion de la vivienda.

Como es sabido, este mecanismo consiste en la transformacién en valores de renta fija
homogéneos, estandarizados y, por consiguiente, susceptibles de negociacién en mercados de
valores organizados los conjuntos de participaciones en préstamos hipotecarios que adquieran
de entidades de crédito. El sistema permite que las entidades de crédito desbloqueen los recursos
que estan dedicados a los préstamos a largo plazo y puedan incrementar asi la oferta de fondos
para la financiacién de nuevas viviendas. En cuanto que el Fondo de titulizacién cobra los
intereses de los préstamos y con ellos abona a los inversores su utilidad, las cancelaciones
anticipadas de los préstamos rompen el flujo de fondos con que se habia contado al disefar los
bonos ofrecidos a los participes del Fondo y complica de manera importante su gestién.

Como vemos, la cuestién que queda planteada pone en juego un amplio conflicto de
intereses.

1. El interés de los particulares en que los costes de sus préstamos hipotecarios no estén
por encima de lo que el mercado sefiala en cada momento.

2. El de las entidades financieras en no ver alteradas sus cuentas de resultados de manera
importante por la dificultad que supone ajustar simultdneamente el coste del dinero que obtienen
de sus depositantes y que también ha de reducirse.

3. Los efectos sobre la competencia ordenada en cuanto que una abierta lucha en la rebaja
de los tipos de interés para captar la clientela de otras entidades puede generar una "guerra de
activo"” que puede dafar muy seriamente la cuenta de resultados de instituciones que, hasta el
momento, han mostrado una sélida posicién en el mercado.

4. Efectos desalentadores de la financiacion de la vivienda por parte de las entidades que
durante afios han venido dedicdndose con profesionalidad a esta tarea y que pueden ver no sélo
dafiada su imagen por una competencia que selecciona sus mejores clientes sino que, ademés,
no se ve obligada a incurrir en coste alguno de estudio del proyecto, pues la viabilidad del mismo
ya fue suficientemente analizada por la entidad que figuré como primer acreedor.

Este conjunto -complejo- de circunstancias exige una ponderacién de los intereses en juego
derivados de las profundas diferencias en que la regulacién prevista diverge de sus antecedentes.
De estos antecedentes es, sin duda, el articulo 1.211 del Cédigo civil, el mas evidente.

Il. EL ARTICULO 1.211 DEL CODIGO CIVIL.

Establece este precepto:
"El deudor podré hacer la subrogacién sin consentimiento del acreedor, cuando
para pagar la deuda haya tomado prestado el dinero por escritura publica,

haciendo constar su propdsito en ella, y expresando en la carta de pago la
procedencia de la cantidad pagada”.
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Esta norma, como ha puesto de manifiesto la generalidad de la doctrina civil, proviene del
Cédigo civil francés. Por su parte, la doctrina francesa'” explica el origen de esta subrogacién
por voluntad del deudor remontédndolo a una declaracién de Enrique IV, de mayo de 1.609,
relativa a una operacién que podria denominarse de conversién de rentas. La tasa de las rentas
constituidas, muy frecuentes en la antigua monarquia, consecuencia de la prohibicién del
préstamo con interés, habfa sido fijada por un edicto de Carlos IX de 1.5672 en 12 dinares (1 por
12), o sea, un 8.y 1/3 por 100. Después de la pacificacién y de la vuelta a los negocios gue
sefialaron el fin de las guerras de religién, Enrigue 1V, en 1600, fijé la tasa de las constituciones
de renta en 16 dinares (1 por 16) o sea al 6 y 1/4 por 100. Los renteros deudores tenian, por
tanto, el mayor interés en tomar prestado a la nueva tasa el dinero necesario para pagar a los
nuevos prestamistas. Pero éstos, que querfan conservar el beneficio de sus colocaciones
anteriores, se hubieran negado a subrogar a los nuevos capitalistas en las garantias hipotecarias
que aseguraban el pago de sus rentas, si el citado edicto de Enrique IV no hubiera autorizado a
los prestatarios a forzar la resistencia de sus acreedores y a prescindir de su consentimiento para
realizar la subrogacién.

Debe observarse que esta subrogacién es realizada por el deudor, sin consentimiento del
acreedor, disponiendo del derecho de éste y transmitiéndolo a un tercero lo que, evidentemente,
supone una situacién juridicamente anémala que, en su momento, se explicé en virtud de
consideraciones practicas: el legislador estimé que el acreedor, en cuanto que se le pague lo que
se le debe, no tiene ninguna razén legitima para negarse a una combinacién Gtil a su deudor, util
al capitalista complaciente que el deudor ha podido interesar en sus negocios y util, por fin, al
interés econémico general al que sirve siempre favoreciendo la liberacién de los deudores. Estos
fundamentos del precepto (actual articulo 1.211 del C.c.) son justamente, lo que hoy no resultan
tan claros.

Por otro lado, el articulo 1.211 exige que se haga constar en escritura publica el préstamo,
haciendo constar que el dinero se toma para pagar la deuda, precisando asi, de forma auténtica,
el origen, el destino y el empleo del dinero.

Colin y Capitant sefalan que estas formalidades sirven para prevenir un posible fraude, que
serfa el siguiente. Supongamos que el deudor ha gravado sus bienes con varias hipotecas y que
ha pagado al primer acreedor inscrito. Mas adelante, necesitando dinero, podria intentar hacer
renacer esta primera hipoteca, en detrimento del segundo acreedor llegado al primer rango, y en
beneficio de un nuevo prestamista, realizando con éste un contrato privado con antedata en el
que simularia que el dinero prestado hoy lo ha sido anteriormente y con el fin de pagar al antiguo
primer acreedor hipotecario lo que pretenden las formalidades del articulo 1.211 es impedir este
fraude y salvaguardar los intereses de los acreedores intermedios entre el primer inscrito y el
tltimo llegado.

. LOS ASPECTOS FISCALES.

Las actividades juridicas realizadas en el &mbito de los mercados hipotecarios tropiezan, casi
con generalidad, con los inconvenientes de la imposicién indirecta, y mas concretamente, con los

@ Colin y Capitant.- Curso elemental del Derecho civil. Tomo 3°. Traduccién y notas de Deméfilo de Baren. Madrid. Reus. 1924.

Pags. 188-189.
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costes que supone la aplicacién del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados.

En efecto, los préstamos estén exentos del ITP y AJD, de acuerdo con el articulo 45 I.B. 15
del Texto Refundido, pero como el apartado 4 del articulo 7 considera no sujetas al concepto de
Transmisiones patrimoniales onerosas las operaciones realizadas por empresarios en el ejercicio
de su actividad empresarial y, en cualquier caso, cuando constituyan entregas de bienes o
prestaciones de servicios sujetas al IVA nos encontramos con que los préstamos concedido por
entidades financieras:

1. No estén sujetos a transmisiones patrimoniales onerosas.
2. Estan sujetos y exentos (articulo 20, 1, n°® 18 de la Ley del IVA) de IVA.

3. Al no estar sujetos a "transmisiones patrimoniales”, cuando estén garantizados con
hipoteca y sean, pues, inscribibles en el Registro de la propiedad, estardn sujetos a "actos
juridicos documentados” (50 pesetas por pliego o 25 por folio, a eleccién del fedatario, y 0,18
por 100 de la obligacién garantizada -articulo 31 en relacién con el articulo 10, 2, c). Este
gravamen se aplicard tanto cuando se constituya la hipoteca como cuando se cancele o se realice
cualquier otro acto inscribible en el Registro.

IV. OTROS COSTES.

En la concesion de préstamos hipotecarios habra también que incluir, como costes, los
honorarios de notarios y registradores, y en su caso, de los tasadores de los bienes ofrecidos en
garantia.

V. EL ANTEPROYECTO DE LEY

Sobre la situacién descrita, el Anteproyecto de Ley parece tratar de actuar sobre un campo
limitado ya que su propdsito declarado es hacer posible el ejercicio de la subrogacion por el
deudor, limitando la cuantia de la cantidad a percibir por la entidad acreedora en concepto de
comisién por amortizacién anticipada del crédito y reduciendo los costes fiscales y de los
honorarios notariales y registrales. Las lineas esenciales del anteproyecto son las siguientes.

A. Ambito subjetivo.

El articulo 1° del Anteproyecto limita la aplicacién del mismo a las entidades financieras a las
que se refiere el articulo 2 de la Ley 21/1981, del Mercado Hipotecario, es decir: el Banco
Hipotecario de Espafa y, cuando asilo permitan sus respectivos estatutos, las Entidades oficiales
de crédito; los Bancos privados, incluido el Banco Exterior de Espana; las Cajas de Ahorros; la
Caja Postal de Ahorros; las Entidades de Financiacién, reguladas por el Real Decreto 896/1977,
de 28 de marzo; las Entidades Cooperativas de Crédito, y las Sociedades de Crédito Hipotecario.

Quedan, pues, excluidas cualesquiera otras entidades y, por supuesto, las personas fisicas
con lo que se puede presumir que el Anteproyecto trata de actuar exclusivamente en el &mbito
de la "industria" de los préstamos hipotecarios, limitdndose, ademas, desde una perspectiva
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objetiva a los préstamos concedidas para la promocién o adquisicién de viviendas y locales de
negocios.

No resulta, en modo alguno, claro que este criterio sea Gtil. Se introduce una quiebra en la
homogeneidad del tratamiento juridico de instituciones que complica !a aplicacién del
ordenamiento sin que ello traiga consigo ventajas evidentes. M&ximo, en cuanto que también
existen limitaciones objetivas cuando los préstamos hipotecarios -incluso concedidos por las
instituciones implicadas- no afecten a viviendas o a locales de negocios sino a otro tipo de
inmuebles: edificios fabriles, obras en explotaciones agricolas o ganaderas, etc.

B. La subrogacién por el deudor.

El anteproyecto acude al sistema previsto por el articulo 1211 del Cédigo Civil, al que nos
hemos referido anteriormente, completando la regulacion civil con una serie de normas que
prevén el supuesto de la falta de colaboracién por parte del primer acreedor. Asi "para que la
subrogacién surta efectos, bastarad que la entidad subrogada declare en la misma escritura -en
la que se documente el segundo préstamo- haber pagado a la acreedora la cantidad acreditada
por ésta, por capital pendiente e intereses y comisién devengados y no satisfechos”. "Se
incorporard a la escritura un resguardo de la operacién bancaria realizada con tal finalidad
solutoria”.

"No obstante, si el pago atn no se hubiera efectuado porque la entidad acreedora no hubiere
comunicado la cantidad acreditada o se negase por cualquier causa a admitir su pago, bastara
con que la entidad subrogada la calcule, bajo su responsabilidad y asumiendo las consecuencias
de su error, que no seréan repercutibles al deudor, y, tras manifestarlo, deposite dicha suma en
poder del Notario autorizante de la escritura de subrogacién, a disposicién de la entidad
acreedora. A tal fin, el Notario notificara de oficio a la entidad acreedora, mediante la remisién
de copia autorizada de la escritura de subrogacién, pudiendo aquélla alegar error en la misma
forma, dentro de los ocho dias siguientes".

"En este caso, y sin perjuicio de que la subrogacién surta todos sus efectos, el Juez que
fuese competente para entender del procedimiento de ejecucién, a peticién de la entidad
acreedora o de la entidad subrogada, citard a éstas, dentro del término de ocho dias, a una
comparecenciay, después de oirlas, admitira los documentos que se presenten y acordard, dentro
de los tres dias, lo que estime procedente. El acto que dicte sera apelable en un solo efecto, y
el recurso se sustanciara por los tramites de apelacién de los incidentes”.

Como vemos, el procedimiento disefiado para el supuesto de falta de colaboracién de la
entidad acreedora es notoriamente complejo y obliga a la entidad subrogada a asumir una
responsabilidad especial, si incurre en error al calcular las cantidades debidas.

La Proposicién de Ley de Reforma Parcial de la Ley Hipotecaria, presentada en el Senado por
Convergencia y Unién™® busca un camino distinto al previsto por el Anteproyecto gubernamen-
tal.

@ Boletin Oficial de las Cortes Generales. Senado. Serie IIL.A. Proposicién de Ley del Senado. 30 de diciembre de 1993.

Ndm. 8 (a).
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En esta Proposiciéon de Ley se adicionan simplemente dos normas a la Ley Hipotecaria. La
primera de ellas un nuevo pérrafo al art. 144) dispondria "Cuando tenga lugar la subrogacién de
un nuevo acreedor en una obligacién garantizada con hipoteca al amparo de lo dispuesto en el
articulo 1211 del Cédigo civil, tal subrogacién se hara constar en el Registro de la Propiedad por
nota marginal y surtiré efecto respecto de terceros desde la fecha de inscripcién de la hipoteca™.

La segunda (inclusién de un articulo 151 bis) dicta reglas para el caso de que el deudor haga
uso del derecho que le concede el articulo 1211 del Cédigo civil. Son las siguientes:

1° El acreedor estaré obligado a dar carta de pago.

2° Si se negase, podrd el deudor acudir al Notario, el cual a la vista de la escritura de
préstamo garantizado con hipoteca y de los recibos presentados por el deudor, haré la liquidacién
de la deuda conforme a lo pactado en dicha escritura. Cuando el acreedor fuese un Banco, Caja
de Ahorros o Sociedad de Crédito debidamente autorizada y el deudor no tuviese en su poder
todos los recibos, requerird notarial o judicialmente al acreedor, para que certifique de las
cantidades satisfechas hasta ese momento como consecuencia de las obligaciones contraidas en
la escritura de préstamo hipotecario.

3° El deudor notificard inmediatamente al acreedor, judicial o notarialmente, la liquidacién
practicada.

4° Si éste no se opone a ella en el plazo de ocho dias naturales a contar desde la recepcion
de la notificacién, el deudor consignara, notarial o judicialmente, la cantidad que resulte de la
liquidacién formulada, y el propio deudor o el nuevo acreedor podran solicitar la inscripcién de la
subrogacién presentando los siguientes documentos, que seran titulos bastantes para la
inscripcién:

a) Escritura de préstamo con pacto de subrogacién a que se refiere el articulo 1211 del
Cédigo civil.

b} Copia o certificacién de la liquidacién practicada.
c) Documento acreditativo de la notificacién al acreedor de la liquidacién.
d)} Justificacién de la consignacién.

5° Siel acreedor se opone, sé6lo podra alegar error o falsedad, y ello en el plazo de ocho dias
naturales a contar desde la recepcidn de la notificacién.

a) Siopusiese error, el deudor acudira al Juez competente, el cual citard inmediatamente al
acreedor y al deudor, y, después de oir a ambas partes, admitird los documentos que se
presenten, y acordara, dentro de los tres dias siguientes, lo que estime procedente. El auto que
se dicte sera apelable en un solo efecto, y el recurso se sustanciara por los tramites de apelacién
de los incidentes. Al tiempo de formular su reclamacion, podré el acreedor solicitar que se
asegure la efectividad de la resolucién judicial, con retencién judicial de la cantidad discutida,
representada por la diferencia entre la liquidaciéon formulada por el Notario y la formulada por el
acreedor, igualmente a través de fedatario ptblico.
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b) Cuando se alegase falsedad, y se inicie causa criminal, quedara interrumpido el procedi-
miento hasta que en dicha causa recaiga sentencia firme o acto de sobreseimiento libre o
provisional. ' ‘

Todas las demdés reciamaciones que pueda formular el acreedor se sustanciaran en el juicio
declarativo que corresponda sin producir, en ninguln caso, el efecto de suspender ni entorpecer
el procedimiento que establece este articulo.

6° Las costas del procedimiento se imputaran a la parte cuya liquidacién hubiese sido
declarada inexacta.

7° Serad Juez competente para conocer del procedimiento el establecido en la regla del
articulo 131'de la Ley Hipotecaria". :

C. Comisi6on por amortizacién anticipada.

El anteproyecto gubernamental limita la cantidad que puede percibir la entidad acreedora por
amortizacién anticipada:

"La cantidad a percibir por la entidad acreedora en concepto de comisién por la amortizacién
anticipada de su crédito, no podra exceder de la cantidad que percibié en su dia en concepto de
comisién de apertura por la concesién del mismo préstamo, salvo que por la entidad acreedora
se acredite la existencia de un dafio econémico que no implique la sola pérdida de ganancias,
producido de forma directa como consecuencia de la amortizacién anticipada. La alegacién del
dafio por la acreedora no impedira la realizacién de la subrogacién si concurren las circunstancias
establecidas en la presente ley, y s6lo daré lugar a que se indemnice, en su momento, la cantidad
que corresponda por el dafio producido”.

Por su parte, la Proposicién de Ley de Convergencia y Unié respeta los derechos del primitivo
acreedor hipotecario por cuanto establece que la liquidacién consecuencia de la subrogacién se
llevara a efecto con pleno respeto a lo pactado, inclusive en lo referente a comisiones o
penalizaciones por vencimiento anticipado convenidas.

Realmente, en este punto, parece mas acorde con nuestro ordenamiento financiero la postura
mantenida por la Proposiciéon de Ley que la aceptada por el Anteproyecto gubernamental. En
puridad, tal y como el Anteproyecto aparece concebido, es una intromisién administrativa en la
fijacion de precios por una via indirecta, que no parece justificada. La proteccién de los
consumidores en este ambito debe ir por la via de conseguir la mayor transparencia y
conocimiento previo de los costes en que incurre quien concierta el préstamo y, en este sentido,
el Borrador de Orden sobre transparencia de las condiciones financieras de los préstamos
hipotecarios (versién de 23 de diciembre de 1993) deberia recoger este supuesto, pero no deberia
producirse intervencién administrativa en punto a la cuantia de comisiones. El mercado es el
responsable de asumir esa funcién.

D. Régimen fiscal previsto.
Los articulos 7 y 9 del Anteproyecto prevén la exencién en la modalidad gradual del Impuesto

de Actos Juridicos Documentados tanto de la escritura que documente la operacién de
subrogacién como de las escrituras de novacién pactadas entre acreedor y deudor.
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Dejando al margen la referencia a "modalidad gradual” que carece de respaldo normativo, la
exencién deberia también afectar -aunque por su cuantia no sea significativo el impuesto -al
impuesto fijo en funcién del nimero de folios o pliegos.

Por su parte, la Proposicion de Ley considera, sin fundamentarlo, que la aplicacién del
procedimiento que propone y que se ha recogido antes, supone para el deudor un ahorro del
cincuenta por ciento de los costes fiscales, notariales y registrales.

E. Honorarios notariales y registrales.

Para el supuesto de subrogacién, el articuio 9 prevé que para el célculo de los honorarios
notariales y registrales se tomard como base la cifra del capital pendiente en el momento de la
subrogacién y se entenderd que el documento autorizado contiene un solo concepto.

Para la novacién modificativa pactada entre acreedor y deudor, se tomara como base la que
resulte de aplicar al importe de la responsabilidad hipotecaria vigente el diferencial entre el interés
del préstamo que se modifica y el interés nuevo.

VI. CONCLUSIONES.

La primera conclusion que puede sentarse es que el Anteproyecto gubernamental (y la
Proposicion de Ley) pecan de apresuramiento. La presién de los consumidores sobre el Gobierno
le ha incitado a adoptar medidas para que el descenso de los tipos de interés repercuta
rapidamente en las economias familiares sin atender a que la expansién de los efectos de este
tipo de medidas requiere siempre un proceso de adaptacién que dura un cierto tiempo.

Ha de tenerse en cuenta que las entidades financieras han de adecuar el descenso en los tipos
de interés que aplican en sus operaciones activas con la minoracién del coste de sus operaciones
de pasivo. No puede, por tanto, exigirse una reaccién inmediata a las variaciones en los tipos de
interés.

En segundo lugar, es evidente que determinadas entidades han desencadenado una campafia
muy agresiva de captacién de clientes de activo que no va a favorecer en absoluto al mercado,
pues puede desalentar a las entidades que ftradicionalmente han venido atendiendo estas
operaciones. En este sentido la limitacién de las comisiones por amortizacién anticipada puede
provocar graves trastornos en el ajuste de los costes.

El Anteproyecto peca también de inmadurez por cuanto que el procedimiento de desarrollo
de la subrogacién puede generar nuevos costes como consecuencia de la intervencién de la
judicatura, sin que pueda olvidarse que todo litigio provoca hoy en nuestro pais actuaciones que
se extienden en el tiempo de forma absolutamente insoportable para entidades que actdan en el
mercado. Habran de buscarse soluciones arbitrales mucho més &giles que los procedimientos
judiciales.
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BANESTO: LA ECLOSION DE UNA CRISIS LARVADA

Juan Antonio Maroto Acin

P ocos de los lectores habituales de "Cuadernos" desconocerén, a la aparicién de estas
paginas y transcurrido mas de un mes de los hechos, la intervencién del Banco Espafol de
Crédito, S.A. (Banesto) por el Banco de Espafia, con la sustitucién provisional de sus érganos de
direccién y administracién, y la suspensién de la cotizacién de sus acciones en Bolsa por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores; medidas ambas verificadas el 28 de diciembre
pasado, al concurrir en la entidad circunstancias calificadas por la Autoridad Monetaria de
extraordinaria y excepcional gravedad, derivadas de desajustes patrimoniales que superaban a
esa fecha la cifra agregada de su capital y reservas.

A ese respecto, la cualificacion y actividad profesional de muchos de nuestros lectores harfa
innecesaria cualquier aclaracién adicional respecto de la informacion de esos acontecimientos y
de su evolucién posterior, que ha trascendido de manera profusa a los medios de comunicacion.
No obstante lo cual, las repercusiones que tienen la crisis de Banesto respecto del sistema
financiero espafiol en su conjunto nos exige algin comentario, siquiera sea de sintesis y precision,
y desde nuestra postura de observadores externos, que dificilmente podra avanzar mas en los
antecedentes y las causas explicativas de dicha crisis que lo que lo haya hecho hasta el momento
la prolija informacién proporcionada por los medios de comunicacién, tanto generales como
especializados.

El interés despertado por la crisis de Banesto se explica por toda una serie de connotaciones
e implicaciones sociales de primera magnitud, que provienen tanto de la posicion en el "Ranking”
bancario de la entidad afectada, el cuarto gran banco espafiol, como de sus méas de 16.000
trabajadores, sus numerosisimos pequefios accionistas, o la amplitud e implantacién de su red
de sucursales, que lo han convertido para su clientela durante muchos afios y en muchas
localidades espafiolas en "el banco" por antonomasia.

Pero también tiene unas repercusiones teéricas de sumo interés, en las que habra de irse
profundizando con mayor perspectiva temporal, y que se refieren ya a las posibilidades
informativas de los estados publicos suministrados por las entidades bancarias para evaluar su
posicién econdémico-financiera, ya a las limitaciones del propio sistema de informacién contable
para anticipar la evolucién futura de la actividad y los resultados de cada entidad, o ya a la
imposibilidad de desarrollar determinadas estrategias innovadoras y agresivas de negocio cuando
la estructura organizativa esta desfasada respecto de los objetivos finales y no proporciona un
sistema de informacion y control adecuado para verificar su grado de cumplimiento.

El desenlace actual del caso Banesto supone, por otra parte, la contrastacién negativa de un
modelo de relacién banca-empresas por el que esta entidad aposté fuertemente desde el 22 de
junio de 1990, con la creacién de La Corporacién Industrial y Financiera, como resultado de
aglutinar en una direccién y estrategia Unicas las participaciones accionariales que hasta ese
momento se encontraban dispersas entre las diferentes sociedades de cartera de Banesto. Este
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modelo, por otra parte, se ajustaba a una acrisolada tradicién en la entidad, ya que hunde sus
raices en el mismo origen de Banesto, que surge en 1902 y que asume ya entonces la cartera de
inversién industrial de la sociedad de capital francés Crédito Mobiliario Espafiol, fundada a su vez
en 1856.

En una situacién caracterizada por la amplitud temporal y la profundidad de la fase recesiva
del ciclo econémico mundial y el deterioro continuado de la situacién econémico-financiera y los
resultados de las empresas espafiolas desde 1989, el seguimiento de ese modelo ha pesado como
una losa sobre los objetivos que Banesto habia pretendido cubrir con la creacién de la Corporacién
Industrial; sin que pueda minusvalorarse en la crisis presente la penalizacién que dicha relacién
con la actividad real ha supuesto en el cémputo de los fondos propios de la entidad bancaria,
tanto por la propia participacién en las empresas del grupo como por la concesién de créditos
a las mismas.

Es bien cierto que una crisis como la de Banesto nunca se produce en un momento temporal
concreto, permanece larvada durante mucho tiempo y sé6lo eclosiona cuando algtin factor externo,
la intervencion de la Autoridad Monetaria en este caso, pone en evidencia las incoherencias del
modelo de gestiéon seguido y la cuantia del desfase patrimonial producido, a la luz de la
informacién confidencial que, profusa y pormenorizadamente proporcionan las entidades
bancarias a los organismos de control y supervisién. Para confirmarlo, basta echar una ojeada a
las hemerotecas, al objeto de verificar que esa crisis larvada era de dominio publico desde hace
al menos dos afios, si hemos de hacer caso a las noticias referidas a Banesto que han aparecido
desde entonces en los medios de difusién escritos, para poner de manifiesto factores tales como .
su erratica politica de dividendos, su heterogénea presentacién de resultados anuales, el
incremento de la morosidad en su cartera de inversién crediticia, o la superacién de los niveles
de concentracién de riesgos en su grupo industrial.

Pero ese tratamiento periodistico de la evolucién y el desenlace de la crisis de Banesto
encierra también el riesgo de malinterpretar los conceptos y las calificaciones técnicas, de tal
forma que las actuales disparidades entre la entidad y la Autoridad Monetaria en cuanto a las
necesidades de provisién de fondos acordadas en un previo plan de saneamiento a medio plazo,
se convierten facilmente en un "agujero” por el que parecen haber escapado ingentes cantidades
de dinero, cuyo dudoso, individualizado y lucrativo destino creen intuir muchos lectores no
familiarizados con la jerga financiera.

Ningun experto en administracién financiera desconoce que en la Economia y las Finanzas hay
pocos conceptos y valoraciones que sean blancos o negros, y que el gris predominante en el
sistema de informacién contable de las empresas y entidades financieras se difumina atin mas
con los criterios de subjetividad, dependencia del plazo temporal y relatividad que inspiran el
célculo de los resultados anuales de todas ellas; lo que condiciona las conclusiones que puedan
extraerse de la informacién contable publica, tanto para las entidades generadoras de la
informacién, como para los analistas, las autoridades supervisoras, los inspectores y los
auditores.

De hecho, tomando como tnica y exclusiva fuente de informacién los estados publicos que
las entidades estan obligadas a proporcionar, se produce en la practica la imposibilidad de
profundizar en los motivos de la crisis, la intervencién y el plan de saneamiento de Banesto;
maxime teniendo en cuenta que la aplicacién de los principios contables de la Circular del Banco
de Espafia (CBE) 4/1991 ha trastocado la continuidad de las series histéricas de las principales
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magnitudes y cambiado los criterios de agregacién de determinadas partidas en los estados
publicos, disminuyendo su poder explicativo para los analistas externos.

Sin embargo, y a la luz de la informacién confidencial disponible por el Banco de Espana y
a los resultados de las cinco inspecciones realizadas por él en el grupo Banesto desde marzo de
1992, los motivos de la intervencién parecen ser sumamente claros e ilustrativos: tanto de ese
desajuste que antes se comentaba entre las estrategias seguidas por la entidad y su estructura
organizativa y sistema de control interno vigentes, como de los efectos perniciosos para la
estabilidad y solvencia de la institucién de determinadas préacticas de "ingenieria financiera" y de
"artificios contables". Inserto todo ello en una situacién especialmente restrictiva del entorno
econdémico y financiero nacional e internacional.

La gravedad de la situacién detectada por las inspecciones del Banco de Espafia era tal que,
debido en su mayor parte a falta de provisiones para la cobertura de morosos, falta de dotaciones
en el fondo de pensiones y a ajustes contables a la baja por sobrevaloracién de participaciones,
se producian unas necesidades totales brutas de saneamientos estimadas por el Acuerdo de
intervencion del Consejo Ejecutivo del Banco de Espafia, y ratificadas por el Gobernador en su
comparecencia informativa ante el Congreso, en unos 500.000 millones de pesetas; necesidades
que han de cubrirse a fin de garantizar la funcionalidad futura de Banesto, y con ella la del
sistema financiero espanol en su conjunto.

En el origen de los problemas actuales de Banesto est4 la estrategia de conquista de cuota
de mercado en inversion crediticia seguida por la entidad entre 1988 y 1991; tanto por
contravenir la postura generalizada de prudencia de otras entidades financieras, que restringian
la concesién de créditos en esos momentos, al manifestarse los primeros sintomas de la recesion
econémica, como por no asegurar un disefio organizativo que garantizase un analisis estricto de
los riesgos asociados a las concesiones y un seguimiento continuado de la solvencia de los
prestatarios. Esta ausencia de un sistema adecuado de control interno de riesgos motivg, a su
vez, la dilacién posterior en detectar la mayor morosidad sobrevenida al acentuarse la crisis
econdémica y la produccién del desfase temporal respecto de otras entidades para dotar las
oportunas provisiones para su cobertura.

La estrategia agresiva seguida por Banesto apostaba también por el liderazgo en todo tipo de
productos, de activo y pasivo, lo que llevé a la entidad a participar en la denominada "guerra de
las supercuentas”, que "contaminé" todos sus restantes productos de pasivo y encarecié
fuertemente el coste de sus acreedores en pesetas. Adicionalmente, la cobertura de la expansion
de la cartera crediticia exigié un recurso continuado a la financiacién interbancaria, que acentud
el coste de la financiacién y desembocé en una crisis de liquidez en 1992, en la que ya hubo de

recibir el apoyo del Banco de Espafa.

Como consecuencia de la estrategia de expansién elegida y del modelo de relacién con el
grupo industrial, las necesidades de fondos propios se hicieron acuciantes para Banesto, que
debié recurrir a operaciones de intercambio de paquetes accionariales o de bGsqueda de
financiacién para la colocacién de los mismos, al objeto de reducir las acciones propias
mantenidas en cartera; operaciones que resultaron de baja rentabilidad o aparejaron pérdidas.
Del mismo modo que hubo de utilizar la via de la emisién de deuda subordinada, a costes
comparativamente elevados. Todo lo cual cerraba, poco a poco, el circulo vicioso de su baja
generacion de recursos y sus consiguientes mayores necesidades de recapitalizacién.
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La situacién de La Corporacién Industrial, entretanto, contribufa a acentuar lo negativo del
proceso, ya que la caida generalizada de las cotizaciones en los mercados bursatiles subsiguiente
a la Guerra del Golfo condenaba al fracaso, en 1990, el objetivo inicial de la colocacién de sus
acciones en los mercados internacionales; en tanto que la necesidad de generar plusvalias y de
reducir la concentracién de riesgos obligaba a la venta segregada de sus mejores empresas, entre
1991y 1993, en el peor momento posible para asegurar una adecuada valoracién de las mismas
por los inversores.

En sintesis, un desenlace inevitable de una crisis larvada muchos afios antes, por una
concatenacion de practicas bancarias heterodoxas, innovadoras y agresivas y de hechos externos
desfavorables, como resultado de los cuales Banesto se encontraba con un activo compuesto por
un elevado porcentaje de componentes improductivos o de baja rentabilidad, una cartera crediticia
con una elevada proporcién de créditos dudosos o en mora, y una cartera de participaciones
igualmente poco rentable. Junto a ello, las limitaciones de una cuenta de resultados en la que la
estructura de la plantilla, la composicién de la red de sucursales, la amortizacién de las cuantiosas
inversiones realizadas en informética, y los elevados gastos en publicidad derivados de sus
campafias de imagen y consolidacién de su nueva entidad corporativa, penalizaban sus costes
de explotacién y la generacién de recursos.

Todo lo cual hacia inevitable la intervencién del Banco de Espafia, para asegurar el
saneamiento en un plazo mediato de la situacién patrimonial de Banesto y para que, una vez
recapitalizado y reorientadas sus estrategias y su gestién, pudiera recuperar su potencial de
generacién de recursos y coadyuvar al cumplimiento de las funciones de nuestro sistema
financiero.

Acerca del desenlace producido, no obstante, resulta dificil discernir desde otra informacién
que no sea la manejada por la Autoridad Monetaria o Banesto la necesidad e idoneidad del
momento elegido para la intervencién, dadas las limitaciones ya citadas de la informacién
contable publica, en general, y de los principios y normas contables generalmente aceptados y
de aplicacién uniforme para entidades de crédito en Espafia, en particular, que excepcionalmente
permiten al Banco de Espafia "tratamientos especificos", referidos a la cuantia y periodificacién
temporal de los planes de recapitalizacién y saneamiento, que se habfan puesto en marcha en
Banesto a instancias de la Autoridad Monetaria durante los Gltimos ejercicios de su actividad.

Lo que si puede hacerse es un somero seguimiento, como observadores externos, de la
situacion patrimonial y los resultados de Banesto a lo largo de los Gltimos afios, tomando como
punto de referencia fundamental el agregado de grandes bancos privados (BBV, BCH, Banco de
Santander y Banco Popular) entre los que se integra la entidad, para detectar que las grandes
lineas diferenciales respecto de los mismos de su estrategia y su gestién quedan reflejadas
nitidamente en sus estados anuales publicos, y justifican los argumentos fundamentales de la
intervencion.

La informacién publica que se ha tomado en consideracién para ese analisis comparativo es
la que ofrece periédicamente el Consejo Superior Bancario, sobre todos y cada uno de los Bancos
que operan en Espafia; asi como, en los casos en los que se han tomado en consideracién datos
de Cajas, la informacién procedente de la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros. Todo ello
ha servido de base para elaborar los cuadros y graficos que se anexan al final de estos
comentarios.
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A la vista, en primer lugar, del balance de Banesto, en el que consta 1991 como ultimo afno
de la serie temporal, debido a la ruptura introducida en la misma respecto de los dos afios méas
recientes por la aplicacién de la CBE 4/1991, y en el que se han representado, para cada afio,
cifras absolutas, y cifras en porcentaje respecto del balance total y en variacién porcentual
interanual; puede colegirse su expansién de la inversién crediticia neta desde 1988, a un ritmo
interanual cercano al 30% en los dos primeros afios y superior al 15% en 1990 y 1991. Estas
cifras sobrepasan ostensiblemente a las del grupo de grandes bancos, que incrementaron igual
partida de su balance agregado en unos porcentajes interanuales aproximados del 17% en 1988,
del 14% en 1989, del 8% en 1990 vy del 11% en 1991. La conclusién a este respecto es clara:
la inversién crediticia de Banesto crecié a unas tasas interanuales muy superiores a las de los
restantes grandes bancos en el perfodo considerado, y que superaban también claramente sus
posibilidades de financiarlas, habida cuenta de sus mismas cifras de incremento interanual de
acreedores, 12, 8, 14 y 9% entre los afios 88 y 91.

Otro tanto cabe decir de las cuantiosas inversiones en informética de Banesto, materializadas
en el epigrafe de mobiliario e instalaciones, que crecié en tasas interanuales del 21, 562, 24 y
102%, entre los afios 1988 y 1991, hasta alcanzar en ese Ultimo afio el 1,42% del activo total.
En contraste, el grupo de referencia de grandes bancos incrementaba ese mismo epigrafe en
tasas del 7, 5, 13 y 17%, alcanzando en 1991 tan sélo un 0,84 % del activo total.

En cuanto a la incidencia del grupo industrial en Banesto, puede observarse el peso de la
cartera de valores, que en 1991 sobrepasaba el 15% del balance total, y que alcanzaba el 7%
del mismo en el epigrafe de acciones y participaciones. Iguales conceptos en el agregado de
grandes bancos ofrecian en ese mismo afio cifras de tan sélo el 11 y el 4%.

El capital y las reservas, por su parte, crecian en Banesto a tasas elevadas en el afio 88, 37
vy 114%, respectivamente, para estancarse (en el caso del capital) o tener una evolucién negativa
(como en el caso de las reservas en 1989) o moderadamente positiva (con un méaximo en el
crecimiento de las reservas en 1990, 17 %) durante los afos siguientes; lo que exigia la apelacion
a la financiacién subordinada, con incrementos interanuales en la misma de aproximadamente un
60% en los anos 89 y 90.

Los efectos de las pautas diferenciales de Banesto en sus politicas de activo y pasivo se
traslucen en su cuenta de resultados analitica, calculada sobre activos totales medios (ATM). El
incremento que se produce en sus productos financieros entre 1988 y 1991 se transforma en
disminucién en 1992, lo que se une a un incremento mas que proporcional en sus costes
financieros en igual periodo y se manifiesta en un margen de intermediacién en continuo
estrechamiento. Bien es verdad que esta pauta de comportamiento es homogénea con la
detectada en el agregado de grandes bancos, pero Banesto ofrece en general un menor margen
financiero que el de aquéllos, como resultado principalmente del mayor coste de su pasivo.

El cobro de comisiones y precios por los servicios no financieros también es inferior en
Banesto respecto de los demés grandes bancos, con lo que la diferencia del escalén anterior se
traslada al margen ordinario, en disminucién continuada desde 1988.

En relacién con los gastos de explotacién, todas las entidades financieras siguen una politica
de reduccién para adecuar su nivel al estrechamiento del margen financiero que se deriva de la
mayor competencia del sistema, pero en el caso de Banesto, cuyas cifras permanecian por debajo
de las del agregado de grandes bancos hasta 1991, se elevan por encima de las de éste en 1992,
como resultado probable de las mayores amortizaciones de los equipos tecnolégicos instalados

113



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

y pese a la reduccién de su personal verificada en ese mismo afio. En consecuencia, las
diferencias entre el margen de explotacién de Banesto y de los deméas grandes bancos se
acentlan a lo largo de los dltimos afos. '

En los restantes epigrafes hasta el resultado contable, las diferencias se amplian, sobre todo
en los aflos més recientes: Banesto obtiene peores resultados en sus operaciones con valores,
como resultado probable de las desinversiones en las empresas del grupo a las que se ve obligado
en momentos de caida de las cotizaciones en el mercado bursatil, y destina menores recursos que
los restantes grandes bancos al saneamiento de créditos, llevado mas por una politica de sanear
lo que le permite el resultado contable a ofrecer al mercado que lo que le exige la situacién de su
cartera crediticia, que acumula asi progresivamente un déficit de cobertura de riesgos.

La caida del resultado contable de Banesto es ostensible, por Gltimo, desde el afio 1987, en
que ofrecia unas cifras similares a las de los restantes grandes bancos, hasta 1992, afio en el que
su nivel sobre ATM es practicamente la tercera parte que el del grupo de referencia. Lo mismo
que sucede con los recursos generados, pese a sus mayores necesidades de amortizacién y
saneamiento, y que son algo més de la mitad que los generados por los demés grandes bancos.

Tomando en consideracion los datos trimestrales disponibles de 1993, todos los comentarios
anteriores se pueden repetir, pero resaltando el rapido deterioro que se produce en el resultado
contable de Banesto en los meses més recientes, ante la urgente necesidad de incrementar sus
dotaciones por saneamiento de créditos y fondo de pensiones, dada la insuficiente cobertura
previa de los mismos.

La sintesis grafica del estudio de margenes pone de manifiesto, no obstante, una tendencia
a la aproximacién del margen financiero de todos los grandes bancos, como consecuencia del
grado de competencia alcanzado por el sector y de las condiciones especialmente restrictivas de
la actividad de intermediacién financiera verificadas en 1992, que tiende a rebajar las mayores
cifras obtenidas por los demdas bancos en afos anteriores frente a las de Banesto. Lo mismo
sucede con el margen ordinario, al generalizarse las politicas de cobro de comisiones y servicios
no financieros, aunque ya el desfase de Banesto con el agregado se hace mayor; y con el margen
de explotacion, en el que es de destacar el esfuerzo de Banesto desde 1990 por incrementar este
escaldn del resultado, mediante la contencién de sus gastos de explotacién. Finalmente, hay que
resaltar de nuevo la caida de Banesto en lo que a resultado neto contable se refiere desde 1990.

El calculo de las "ratios" de eficiencia introduce, sin embargo, una severa correccién a las
tendencias que parecian equiparar progresivamente la posicion de Banesto a la de los restantes
bancos. La proporcién del margen ordinario que se encuentra comprometida por un componente
del coste tan resistente a la baja como los gastos de explotacion es en Banesto todavia superior
al 65% y pese al esfuerzo ya comentado para controlarlos, en tanto que en el agregado es del
56%; v ello introduce un factor de riesgo operativo potencial elevado, al suponer una mayor
variabilidad del margen de explotacién ante previsibles mayores estrechamientos del margen
financiero, habida cuenta sobre todo del nivel elevado de los costes financieros de Banesto. El
salto de 1992 en la tendencia del indicador de otros productos ordinarios sobre el margen
ordinario evidencia, a su vez, tanto la politica ya generalizada en el sector bancario de generar
este tipo de ingresos no financieros, como la diferencia que aln separa a Banesto de sus
competidores en su implantacion efectiva.

Las ‘"ratios” integradas de rentabilidad, que explican la de los recursos propios
{ROE=RC/RPM) como producto de la rentabilidad del activo total (ROA=RC/ATM) vy del
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coeficiente de endeudamiento (ATM/RPM), se han calculado dando entrada a otros grupos de
referencia ademaés del de los grandes bancos, al objeto de situar en una perspectiva amplia la
posicién competitiva de Banesto. Y las conclusiones que puede observar el lector en los
correspondientes gréficos no pueden ser mas desalentadoras para esta entidad: Banesto
demuestra la menor eficiencia econémica de todos los posibles agregados de entidades
financieras en la administracién de sus activos; el mayor efecto apalancamiento financiero y por
ende el mayor riesgo de este caracter, derivado de su mayor endeudamiento (que supera al de
las Cajas de Ahorros que, como es obvio recordar, no disponen de la posibilidad de incrementar
su capital social) y debido sobre todo al pernicioso efecto del cada vez menor peso de sus
recursos propios; y la menor rentabilidad de estos recursos propios, con lo que ello supone de
peor posicion frente al mercado de inversores, actuales o potenciales.

Digamos por ultimo y con base en esa somera visién del estado actual de Banesto, que son
obvias las necesidades del plan de saneamiento que seguira a la intervencién; aungue no sea
menos obvio que las caracteristicas de la crisis de esta entidad hacen que las soluciones
implantadas en ocasiones similares, como en los casos de Banca Catalana o Banco Hispano-
americano, por ejemplo, no sean de aplicacién mimética. La dimensién de su balance, que le
otorga el cuarto lugar entre los grandes bancos espafioles, las participaciones cruzadas entre las
empresas de su grupo industrial y financiero, que hacen que cualquier estimacién de su situacién
patrimonial consolidada sea provisional, y el tamafo del desfase patrimonial detectado, que al
menos multiplica por diez el mayor de los producidos en los dos casos anteriormente citados de
entidades bancarias, exigen un esfuerzo solidario de todo el sistema bancario.

A ese respecto, cualquier solucién que se adopte en definitiva para el caso Banesto debe
hacer frente a un dilema: evitar perjuicios excesivos a los grupos sociales mas afectados,
trabajadores, clientes y pequefios accionistas (pseudo-obligacionistas, en la practica, por los
objetivos de su inversién y el seguimiento practico que pueden hacer de la administracién de la
entidad de la que son "propietarios”) vs. salvaguardar los parametros de funcionamiento eficiente
del sistema financiero, basados en la inexorable y directa relacién entre la rentabilidad esperada
y el riesgo de la misma.

La eficiencia del sistema financiero reclama que la asuncién de responsabilidades por los
resultados de la gestion esté en relacién directa con la participacién, efectiva o presunta, en la
misma; pero sin desconocer que la complejidad y el desarrolio del sistema financiero espafol en
la actualidad, hacen inviables las formas tedricas de participacién que estan implicitas en los
activos financieros. Un pequefio accionista, un depositante o un cliente de activo de una entidad
financiera, e incluso en muchos casos un trabajador de la misma, dificilmente pueden calibrar los
riesgos asociados a su especifica forma de relaciéon con la entidad; y son las autoridades
monetarias y bursétiles, y los mecanismos de supervisién y control implantados por ellas los que,
de no actuar por excepcién, validan de cara al mercado las actuaciones de las entidades
sometidas a tutela.

Desde la perspectiva actual, y de cara a la mejor proteccioén de los derechos de esos grupos
sociales, se encuentran en fase avanzada sendos proyectos: de sindicacién de las acciones en
poder de los trabajadores de Banesto, para asegurar la unidad de actuacion de los mismos en
defensa de sus intereses, y de unidad de estrategias por parte de las diversas asociaciones
constituidas para defender los derechos de los pequefios accionistas.

En cuanto al disefio del plan de salvamento de Banesto que ha trascendido hasta el momento
a la opinién publica, se contemplan en él tanto la reconstitucién de los fondos propios de la
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entidad como el saneamiento de su situacién patrimonial presente. La primera mediante la
realizacién de una ampliacién de capital por importe de 200.000 millones de ptas., a suscribir en
una primera fase por el Fondo de Garantia de Depésitos de los Bancos, que actuaria como entidad
instrumental de la cartera resultante, que se recolocaria, en_una segunda fase y una vez se
encauzase la situacién del banco intervenido, entre inversores pendientes de determinar. En
cuanto al saneamiento, el plan prevé las vias de cobertura del déficit patrimonial aflorado, que
se ha elevado hasta unos 600.000 millones de ptas. segun los datos de la Gltima auditoria
realizada, mediante la asignacién de reservas constituidas, 240.000 millones; la reduccién del
nominal de las acciones, entre 35.000 y 55.000 millones; y el traspaso o cobertura de activos
incobrables, morosos o de dificil realizacién en el mercado: al Banco de Espafia unos 150.000
millones, y al sector bancario otros 150.000 millones de ptas.

El conocimiento de este plan, sin embargo, ha hecho que se generalicen las reticencias entre
las restantes entidades bancarias, debido sobre todo a esa ampliacién de capital propuesta por
importe de 200.000 millones de ptas., que podria colocar a Banesto en una posicién de
capitalizacidn superior a la de sus competidores gracias, precisamente, al concurso de éstos.

En cuanto a las Cajas de Ahorros, y si bien con la cautela debida al desconocimiento preciso
del esfuerzo que pueda demandarse todavia de ellas para poner en marcha el plan de salvamento,
su postura es reacia a traspasar el umbral que ha delimitado nitidamente hasta el momento su
Fondo de Garantia de Depdsitos respecto del de los Bancos, asf como a afadir su concurso, que
nunca se ha producido en ocasiones previas similares, a los procesos de salvamento de aquellas
entidades. Lo cual no obsta para que las Cajas ya estén participando en la linea urgente de
liquidez instrumentada por el Banco de Espaia para Banesto en el mercado interbancario a raiz
de la intervencién, por importe de 90.000 millones de ptas.

Una vez se precisen todos los extremos del mencionado plan de salvamento se prevé,
asimismo, el levantamiento por la Comisién Nacional del Mercado de Valores de la suspensién
de cotizacién que ahora pesa sobre las acciones de Banesto, con lo que el mercado podra
determinar la valoracién de la bondad del plan y de las expectativas futuras que éste, con el
esfuerzo solidario que presupone de todo el sistema bancario, otorgue a la entidad.
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CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS SOBRE ATM

BANESTO 1987 1988 1989 1880 1991 1992
Productos financieros .. ............... 0,1001 0,0980 0,1039 0,1137 0,1169 0,1087
-Costes financieros . ... ............... 0,0581 0,0546 0,0638 0,0789 0,0828 0,0775
MARGEN DE INTERMEDIACION . ... ...... 0,0419 0,0434 0,0401 0,0348 0,0341 0,0313
+ Otros productos ordinarios .. .......... 0,0074 0,0067 0,0066 0,0071 0,0065 0,0074
MARGENORDINARIO ................. 0,0494 0,0501 0,0468 0,0419 0,0406 0,0387
-Gastos de explotacién . ............... 0,0305 0,0296 0,0282 0,0290 0,0282 0,0253
MARGEN DE EXPLOTACION ............ 0,0188 0,0204 0,0185 0,0129 0,0123 0,0134
Operaciones con valores .. ............. 0,0080 0,0065 0,0026 0,0003 0,0035 -0,0003
Saneamiento de créditos . . ............. -0,0072 -0,0173 -0,0082 -0,0026 -0,0047 -0,0052
Otras dotaciones netas .. .............. -0,0080 -0,0008 -0,0027 0,0012 -0,0019 -0,0047
Otros adeudos y abonos .. ............. 0,0004 0,0053 0,0040 0,0016 0,0019 0,0017
RESULTADO CONTABLE .............. 0,0121 0,0142 0,0143 0,0134 0,0111 0,0048
CASH-FLOW . ...................... 0,0305 0,0354 0,0273 0,0191 0,0194 0,0123
CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS SOBRE ATM
GRANDES BANCOS 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Productos financieros . ............... 0,1077 0,1038 0,1142 0,1185 0,1143 0,1073
-Costes financieros . .. ............... 0,0602 0,0553 0,0673 0,0748 0,0723 0,0737
MARGEN DE INTERMEDIACION . ........ 0,0475 0,0485 0,0469 0,0437 0,0420 0,0336
+ Otros productos ordinarios .. ......... 0,0095 0,0093 0,0085 0,0080 0,0073 0,0092
MARGENORDINARIO .. .............. 0,0570 0,0578 0,0554 0,0517 0,0493 0,0428
-Gastos de explotaciéon .. ............. 0,0313 0,0306 0,0299 0,0296 0,0294 0,0241
MARGEN DE EXPLOTACION ........... 0,0257 0,0272 0,0255 0,0221 0,0199 0,0187
Operaciones convalores . ............. 0,0010 0,0015 0,0007 0,0017 0,0028 0,0013
Saneamiento de créditos . .. ........... -0,0078 -0,0079 -0,0039 -0,0038 -0,0062 -0,0060
Otras dotaciones netas . .............. -0,0081 -0,0055 -0,0046 -0,0036 -0,0013 -0,0040
Otros adeudos y abonos .............. 0,0015 0,0018 0,0003 0,0007 0,0014 0,0030
RESULTADO CONTABLE ............. 0,0122 0,0172 0,0181 0,0170 0,0166 0,0130
CASH-FLOW . ..................... 0,0316 0,0341 0,0300 0,0287 0,0276 0,0214
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CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS SOBRE ATM

BANESTO Mar 93 Jun 93 Sep 93
Productos financieros . ... .o i ittt e e e e e e e 0,1029 0,0987 0,0958
-Costes fiNancIeros . . ... ... ... e 0,0739 0,0759 0,0729
MARGEN DE INTERMEDIACION . . . i e e e 0,0290 0,0228 0,0229
+Otros productos ordinarios . . . v v v vt it e e e e s 0,0075 0,0074 0,0077
MARGENORDINARIO . . ... e e e e e e s 0,0365 0,0302 0,0306
-Gastos de explotaciOn . . .. .. ... e 0,0271 0,0250 0,0246
MARGEN DE EXPLOTACION . .. .. i e e e e e e 0,0095 0,0052 0,0060
Operaciones CoON Valores . . .. v v it ittt et et ae e ettt e e 0,0002 0,0063 0,0050
Saneamiento de Créditos . . . . ... ...ttt i -0,0086 -0,0107 -0,0111
Otras dotaciones (PeNSIONES) . . . . v vttt ittt ittt ettt e -0,0050 -0,0046 -0,0045
Otros adeudos ¥ @bON0S . . .. v it it e e e 0,0039 0,0039 0,0046
RESULTADO CONTABLE (antes de impuestos) . .............c0uvuunnennn 0,0000 0,0001 0,0001
-impuesto de Sociedades .. .... ... .. i e e e s 0,0000 0,0000 0,0000
RESULTADO CONTABLE {después de impuestos) . ...........c.omeuurnnn. 0,0000 0,0001 0,0001
CASH-FLOW . . 0,0117 0,0133 0,0136
CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS SOBRE ATM
GRANDES BANCOS Mar 93 Jun 93 Sep 93
Productos financieros .. ........ .. .0 it i e 0,1145 0,1132 0,1042
-Costes finanCieros . . . . ..o i e e e s 0,0821 0,0828 0,0767
MARGEN DE INTERMEDIACION . . . ... i st 0,0323 0,0304 0,0275
+0tros productos ordinarios . ... ... v e 0,0087 0,0085 0,0077
MARGENORDINARIO . . ... oo et e e e e - 0,0410 0,0389 0,0351
-Gastos de explotacion . ... ..... ... i e e 0,0228 0,0219 0,0203
MARGEN DE EXPLOTACION ... . it i e e e 0,0182 0,0169 0,0148
Operaciones ConValores . ... ..ttt ittt e 0,00486 0,0066 0,0060
Saneamientode créditos . .. ... . . L e -0,0065 -0,0067 -0,0061
Otras dotaciones (PENSIONES) . . . .. . vt ittt i e s -0,0038 -0,0038 -0,0035
Otros adeudos y @boNn0s . . .. v ittt e e e 0,0009 0,0015 0,0009
RESULTADO CONTABLE (antes de impuestos) .................... 0,0134 0,0144 0,0121
-Impuesto de Sociedades . ........... . .. i e 0,0037 0,0039 0,0033
RESULTADO CONTABLE {después de impuestos) .................. 0,0098 0,0105 0,0088
CASH-FLOW . . e e e 0,0223 0,0239 0,0208
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Otros productos ordinarios sobre margen ordinario

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Banesto .............. 0,1436 0,1504 0,1337 0,1413 0,1701 0,1594 0,1913
Grandes bancos .. ....... 0,1725 0,1662 0,1605 . 0,163 0,15652 0,1489 0,2154
Gastos de explotacion sobre margen ordinario
1986 1987 1988 1989 1980 1891 1992
Banesto .............. 0,6298 0,6183 0,56916 0,6037 0,6929 0,6961 0,6544
Grandes bancos .. ....... 0,5826 0,5496 0,6293 0,5399 0,673 0,5968 0,5641
RENTABILIDAD Y ENDEUDAMIENTO
TOTAL BANCOS Y CAJAS
) 1987 1988 1989 1990 1991 1992
ROA ... .. . 0,0078 0,0100 0,0102 0,0125 0,0120 0,0118
ROE ... ... i 0,1564 0,1861 0,1861 0,2232 0,2042 0,1911
END ... 19,9886 18,5978 18,1581 17,9025 17,0861 16,1294
CAJAS DE AHORROS
1987 1988 1989 1990 1991 1992
ROA .. ... i 0,0129 0,0075 0,0110 0,0095 0,0110 0,0103
ROE ...... ... .. v 0,2826 0,1631 0,2451 0,2043 0,2173 0,2013
ATM/RPM . ... oo 21,9186 21,6681 22,3357 21,4861 19,7454 19,6925
BANCOS TOTAL
1987 1988 1989 1980 1991 1992
ROA ... . i 0,0103 0,0138 0,0158 0,01562 0,0147 0,0119
ROE ... ... . i 0,1968 0,229 0,2513 0,2478 0,2341 0,1804
ATM/RPM .. ... ... o 19,1087 16,5978 15,8570 16,3064 15,8802 15,2245
GRANDES BANCOS
1987 1988 1989 1990 1991 1992
ROA .. ... i 0,0122 0,0172 0,0181 0,0170 0,0166 0,0130
ROE ........ ... 0,2083 0,2556 0,2727 0,2751 0,2643 0,2131
ATM/RPM . ... .......... 17,0317 14,8955 15,0962 16,1440 15,9583 16,3743
BANESTO
1987 1988 1989 1990 1991 1992
ROA ... i 0,0121 0,0142 0,0143 0,0134 0,0111 0,0048
ROE ........ . ... ... 0,2164 0,1989 0,2076 0,2516 0,2227 0,0973
ATM/RPM ... .. 17,8605 14,0138 14,5320 18,7709 20,0539 20,2414
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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

T al vez se haya debido a la situacién particularmente dificil por la que atraviesan la
mayoria de las grandes economias, o tal vez haya sido consecuencia del inicio de un nuevo afio
-0 de ambas cosas- el caso es que toda la prensa internacional ha dedicado un considerable
espacio, durante las semanas més recientes, al anélisis del estado y perspectivas de la economia
en los diferentes paises. Herald Tribune ha ido hasta consagrar a la cuestién diferentes
reportajes, publicados en varios nimeros sucesivos, en los que distintos especialistas han
examinado la situacién de la coyuntura y las posibilidades inmediatas.

En la edicién de HT del dia 18 Jacques Neher describia la situacién en Francia en unos tonos
escasamente optimistas. "Aunque los datos han dejado de apuntar hacia el sur" -decia
figurativamente Neher- "1994 ser4 otro afio de crisis en Francia, donde la recuperacién no seré
un hecho més que en 1995... Y cuando la misma se produzca, ésta no sera lo suficientemente
fuerte como para reducir la tasa de paro, que puede alcanzar el 13 por ciento a finales de afo.
La elevacién de los gastos de la seguridad social que esto represente, acompafada de la
disminucién de los ingresos procedentes del impuesto sobre la renta, supondra un incremento
del ya substancial déficit fiscal que haré inevitable un aumento de impuestos en 1995. Sélo un
recorte substancial de los tipos de interés que se anticipara a lo que el Bundesbank pueda hacer
en esta materia podria avanzar la recuperacién”.

Afortunadamente, algunos comentaristas ofrecen visiones algo méas optimistas de lo que
puede ser la evolucién de la economia del primer cliente de Espafia. Ya en Financial Times de
5 de Enero Jean-Michel Charpin, primer economista de Banque Nationale de Parfs, subrayaba
que "las cartas indican que la recuperacién esté a la vista”, si bien afiadfa lo siguiente:

"Con todo, dada la vinculacién existente entre las economias de Francia y de Alemania, es
poco probable que la primera mejore si no se produce un inicio de reactivacién en la segunda".

Algo parecido decia Dominique Vallet, director de estudios y del consejo de Crédit National,
en Le Monde del dia 18. "Sélo a ultimos de afio (1994), gracias a un principio de recuperacién
de Alemaniay de toda la Europa continental, podréa la economia francesa reanudar la expansién".
A lo que afadia: "Se tratarfa, en cualquier caso, de una evolucién parecida a la de Estados
Unidos en 1991-1992, cuando se alternaban inquietudes y esperanzas segun se iban publicando
estadisticas y se producian los comentarios de los economistas”.

Esta es también la idea que expresa Alain Vernhoies en Le Monde del dia 20 cuando sefiala
que "la economia francesa transmite sefiales contradictorias". El mismo articulista, sin embargo,
subraya los resultados de la tltima encuesta del Banco de Francia que indican que "los jefes de
empresa han confirmado la mejora de la produccién que tuvo lugar en Noviembre, mes en el que
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la produccién industrial, en efecto, subié un 0’5 por ciento, segin acaba de hacer puablico el
INSEE. La mejora, pues, ha continuado”.

Igualmente contradictorios, aunque acentuando més los tonos sombrios, son los comentarios
sobre la situacién de la economia alemana, tan fundamental en el contexto europeo. Dana
Milbank y Terence Roth, en The Wall Street Journal Europe del dia 19, se mostraban, con todo,
esperanzados. "Incluso Alemania" -decian- "la mayor economia de Europa y una de las mas
afectadas por la recesién, puede que, finalmente, empiece a recuperarse, aunque tal vez lo haga
més lentamente que otros paises”. Uno de los elementos mas positivos en la evolucién de la
economia alemana es la tasa de inflacién, que parece haberse estabilizado alrededor del 3 por
ciento.

Sin embargo, es el escepticismo lo que predomina, sin duda, en los anélisis que se publican
sobre la evolucién a corto plazo de la economia alemana, como se desprende, por ejemplo, del
que le dedica HT dentro de la serie citada. "Para el conjunto del pais” -dice Brandon Mitchener,
autor del mismo"la expansién serd soélo del 0’5 por ciento en 1994, después de haber
retrocedido en un 1’3 por ciento en 1993, segtn hizo publico la Oficina Federal de Estadistica
hace pocos dias". Otros comentaristas insisten en sefialar que el crecimiento en Alemania sera
cero en 1994.

";Qué ha sido de los paises que devaluaron"? Este era el titulo del articulo que Sophie
Gherardi publicé en Le Monde de 11 de Enero. La respuesta era que tal medida no les habia
venido mal a Gran Bretafa, Italia y Espafa. "Vistas las cosas con alguna perspectiva, se puede
constatar que las devaluaciones no sélo no han tenido los efectos nefastos que se habian
anunciado (sobre todo por lo que a la inflacién se refiere) sino que han resultado positivas, por
lo menos para dos de los paises afectados" (Italia y Gran Bretaiia).

En la serie de HT, Erik Ipsen analiza la situacién del Reino Unido en el nimero del dia 20 y
subraya cémo la debilidad de la demanda de los consumidores que muestran los datos mas
recientes supone una auténtica decepcion. En especial, representa la eliminacion momentanea
de toda posibilidad de que se proceda a la reduccién de los tipos de interés. Asi lo han acusado,
por lo demas, los mercados cambiarios.

Samuel Brittan, en un comentario titulado "La recuperacién del Reino Unido es auténtica,
pero...", publicado en Financial Times del mismo dfa 20, llama la atencién una vez mas sobre
el peligro de hacer juicios basados en los datos de un solo mes, y mas aun si éstos son
considerados aisladamente. "La situacién, en su conjunto, es clara, y muestra una recuperacion.
La inflacién sigue estando controlada. La gran cuestién es en qué medida los incrementos de
impuestos aplazados que se incorporaron a los dos presupuestos de 1993 van a comprimir el
gasto de los consumidores..."”

"El producto interior bruto del Reino Unido crecié un 2 por ciento en 1993 segun datos
provisionales que acaba de publicar el Central Statistical Office”, titulaba FT en primera péagina
el dia 23. También es cierto, sin embargo, que a continuacién todo eran interrogantes sobre lo
que podia ocurrir en 1994. Peter Norman, en el mismo ndmero de FT, aludia a las "sefales de
déficit interpretacién que transmite la economia britanica".
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Para el examen del estado de la economia de Italia se cuenta con un documento reciente
particularmente Gtil que Terence Roth extracta en WSJE de 18 de Enero. Se trata del informe
anual de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos sobre dicho pais. En
general, la Organizacién parisina juzga favorablemente, dadas las circunstancias, la evolucién
de la economia italiana, pero advierte ciertos peligros. "A pésar de los progresos que se han
realizado con vistas a la reduccion el déficit ptblico, la OCDE sitta el déficit de 1993 en el 9’5
del PIB, y el importe de la deuda en el 114 por ciento del mismo, ratios que se juzgan
extremadamente elevadas”.

La OCDE pronostica para Italia un crecimiento del 1’7 por ciento en 1994, lo que supondria
una notable mejora frente a la contraccién del 0’1 por ciento de 1993. En general, la
Organizacién muestra su satisfaccién por la evolucién politica y econémica de ltalia a partir de
mediados de 1992, "que ha superado todo lo que se hubiera podido esperar... Elementos
importantes que han contribuido a esos resultados han sido la devaluacién competitiva de la lira
después de la salida del pais del SME vy los acuerdos a que llegaron gobierno y sindicatos".

También existen problemas fuera de la Europa comunitaria. La economia de Japén se habia
mostrado tan sélida durante tanto tiempo que cuando le ha llegado la crisis el desconcierto de
los observadores ha sido considerable. ;C6mo pudo ocurrir? ;Es realmente cierto que el pafs,
su economia, pasa por un mal momento?, ;Podria alargarse la crisis?

Steven Brull analiza la situacién de Japén en HT del dia 17, y sus conclusiones, al igual que
las del resto de los observadores, son que la recesién podria alargarse, efectivamente. Es decir.
Brull admite que la situacién puede empezar a cambiar ya hacia el préximo verano, "pero una
reactivacién de alguna magnitud no se producird mas que un afio después”, y esto en el mejor
de los casos. Ademés, "el crecimiento serd s6lo moderado en todo el futuro previsible,
obstaculizado por el dificil proceso de reestructuracién del sistema econémico de la posguerra,
que ha llegado a ser un anacronismo muy costoso". Por otra parte, el fuerte yen ha hecho que
las exportaciones japonesas fueran menos competitivas, y los mercados para algunos de los
principales productos vendidos al extranjero -automéviles, electrénica de consumo- se hallan
saturados, a lo que debe afadirse el hecho de la competencia de otros pafses asiaticos, asi como
la resurreccién con fuerza de la industria norteamericana, con el ejemplo paradigmatico de los
fabricantes de coches.

A los problemas de la industria se les debe afadir, en el mismo Japén, los de la banca,
abrumada, entre otras cosas, por la existencia de créditos malos valorados en 40 billones de
vens (357 m. m. de délares).

La situacién ha cambiado, realmente, en Japén, incluso mas alla, desde luego, de lo
puramente coyuntural. Un elemento importante de este cambio es de tipo estratégico. El final
de la guerra fria, en efecto, ha eliminado la amenaza que obligaba a Estados Unidos a favorecer
a Japoén aceptando liberalmente grandes exportaciones de este pais, al tiempo que permitia que
el mismo mantuviera cerrados sus mercados.

Queda, en fin, Norteamérica, convertida de nuevo, un poco como por arte de magia, en la
esperanza del resto de los paises. Ahora bien, como decfa Lawrecen Malkin en su colaboracién
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en la serie de HT, "cuando Estados Unidos dominaba el mundo, 40 afios atrds, hubiera
expandido prosperidad de Tokio a Trieste. Ahora no podrd hacer méas que ofrecer un buen
ejemplo, dado que las fuentes de la prosperidad global se hallan muy diseminadas”. ;Cual es ese
buen ejemplo? Lawrence H. Summers, el hombre fuerte de la Administracién norteamericana
para la coordinaciéon econémica internacional, lo ha expresado asi: tipos de interés mas bajos
para Europa, incremento del gasto ptblico en Japén y, en ambos lados, una reestructuracion
industrial en la linea seguida por Estados Unidos.

Sorprenda o no, el hecho de que ese pais pueda ser presentado ahora como ejemplo es
consecuencia del optimismo que resulta de la confirmacién de larecuperacion. Este es un hecho,
en efecto, segin admitfa la misma Reserva Federal en un informe que citaba WSJE del dia 20.
El informe, elaborado como preparacién de ia reunién del préximo mes del comité de politica
monetaria del banco, sefala también que la inflacién sigue controlada. Esto puede retrasar
cualquier subida de los tipos de interés susceptible de asfixiar el proceso de reactivacion.

HFEXXX X XXX HR

Los articulos que se recogen en las paginas que siguen apenas se refieren a la evolucién de
la coyuntura. De mayor o menor interés, pretenden tener alguna permanencia.

Como se observar4, destacan los dedicados a la designacién y toma de posesion del "Conseil
de la politique monétaire" del Banco de Francia, a partir de lo cual este ha podido iniciar su
nueva andadura como banco central independiente. (Destaca, por cierto, en dicho consejo, la
presencia de Michel Albert, "apéstol del modelo renano”, como le llamé Le Monde, viejo
conocido de los lectores de "Cuadernos”, que oportunamente dedicé varias péginas al
comentario de la obra "Capitalisme contre capitalisme”, la més conocida de aquel).

Otro banco central, éste en estado embrionario -el Instituto monetario Europeo- ha ocupado
asimismo la atencién, con ocasién de su puesta en marcha, de toda la prensa internacional en
las Ultimas semanas, lo que justifica que también quede constancia de ello en las paginas que
siguen.

El protagonismo reciente de algunos bancos centrales -en algtin caso, sin duda, no deseado-
no acaba ahi, como lo muestra el articulo del casi mitico Paul A. Volker, ex-presidente del
Consejo de la Reserva Federal, elaborado con motivo del centenario del Banco de ltalia.

Pese al deseo de evitar los articulos en principio efimeros, la realidad obliga a incorporar aqui
alguna muestra de lo que la prensa escribe sobre Rusia, con la esperanza de que los que se
ofrecen sirvan para interpretar con alguna correccidn una situacion compleja y fundamentalmen-
te cambiante.

El resto de la seleccion de prensa es variado, y no faltan los textos menos farragosos
destinados a aligerar la lectura del conjunto.
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La independencia del Banco de Francia. Ha nacido un poder.

(Francois Renard, en "Le Monde").

La cosa estd hecha. Por primera vez desde principios de los afios 30, el Banco de Francia
podréa por si mismo "definir y poner en practica la politica monetaria destinada a asegurar la
estabilidad de los precios", llevando a cabo su misién en el marco de la politica econémica
general del gobierno. La definicién de la politica monetaria queda a cargo del Consejo del mismo
nombre. El Banco de Francia, en fin, "en el ejercicio de estas atribuciones, no podré solicitar ni
aceptar instrucciones del gobierno o de quien sea".

Asi, pues, el cordén umbilical entre el poder y el instituto de emisién francés se ha roto. El
Consejo de Politica Monetaria -compuesto por el gobernador del banco, por los dos subgoberna-
dores nombrados por seis afios, renovables por el Consejo de Ministros, y por seis miembros
designados por nueve afios-, tomara sus decisiones por mayoria de los miembros presentes,
decidiendo el presidente en caso de empate.

A imitacion del consejo de administracién del Banco Federal de Alemania (Bundesbank), el
Consejo monetario del Banco de Francia dispondré en adelante de una libertad total por lo que
se refiere a la politica financiera del pais. Por supuesto, no tendra la facultad de modificar las
paridades del franco, privilegio exclusivo del gobierno, de la misma forma, por cierto, que
tampoco la tiene el Bundesbank. Pero si dispondra de la posibilidad de variar como desee los
tipos de interés a corto plazo a través de la intervencién del banco en el mercado. Y como tales
intervenciones pueden influir, a veces de forma decisiva, en las cotizaciones de las monedas,
se puede apreciar facilmente cuan amplios son los poderes y las responsabilidades del Consejo
monetario.

El citado Consejo debera ejercer tales poderes, a partir de los préximos meses, en
circunstancias sumamente delicadas.

Francia, como es sabido, tiene la necesidad apremiante de bajar los tipos de interés a corto
plazo, los cuales, descontando una inflacién del 2% para los precios al consumo, sobrepasan aun
el 4% vy rozan incluso el 10% para unos precios a la produccién que bajan acusadamente desde
hace cuatro afios. Ahora bien, la politica del "franc fort", practicada ininterrumpidamente desde
hace diez afios para luchar contra la inflacién sujetando nuestra moneda a un virtuoso DM,
imposibilita que el Banco de Francia, por el momento, baje libremente sus tipos de intervencion
por debajo de los del Bundesbank, pese a que los mismos sean inferiores a los nuestros,
teniendo en cuenta la existencia de una inflaciéon alemana muy superior.

Hasta el presente, todo intento del Banco de Francia de recuperar su libertad en materia de
tipos de interés se ha traducido en una caida de los precios. ;Ocurrird lo mismo en el afio que
empieza, en que los resultados de nuestro pais seran mejores -salvo por lo que al paro se refiere-
que los de Alemania en cuanto a inflacién, déficit presupuestario y crecimiento de la economia?
Este sera el gran problema del nuevo Consejo de Politica Monetaria, el cual, para afirmar su
credibilidad desde el principio, podria sentirse tentado de mostrarse todavia méas "ortodoxo" de
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lo que haria falta. Asf, en el caso de que, por ejemplo, la reduccién de los tipos alemanes no
tuviera lugar més que muy lentamente a lo largo de 1944, el Consejo podria rechazar toda
desconexién con la politica monetaria del Bundesbank.

Si esto ocurre, serd interesante ver si se produce un debate en el seno del Consejo entre,
por una parte, algunos altos funcionarios muy estrictos, como Jean-Claude Trichet, gobernador
del Banco de Francia, sus dos subgobernadores, en especial Hannoun, y un ex-ministro muy
partidario del franco fuerte, Michel Sapin, y, por otra, el industrial Jean-Pierre Gérard, la
universitaria Denise Flouzat, contraria a Maastricht, el periodista Jean Boissonnat y atn Bruno
de Maulde, presidente del Consejo de las Bolsas de Valores, todos éstos mas sensibles a las
realidades de la economia.

En tal caso aparecerd una nueva configuracién del sistema de gobierno de Francia, en el que,
frente al poder politico Parlamento y gobierno- se manifestara un poder econémico y financiero,
un centro de decisién y de debate cuyos veredictos serén definitivos, aunque también
potencialmente controvertidos. Piénsese, si no, en lo que ocurre en Alemania, donde el consejo
de administracién del Bundesbank es el teatro de enfrentamiento, a veces muy asperos, entre
halcones y palomas sobre la politica que debe seguirse en materia de tipos de interés, y todo ello
ante el tribunal de la opinién publica, la cual, pese al respeto que siente por la institucién, puede
manifestar su enfado.

En el seno del consejo del Bundesbank, como es sabido, once miembros, presidentes de
bancos centrales de los "lander”, son la emanacién de la Alemania profunda que se enfrentan
a los seis directores de la entidad y entre los cuales el presidente no es mas que un "primus inter
pares"”, sin voz preponderante,

Este no es el caso en Francia. Frente al bloque de los tres votos de la direccién del banco
central, jcudl sera el peso de los otros seis? Es mas, ¢cudl serd su legitimidad, no ya juridica,
sino econémica y financiera? Tal legitimidad deberdn ganéarsela y tendrén que hacerlo frente a
personalidades vigorosas como Trichet y Nannoun, de los que algunas malas lenguas, incluso
en el Tesoro, han denunciado una especie de "terrorismo intelectual”. Trichet ha podido ser
acusado de llevar el dogma del franco fuerte hasta sus Gltimas consecuencias, y Hannoun,
director del gabinete de Pierre Bérégovoy hasta tltimos de 1992, de haberse negado a ampliar
las medidas de expansién de la economia, en especial en el sector de la construccién.

¢Cudl podré ser, respecto a ese nuevo poder, la actitud de hombres como Seguin, presidente
de la Asamblea Nacional, conocido por su posicién favorable a la independencia del franco y a
la libertad de los tipos de interés?
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El Banco de Francia, independiente y democrético.

(David Buchan y John Ridding, en "Financial Times")

Una vieja institucién nacié de nuevo ayer: 194 afios después de haber sido creado por
Napoledn para que le ayudara en su lucha contra Gran Bretafia, el Banco de Francia ha obtenido
su independencia, alcanzando asi la mejor situacién para combatir la inflacién y para proteger
el franco frente a las veleidades de las interferencias politicas.

Avyer, bajo la presidencia de Edouard Balladur, tuvo lugar la constitucién formal del Comité
de Politica Monetaria del banco central francés, cuyos nueve miembros tienen prohibido por ley
la aceptacién o la solicitud de instrucciones para el establecimiento de los tipos de interés del
pais.

Ahora bien, ;cémo va a operar el banco bajo la ley de 1993, la cual, aunque influida por el
tratado de Maastricht y por los estatutos y la experiencia de los bancos centrales aleman y
norteamericano, crea un modelo distintivamente francés?

En su primera entrevista con la prensa tras la constitucién del Consejo, Jean-Claude Trichet,
gobernador del Banco de Francia, dio a conocer alguno de los principios rectores que van a
presidir la actuacién del nuevo érgano.

Ademas de Trichet y de los dos subgobernadores -Denis Ferman y Hervé Hannoun- seis
personas "de la calle" han sido elegidas para formar parte del Consejo por el gobierno Balladur
y por el presidente Frangois Mitterrand de una lista de 18 nombres propuestos por los
presidentes de la Asamblea Nacional, del Senado y del Comité Econdémico y Social. La
intervencién de tantas instituciones y autoridades en la designacién de las personas que han de
formar el Consejo asegura que éste sera lo menos discutido posible, dice Trichet. Paraddjica-
mente, comenta también éste, el pais centralizado que es Francia puede haber conseguido un
érgano més diversificado para la direccién de la politica monetaria que la Alemania federal o que
los Estados Unidos, donde los gobernadores regionales tienen mayorfa en los consejos del
Bundesbank y de la Reserva Federal.

"Las seis personas de fuera de la casa proceden de las finanzas, de los seguros, de la
industria, de la universidad, del periodismo y de la politica. Con tales sobresalientes personalida-
des, me pregunto si no disponemos de una mayor diversidad que en un sistema federal, cuyos
bancos regionales estan inevitablemente llenos de gente con la misma carrera y la misma
experiencia profesional”, comenta Trichet.

El Banco de Francia no ha establecido aun sus objetivos monetarios para 1994, pero es
probable que lo haga ya hacia finales de este mes. Esos objetivos seran probablemente
anunciados en una conferencia de prensa, de las que la Vieja Dama de la Rue de la Vriiliere
apenas ha hecho uso hasta ahora. "En una democracia, a mi entender, una entidad independien-
te debe escuchar y dar explicaciones", dice Trichet.
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Al aludir a la responsabilidad democratica del banco como algo esencial, Trichet contempla
dos puentes importantes entre el banco central y el ejecutivo y el legislativo. En el primer caso,
el gobierno tiene acceso al Consejo monetario puesto que tanto el primer ministro como el
ministro de Economfa pueden asistir a las reuniones de aquel, aunque carezcan de voto, como
en Alemania.

"La experiencia alemana muestra que eso es positivo. Por una parte facilita la comunicacién
entre el gobierno y el banco central mientras que por otra se protege sin lugar a dudas la
independencia de éste".

De gran importancia -aunque sélo fuere para satisfacer el deseo del Parlamento de
incrementar los débiles poderes de que disfruta bajo la Quinta Republica- son las nuevas
obligaciones del Banco de Francia con los diputados. El gobernador, en efecto, ha de informar
ahora por lo menos una vez al afio ante la Asamblea Nacional y ante el Senado, los cuales
pueden también forzarles a comparecer ante ellos con mayor frecuencia. Y, por otra parte, el
gobernador puede pedir ser ofdo por los citados 6rganos. "Se trata de un arreglo simétrico que
puede resultar Gtil en algunas ocasiones. Creo que es un deber del gobernador mostrarse lo mas
activo posible en sus relaciones con el Parlamento y con los comités financieros”, dice Trichet.

El resultado podria ser una mezcla de lo que se hace en Norteamérica, donde el gobernador
aparece con frecuencia ante el Congreso, y de la tendencia del Bundesbank a convocar
conferencias de prensa. Una practica del Open Market Committee de la Reserva Federal
que™]Trichet parece no querer en modo alguno adoptar es la publicacién retardada de las actas
y de las votaciones de las reuniones del comité. "Creo que cualquiera que sea el vigor de los
argumentos utilizados en los debates, la credibilidad de nuestra institucién dependerd en gran
medida de la unidad que proyecte, una vez se hayan adoptado las correspondientes decisiones".

Trichet no parece prever muchas discusiones internas a propésito de la estabilidad de los
precios, la cual, segun la ley, constituye el objetivo fundamental del Consejo monetario, aunque
no lo defina con precisién. La definicién de la estabilidad de los precios, dice Trichet, es "maés
un arte que una ciencia... pero no creo que nadie en el mundo piense que una tasa de inflacién
del 2 por ciento (la actual en Francia) es anormal desde el punto de vista de la estabilidad".

Trichet muestra un evidente deseo de hacer olvidar la acusacién que se le dirigié el pasado
verano cuando se le llamé "Ayatollah monetario”, en un momento en que, como Director General
del Tesoro, hizo todo lo que pudo por mantener el valor del franco frente al DM. A su juicio no
existe contradiccién entre una politica antiinflacionista rigurosa y la obtencién de las mejores
condiciones crediticias posibles en los mercados.

"Dado que todos los mercados financieros se hallan interconectados, en cuanto te sales del
area de los tipos a muy corto plazo, que pueden ser controlados por una autoridad nacional, tus
tipos dependen del juicio de los inversores de todo el mundo. Tu credibilidad y estabilidad -si se
consideran reales por los inversores- te dan una ventaja inmediata en el mercado. La independen-
cia del banco central constituye un elemento positivo en ese juicio”. Trichet muestra cuadros
y gréaficos que sefialan que, Japdn aparte, Francia tiene los menores tipos entre los Siete
Grandes paises.
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Aunque advirtiendo sobre los errores que se han cometido recientemente en la estimacién
de las tendencias de crecimiento en Europa y en el mundo, Trichet admite que Francia se halla
en medio del ciclo depresivo que afecta a practicamente toda Europa. A su juicio, sin embargo,
Francia esta bien situada para una nueva etapa expansiva dadp el excedente comercial con que
cuenta, el buen "cash flow" de sus grandes empresas y de la posicién acreedora neta de las
economias familiares.

En cualquier caso, no parece probable que el Banco de Francia vaya a aprovechar su nueva
independencia para emprender una carrera expansiva, de lamisma forma que no se lanzar4 hacia
la consecucién répida de una unién monetaria parcial en Europa.

El Banco de Francia puede ahora parecerse al Bundesbank. "Pero me niego del todo a
emprender una discusién sobre la posible aceleracién de la unién monetaria, sea ésta de dos, de
tres o de las velocidades que se quiera. Lo que tenemos que hacer es conseguir que Maastricht
se desarrolle y se aplique escrupulosamente, y esto es lo que intentaré hacer junto con Hans
Tietmeyer (el presidente del Bundesbank), con Eddie George (el gobernador del Banco de
Inglaterra) y con mis otros nueve colegas gobernadores de los restantes bancos comunitarios”.

El Banco de Francia ya anda solo.

("Financial Times", edit.)

La independencia del Banco de Francia, promovida tanto por el actual gobierno conservador
como por su antecesor socialista, se vié plasmada en la ley hacia finales del afio pasado. Tendra
que pasar bastante tiempo antes de que los mercados financieros se convenzan de que los
ministros franceses han cedido realmente el control de los tipos de interés al Comité de Politica
Monetaria del banco. Pero mas tiempo habrd de pasar ain hasta que las ventajas de la
independencia del banco central -el establecimiento de las condiciones para un crecimiento con
baja inflacién- aparezcan con toda claridad ante el publico francés. Sea como fuere, la
independencia supone un importante paso adelante para Francia en la tarea de reforzar su
politica econdmica tras las convulsiones monetarias del pasado verano.

Ningln banco central puede llevar a cabo politicas totalmente libres de limitaciones
impuestas por la sociedad en la que opera. El independiente Bundesbank ha representado un
modelo para una parte de la legislacién aprobada en Parfs, pero la verdad es que el banco aleman
ha podido llevar a cabo una politica persistentemente antiinflacionista no tanto porque ha
contado con la proteccion de la ley frente a la influencia politica sino porque ha existido siempre
un consenso popular favorable a la estabilidad de los precios. Tal consenso se ve puesto a
prueba, sobre todo, en tiempos de crisis. El Bundesbank ha adoptado frecuentemente decisiones
que han contribuido a la impopularidad de los gobiernos, e incluso, en alguna ocasién, a la caida
de éstos.
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Al designar para el Consejo del banco a personas cualificadas de fuera de éste y de distintas
procedencias, el gobierno francés ha incrementado las posibilidades de que sus decisiones sean
acertadasy, ala vez, respetadas. Con todo, a largo plazo, los estatutos del banco seréan eficaces
sélo si la poblacién francesa sigue estado convencida de los méritos de las politicas antiinflacio-
nistas. A pesar de los contratiempos del verano de 1993, el soporte multipartidista a favor de
la estrategia del franco fuerte seguida durante diez afios permanece intacto. A la vista de la
recesién y del creciente paro, el respaldo a una politica del franco fuerte puede, no obstante,
debilitarse a medida que la atencién se vaya fijando en las elecciones presidenciales de 1995.

El Bundesbank cimenté su fama de entidad seria y rigurosa durante el periodo de 10 afios
que siguié a 1948, cuando el DM no era plenamente convertible y los extranjeros no tenian una
gran confianza en la politica monetaria alemana. Las condiciones bajo las cuales el Banco de
Francia ha de defender su nueva situacién son en algunos aspectos mucho maés dificiles. Sobre
todo, el banco deberé hacer frente a una delicada paradoja. Para defender la credibilidad de su
politica -y para intentar situar los tipos franceses por debajo de los alemanes el gobierno francés
y el banco central deben dar la impresi6on de que acttian de comuin acuerdo. La mejor
oportunidad de que dispone el Banco de Francia para hacer una demostracién convincente de
su independencia le vendria ofrecida por una crisis monetaria. Ahora bien, esto es algo que las
autoridades francesas, l6gicamente, querran evitar por todos los medios. Una razén importante
que ha llevado a la independencia del Banco de Francia ha sido la voluntad de que se reduzca
la influencia que el Bundesbank ejerce sobre los tipos de interés franceses. Se trata de un
objetivo que vale la pena, pero la lucha apenas acaba de empezar.

El embrién de banco central europeo se enfrenta con la batalla de la credibilidad.

(Peter Norman, en "Financial Times")

Se multiplican las sefiales de que el presidente del Instituto Monetario Europeo, Alexandre
Lamfalussy, tendra que realizar grandes esfuerzos para conseguir que su entidad sea aceptada
como una fuerza a tener en cuenta en el contexto de la politica monetaria europea.

La sesién inaugural del consejo del Instituto tendré lugar en Francfort uno de estos dias y
no le faltaran problemas que requieren solucién inmediata. Uno de ellos se refiere a lapagay a
las condiciones de trabajo del personal. También existen diferencias -que se deberan superar-
entre los bancos centrales europeos -a los que el Instituto pertenece- sobre la manera cémo los
puestos de trabajo ha de ser distribuidos -0 no- segtin nacionalidades.

Lo mas fundamental, con todo, son las profundas divergencias que existen entre, por una
parte, autoridades tales como la Comisién Europea y el ministerio de Hacienda belga, que ven
en el IME un instrumento para la promocién de la integracién en el seno de la Unién Europea,
y, por otra, entidades como el Banco de Inglaterra y el Bundesbank, que piensan que el papel
del Instituto deberfa ser primordialmente asesor.

138



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

La semana pasada, el gobierno griego, que el primero de Enero se hizo cargo de la
presidencia de la UE, planteé dudas sobre la personalidad del IME. Yannos Papantiniou, el
viceministro de Economia que presidira reuniones de los ministros de Economia y de Hacienda
de la UE, dijo que no veia claro que Lamfalussy tuviera que ser invitado regularmente a las
reuniones mensuales de ministros del "Ecofin".

Autoridades monetarias europeas comentan que la amenaza griega es, con todo, uno de los
menores problemas que Lamfalussy tiene ante si. Los estatutos del IME dejan claro, en efecto,
que Lamfalussy puede esperar participar en reuniones ministeriales en las que se vayan a debatir
el funcionamiento del Sistema Monetario Europeo o problemas macroecondmicos de interés
general, lo que sera el caso en la mayoria de los encuentros.

Los mismos altos cargos estiman que las dos primeras reuniones del consejo del IME
constituirdn una prueba significativa para detectar la influencia de Lamfalussy. Con todo, sera
sélo hacia mediados de afo, después de que hayan sido reclutadas las personas que han de
ocupar los puestos clave de la entidad, cuando se sabr4 si el Instituto va a representar o no un
papel de primera magnitud en materia de politica monetaria europea.

Lamfalussy, hingaro de nacimiento y banquero belga, va a tener que levantar el IME
partiendo casi de la nada. Lo primero que deberd hacer es conseguir pronto los servicios de
cuatro o cinco personas en condiciones de ocupar los puestos clave, entre los que figuran la
direccién general y las jefaturas de departamento.

Mientras tanto, muchos de los altos funcionarios que sirvieron en el organismo predecesor
del Instituto -el Comité de Gobernadores de los bancos centrales de la CEE, con sede en Basilea-
se reintegran a sus respectivos bancos centrales después de tres afios de comision de servicios.

Seguln dicen los enterados, el IME cuenta con "centenares de candidatos” para los puestos
importantes, principalmente procedentes de bancos centrales de la UE, pero no pueden ser
seleccionados hasta después de haberse establecido los términos y las condiciones de los
empleos.

Una de las cuestiones que se debe resolver es si los funcionarios no alemanes deberian
recibir pluses especiales como incentivos para trabajar en Francfort, o si se deben adoptar otras
formas de remuneracion complementaria que no supongan discriminacién alguna contra los
alemanes. Lamfalussy debera hacer un gran esfuerzo por conseguir unas condiciones de trabajo
que le permitan poder contar con colaboradores de primera calidad.

Los bancos centrales europeos entienden que se debe ser muy restrictivo a la hora de
elaborar el presupuesto del IME con el fin de evitar cualquier peligro de que puedan repetirse las
extravagancias que se prodigaron con motivo de la instalacién en Londres del Banco Europeo
para la Reconstruccién y el Desarrollo.

En espera de ver cémo se desarrollan las cosas, Lamfalussy no puede contar con los altos
cargos que han de dirigir los diferentes sub-comités que han de asumir la responsabilidad de
llevar adelante la segunda fase de la unién econédmica y monetaria europea. El momento decisivo
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para la vida del IME se presentard cuando el equipo que se designe haya asumido completamen-
te las funciones que le corresponden en tal sentido y sea plenamente operativo, dentro de unos
meses.

Aungue se prevén duras batallas, Lamfalussy tiene una cosa a su favor: se le pidié que
ocupara el puesto de presidente del IME. En tanto en cuanto la mayoria de los paises de la UE
se hallen comprometidos con la unién econémica y monetaria, tendran un verdadero interés en
asegurar que el Instituto represente un papel esencial en el proceso, incluso teniendo en cuenta
que el Tratado de Maastricht es vago por lo que se refiere a la funcién exacta que le
corresponde.

Bancos centrales: Independientes, responsables, solidarios.

(El articulo que se transcribe a continuacion aparecio publicado en "Herald Tribune" de 4 de
Enero. Su autor es Paul A. Volker, ex-presidente del Consejo de la Reserva Federal.'”

Los bancos centrales se sienten en la actualidad sorprendentemente fuertes e influyentes.
Me guardo muy bien de decir populares, palabra poco adecuada tratdndose de instituciones que
frencuentemente tienen que decir "no". No resulta dificil entender por qué Guido Carli, el
exgobernador del Banco de ltalia, tenia colgado detrds de su mesa de despacho un cuadro
representando a San Sebastian, con todas esas flechas clavadas en su cuerpo.

Pero si no puede hablarse de popularidad, si cabe aludir a un sentido de necesidad y de
respeto, que en los afios mas recientes ha llevado a una buena docena de paises importantes
a modificar sus leyes, e incluso, a veces, sus constituciones, con el fin de proporcionar a sus
bancos centrales un alto nivel de autonomia institucional. Y a parte de esto, muchos otros
bancos centrales, de hecho si no de derecho, han conseguido hacer oir mas fuerte su voz en
materia de politica monetaria, y también, frecuentemente, aumentar su influencia, en general,
en materia de politica econdmica.

Esa idea ha alcanzado su punto &lgido en el nuevo sistema de banco central de la Comunidad
Europea segun el mismo es contemplado en el tratado de Maastricht. Todo el cambio que se ha
producido en esta materia ha dado lugar, como nunca, posiblemente, habia ocurrido, a debates
sobre el verdadero papel que corresponde a los bancos centrales, sobre sus relaciones con sus
gobiernos y con los otros bancos centrales, y sobre la adecuacién de los instrumentos con que
cuentan.

M

Este articulo es una adaptacién realizada por el "Herald Tribune” de la comunicacién presentada por Paul Volker con ocasién
del centenario del Banco de ltalia.
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Por mucho que, tanto yo como otros, celebremos la mayor autonomia y el mayor poder de
decision de los bancos centrales, debemos admitir que la independencia de un banco central no
es un fin en si misma. Por supuesto, no puede substituir la confianza que debe depositarse en
los representantes elegidos y en los gobiernos constituidos por éstos. Ademas, la idea misma
de subrayar una mayor independencia en un mundo financiero cada dia méas interdependiente
constituye en cierto modo un contrasentido. Méas alla de la consigna de independencia de un
banco central debe quedar claro qué es lo que esta significa en el mundo actual y cuales son sus
limitaciones.

El control de la creacién de dinero y de crédito, asi como la supervisién e inspeccién de las
instituciones financieras, constituyen una funcién publica. Tanto en mi pais como en los otros
no faltan los que sostienen que un banco central que no esté directamente controlado por
representantes elegidos no es democrético. Ahora bien, esta critica no concuerda con la esencia
del mayor invento politico de la civilizacién occidental que es la democracia constitucional.

Unos ciudadanos informados pueden asignar y asignan algunos de sus poderes soberanos
a una autoridad debidamente constituida, en el bien entendido que esa delegacién de autoridad
puede ser retirada. En otras palabras, el ejercicio de importantes poderes de gobiernos depende
en tltimo término del soporte del cuerpo politico, y la autoridad de un banco central formalmente
independiente vendré atemperada por lo que una opinién informada acepta como razonable en
el marco de unos fines publicos convenidos.

Unos banqueros centrales enérgicos y dispuestos pueden y deben ser participantes activos
en el debate publico. Si resultan eficaces ampliardan su autoridad. Personalmente estoy
convencido de que incluso el Bundesbank, el prototipo europeo de un banco central independien-
te, ha conservado su autonomia gracias a la sélida base del favor publico.

En la esfera internacional, la cuestién de la adecuada coordinacién entre las politicas
econémicas se plantea de manera ineludible en el area de los tipos de cambio, una materia que
pocos gobiernos cederan del todo a sus bancos centrales. Pocos seran en mi lado del Atlantico
los que no estén convencidos de que asi debe ser, a la vista de la experiencia reciente de
Europa, un resultado de la cual ha sido la interrupcién del proceso de creacién de una moneda
Unica.

Cualquiera que sea el curso que los europeos decidan seguir sobre dicha cuestién, debe
descartarse del todo -por no ser de este mundo- la idea de que cada banco central va a poder
establecer y practicar libremente unas politicas econdémicas que no tengan en cuenta los
programas vy las politicas del resto de su gobierno y de los otros bancos centrales. Lo que la
experiencia europea también ilustra es que la independencia de los bancos centrales no puede
servir para eludir las consecuencias de una mala gestién fiscal u otras.

Estas consideraciones son relevantes para otros paises, incluido el mio. Paises econémica-
mente importantes, menos expuestos, relativamente, al comercio exterior que las estrechamente
vinculadas economfas de la Europa occidental, pueden sentirse menos preocupados por los
efectos que una politica monetaria independiente puede tener sobre sus tipos de cambio. Pero
incluso las grandes unidades econémicas -Estados Unidos, Comunidad Europea, Japon- estan
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sujetas a distorsiones econémicas cuando los tipos de cambio experimentan alteraciones
importantes. Recuerden el fuerte délar de principios de 1980, o el yen, mas recientemente.

Si aludo a todos estos conocidos temas no es para sugerir que existen férmulas simples,
politicamente aceptables y econémicamente eficaces para conciliar las estabilidades interior y
exterior. En realidad, tales férmulas no existen, como tampoco las hay para coordinar las
politicas econémicas internas. Lo que si digo es que la amenaza de convulsiones en el mercado
de cambios serd menor en la medida en que las perspectivas de estabilizacién de los precios de
cada uno de nuestros paises puedan ser reforzadas, con lo gue se reducirfan las presiones
especulativas y econémicas sobre los tipos de cambio.

Algunos contemplan la politica monetaria como una especie de proceso abstracto, presidido
por alguin tipo de sacerdocio especial imbuido de conceptos sobre la oferta monetaria y la
inflacién pero alejado del contacto con el mundo real de bancos y de mercados. Segln este
punto de vista, un banco central podria desviarse de su misién principal con su participacién
directa en la regulacién y la supervisién de la banca, y entiende que si llegara a participar en
éstas deberia considerar estas tareas como secundarias.

Pero bancos centrales como el mio y como el Banco de Italia cuentan con una tradicién
diferente. Fueron creados mé&s como consecuencia de la preocupacién por la estabilidad bancaria
que como resultado de ideas sobre la politica monetaria tal como ésta es concebida en nuestros
dias. Por consiguiente, dichos bancos tiene la responsabilidad bésica de supervisar el sistema
bancario y, en cierta medida, también otros mercados financieros.

La politica monetaria, por su propia naturaleza, opera a través del sistema bancario. Si este
es fragil la estabilidad de la economia en su conjunto se resentira, poniendo en peligro la gestién
real de la politica monetaria.

Lo que no esté tan claro es en qué medida el sistema internacional ha resultado expuesto
a nuevos riesgos de crisis. La combinacién de mayor volatilidad de los mercados, interrelaciones
progresivamente complejas entre instituciones financieras y mentalidad rebafil de los operadores
financieros en un momento de presién y de incertidumbre puede resultar explosiva.

Los bancos centrales sienten un interés vivo y permanente por estas cuestiones y
contribuyen al debate con una experiencia, un oficio y una objetividad Unicos. En estas
circunstancias, resulta absurdo que algunos quieran ahora debilitar la capacidad de los bancos
centrales para intervenir en la superacién de las preocupaciones presentes y enla determinacion
del sentido del cambio. A mi juicio, esas posiciones poco meditadas podrian ser consecuencia
de algunas propuestas legislativas que se han presentado en Estados Unidos.

En un mundo turbulento, un banco central independiente simboliza la importancia que una
sociedad confiere a la estabilidad financiera. La independencia proporciona el marco en el que
el profesionalismo, la continuidad y la integridad pueden florecer. Un banco central fuerte ha
hecho un gran servicio a Italia, y estoy seguro de que este sequird cosechando éxitos en sus
esfuerzos dirigidos a restaurar la estabilidad, y esto no sélo en la misma Italia sino también, en
la medida que le corresponda, en Europa.
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La ir6nica paradoja puede ser que, si todos los esfuerzos actuales acaban bien, no haya
ocasién de celebrar un bicentenario dentro de cien afios. La identidad del Banco de lItalia, en
efecto, podria para entonces haberse fundido en un todo europeo de mayores proporciones.

Bill Clinton, notable en Economia.

(Steven Pearistein, en "Herald Tribune").
Un buen notable ("solid B") es lo que se merece en su primer curso.

Los profesores en Economia del pais, reunidos en Boston entre semestres, han dado a Bill
Clinton una buena calificacién por la manera cémo ha dirigido la economia durante su primer afio
en el poder.

"La labor de la Administracién no sélo fue sorprendentemente positiva. Fue muy buena”. Asi
se expres6 hace pocos dias Rudiger Dornbusch, del MIT, ante la American Economic
Association.

"Ha sido un buen semestre de primavera”, declaré por su parte el premio Nobel Lawrence
R. Klein, de la Universidad de Pensilvania. A su juicio, la Administracién merecia por lo menos
la mitad de esa puntuacién total por el descenso de los tipos de interés a lo largo del pasado afio
y por dos ejercicios sucesivos de déficit presupuestarios reducidos. )

La peor calificacién para Clinton fue la de Martin S. Feldstein, de Harvard, antiguo presidente
del Consejo de Asesores Econémicos de Ronald Reagan. Su pronéstico es que la reduccién del
déficit programada por Clinton no superara la mitad de los 500 m.m. de délares previstos para
los préximos 5 afios. Las subidas de los impuestos de los ricos -dijo Feldstein- les restara
incentivos a éstos, llevandoles a ganar y a invertir menos, por lo que apenas se produciran
aumentos de los ingresos de Hacienda.

Feldstein, conocido por su enérgica defensa de la libertad de mercado, reconocié que se
encontraba en una posicién embarazosa al expresar su opinién segun la cual los mercados de
acciones y de bonos se habian equivocado al responder tan positivamente como lo han hecho
ante el plan econémico de Clinton.

Por lo demas, Feldstein se encontré con una cerrada oposicién de la Administracion y de los
economistas académicos cuando dijo que una tasa de paro del 5’1 por cien es la mas préxima
al pleno empleo a que se puede llegar en Estados Unidos sin ocasionar una nueva ola
inflacionista. "En modo alguno podemos aceptar esto”, le objeté Alan S. Blinder, uno de los
miembros del Consejo de Asesores Econémicos de Clinton. Segun Blinder, "la tasa de paro
podria descender cémodamente hasta el 5’5 por ciento sin desencadenar una nueva subida de
precios”.
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Los representantes de la Administracién han sefialado ya que a su juicio los tipos de interés
deberian permanecer donde estan en un futuro previsible.

Fueron muchos los economistas que le dieron a Clinton una buena nota en inteligencia y en
buenos propésitos. "Ha sabido dar al discurso econémico una coherencia que no habiamos visto
desde hacfa mucho tiempo", dijo Stephen Cullemberg, de la Universidad de California, Riverdale.

Christine Doyle-Burke, de Framingham State College, Massachussetts, le dio a Clinton un
sobresaliente por haber reconocido las diferencias cada dia mayores entre ricos y pobres. Con
todo, y al igual que otros muchos en el curso de las sesiones, expresé su desencanto por el
hecho de que el presidente no haya estado en condiciones de hacer algo mas por resolver dicho
problema.

"Clinton ha hecho bastantes méritos con su contribucién al aumento de la confianza en el
mundo de los negocios y de los consumidores”, dijo Dimitri Papadimitriou, del Bard College, de
Nueva York. "Pero me habria gustado ver més actividad en el campo de la educacién, de la
formacién profesional y de la inversién en infraestructuras fisicas".

En general, Clinton obtuvo las mejores notas en materia de comercio y economia
internacionales.

La economia norteamericana no tiene rivales.

(David Wessel, en "The Wall Street Journal Europe")

Cualesquiera que sean los datos que se utilicen, el resultado muestra que la economia
norteamericana se halla en una situacién muchisimo mejor que las de Japén y Alemania.
Mientras la tasa de paro de Estados Unidos descendia el pasado mes hasta el 6'4%, el nivel més
bajo de los dltimos tres arios, la de Alemania subia hasta el 8'1%. La expansién de la economia
norteamericana fue probablemente del 4'5% el cuarto trimestre de 1993. La de la economia
japonesa, casi con toda seguridad, resulté negativa en el mismo periodo. Con no poca razén, el
Secretario del Tesoro, Lloyd Bentsen, pudo decir la semana pasada que "Estados Unidos es el
lider econémico del mundo, el motor del crecimiento”.

¢Puede esto seguir siendo asi cuando Alemania y Japén salgan de la recesién? Después de
tanto hablar del déficit de Norteamérica, de la inversién insuficiente, de la cortedad de horizontes
de sus empresas y de su atraso social, jresultard que la economia de Estados Unidos va a ser
la envidia del mundo industrializado dentro de cinco afios? La respuesta es sf.

Al igual que un atleta en baja forma, Norteamérica ha estado trabajando en el gimnasio
durante los dGltimos dos afios. Los resultados han sido positivos. Alemania y Japén han estado
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pasando un mal rato por los efectos de una comida en exceso copiosa, y sélo ahora empiezan
a pensar en la posibilidad de reanudar los entrenamientos.

En Estados Unidos, un sistema bancario que parecia tan deteriorado hace sélo un par de
afios aparece vigorizado con saneados beneficios e incrementos del capital. Los tipos de interés
son los més bajos de las ultimas décadas, resultado de una reduccién del déficit y de las mejores
perspectivas por lo que a la inflacién se refiere. Los dinosaurios empresariales muestran una
sorprendente disposicién para el cambio. Debido tanto a las mejoras de la productividad como
al lento crecimiento de los salarios, los industriales del pais estan adquiriendo una substancial
ventaja frente a sus rivales extranjeros. Seguin cifras de Morgan Stanley, los trabajadores
norteamericanos cuestan 16’70 délares la hora (a los tipos de cambio actuales), mientras que
los japoneses cuestan 19'30 y los alemanes 25'50. Las diferencias se reduciran, pero la ventaja
de Norteamérica persistira, casi con toda seguridad.

La condicién de Japén llama ciertamente la atencién, dado que este pais era contemplado
como un auténtico superstar econémico. Pero resulta que mientras Estados Unidos erigia
edificios para oficinas que no necesitaba, Japén construia més y més fabricas no se sabe muy
bien para qué. Parece raro, pero la experiencia de Jap6n sugiere que un pafs puede llegar a
invertir demasiado. Su dependencia de la exportacién le ha llevado a una dura y creciente
confrontacién politica con Estados Unidos, asi como a una competencia econémica con el resto
de Asia, todo lo cual ha obligado a que los gigantes industriales japoneses hayan de pensar en
la introduccién de profundos cambios estratégicos y de todo tipo.

Japén estd descubriendo también, como lo hizo antes Estados Unidos, que no es fécil
estimular una economia con bajos tipos de interés cuando los bancos no estan dispuestos a
prestar y las empresas se resisten a pedir prestado. Una opcién es la reduccién de impuestos
que estimule la demanda de los consumidores, pero se trata de una posibilidad poco apetecible
para un conservador ministerio de hacienda. Todo hace pensar que la reduccion de impuestos
serd insuficiente y que llegara tarde, con lo que se prolongaré el letargo.

"Los alemanes plantean un problema mucho mayor"”, dice Stanley Fisher, antiguo primer
economista del Banco Mundial. "Su sistema de seguridad social se ha salido de madre. Por otra
parte, la equiparacién de la zona oriental estd resultando mucho maés dificil de lo que todos
pudimos imaginar”. Como resultado de todo ello, Alemania se enfrenta con un futuro
complicado, en el que el gobierno deberd reducir su déficit presupuestario y las empresas
reestructurarse. ;No es cierto que todo ello resulta familiar?

"A Alemania le sobra peso y tiene un nivel de salarios excesivo” ("is overweight and
overpaid"}, dice Rudiger Dornbusch, economista del MIT. La receta, muy desagradable, es ésta:
los trabajadores alemanes han de trabajar mas, ganar menos y pagar méas impuestos. Todo esto
no se consigue con facilidad. Al revés de lo que ocurre en Japén, en que apenas hay despidos
pero donde las empresas mueven con facilidad sus efectivos en el interior de las mismas, los
trabajadores alemanes han sido llevados a creer que merecen un puesto de trabajo especifico
en una planta concreta por los siglos de los siglos, y esto con periodos de vacaciones de seis
semanas y los mayores salarios del mundo industrial.
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Estados Unidos va también muy por delante de Japén y, sobre todo, de Alemania por lo que
se refiere al proceso inevitable e ingrato de transferencia de trabajadores de la industria a los
servicios, como lo prueba el hecho de que las fabricas de los dos Ultimos paises empleen
proporcionalmente casi tres veces més de mano de obra que !as de Norteamérica.

Serfa una locura confiar en cualquier estimacion de lo que pueda ser la economia dentro de
cinco aflos. A juicio de Fisher, lo méas probable es que a Estados Unidos le saldran mejor las
cosas en los préximos 10 afios que en los 15 precedentes, y que lo contrario ocurrird en Japon
y Alemania. "Pero pienso que dentro de cuatro afios Norteamérica crecera mas lentamente por
habitante que aquellos otros dos paises. Esto mismo es lo que cree Walter Cadette, economista
de Morgan Guarantee, segin el cual Jap6n y Alemania saldran de la recesién con un vigor
parecido al de Estados Unidos en 1982.

La posibilidad de tropiezos no faltard en Norteamérica. El mercado de valores podria
derrumbarse. La Reserva Federal podria asfixiar la recuperacién antes de tiempo. El Congreso
y el presidente podrian poner en marcha un sistema de seguro de enfermedad que acabara mal.
Ahora bien, una vez dicho esto, dados los horizontes presentes, las perspectivas para Estados
Unidos son mejores de lo que han sido desde hace afios y, desde luego, mucho mejores que las
de sus principales rivales.

En defensa de los reformadores rusos.

El articulo que se transcribe a continuacion aparecié publicado en "The Wall Street Journal
Europe” de 31 Dic-1 Enero. Su autor es Jeffrey Sachs, profesor de Economia de la Universidad
de Harvard y asesor del gobierno ruso.

El fenémeno mas extrafio que se ha producido tras las elecciones celebradas recientemente
en Rusia han sido las manifestaciones de observadores occidentales en el sentido de culpar a
los reformadores rusos del aumento del nimero de extremistas, tanto de la derecha como de la
izquierda. Arthur Schlesinger Jr. constituye un caso tipico en ese sentido cuando escribe en
estas mismas paginas que "los entusiastas del cambio olvidan las lecciones de la historia cuando
le dicen al gobierno ruso que adopte y establezca rapidamente un mercado incontrolado, sin
prestar atencién a los dafios humanos que esto puede ocasionar. Al resucitar los males del
capitalismo victoriano, los reformadores pueden estar preparando el terreno para un neo-fascis-

"

mo .

En las dos ultimas semanas, la mayoria de los ataques contra los reformistas rusos han
procedido de los criticos del "libre mercado" de centro-izquierda. Con anterioridad, las criticas
procedian de la derecha, cuyos portavoces atacaban a los reformadores porque rechazaban, v.g.,
un patrén oro. Tanto en un caso como en el otro, los criticos occidentales, situados lejos del
teatro de accién, demuestran tener una visién surrealista de las circunstancias econémicas y
politicas de Rusia.
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Los reformadores, en efecto, no han estado en condiciones de imponer un sistema
econdémico, ya se trate de un New Deal como le gustaria a Schlesinger, ya de un "laissez-faire"
de inspiracién neo-victoriana. Los reformadores, por el contrario, han tenido que luchar en un
ambiente inseguro, populista y frecuentemente corrupto politicamente, y sin contar con la
oportuna ayuda de Occidente. Al mismo tiempo, el colapso econdémico, no debido a los
reformistas, ha amenazado con hacer descarrilar todo el proceso de reforma. En estas
circunstancias, cada uno de los pasos que se han dado ha requerido un enorme esfuerzo.

Mucho antes de que los reformistas ocuparan la escena, la antigua Unién Soviética habia ya
entrado en una fase de hiperinflacién y de crisis econémica. Décadas de militarizacién y de
brutalizacién habian dejado la economia sin medios para subvenir a las necesidades humanas
basicas. Existian aqui'y alli millones de trabajadores de la industria pesada sin futuro alguno. Los
recursos naturales habfan sido expoliados. El colapso de la produccién de petréleo, las enormes
deudas exteriores contraidas por Mikhail Gorbachev y una politicas presupuestarias demagdgicas
y carentes de sentido habian dejado al Estado en una situacién de bancarrota.

Fué en esas condiciones cémo los reformadores de la economia alcanzaron algunos mandos
del poder a dltimos de 1991, cémo se enfrentaron con la hiperinflacién y cémo empezaron a
implantar los principios de una economia de mercado. Ahora bien, al revés de lo que ocurrié en
la Europa del este, Rusia ha permanecido en un estado de revuelo revolucionario. No ha habido
una reforma ordenada que pueda compararse, por ejemplo, a lo sucedido en Polonia, o en la
Republica Checa, ni, por supuesto, ha existido un gobienro unificado dirigido por partidarios
decididos del cambio, excepto, tal vez, en una breve etapa entre Enero y Junio de 1992.

A pesar de todo ello, gracias a su habilidad tactica y sus sutilezas, siempre bajo fuego
enemigo, los reformadores han conseguido notables éxitos, pero no han logrado las reformas
globales y sélidas que habrian conseguido en condiciones méas favorables. Por todas estas
razones es grotesco que se les culpe de la acentuacién de las posiciones extremistas.

Arthur Schlesinger y otros criticos contemplan las horribles condiciones sociales en que
Rusia se encuentra como el resultado de la politica radicalmente capitalista aplicada por los
reformistas. Ahora bien, si tales criticos se tomaran la molestia de analizar los discursos vy los
escritos de los reformadores verian con qué insistencia se refieren éstos a la necesidad de
programas sociales, asi como también, es cierto, c6mo prodigan los llamamientos a Occidente
para que colabore en la financiacidn de éstos.

Es verdad que los reformistas no han conseguido el objetivo de poner en marcha un plan
sélidamente financiado y bien estructurado de ayudas sociales. Es posible que hubieran podido
actuar mejor en la refriega politica, pero la verdad es que sus adversarios del propio gobierno,
ademés del Parlamento y del banco central, han mostrado una total indiferencia por las
necesidades sociales reales. Para la vieja guardia comunista, lo tinico que ha contado han sido
las subvenciones a las industrias de defensa y a las explotaciones agricolas estatales. La
oposicién de dicha vieja guardia, el colapso financiero y la apatia occidental han hecho que los
reformadores hayan carecido de los medios indispensables para la puesta en practica de los
adecuados programas sociales.

147



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Piénsese en el entorno politico en que han operado los reformadores de la economia. Durante
1993 hubo dos importantes reformistas en un gobierno de més de 100 personas. Esos dos
lideres -el ministro de Hacienda, Boris Federov, y el ministro de Privatizaciones, Anatoli Chubais-
son politicos de relieve e interlocutores tenaces que consiguieron llevar a cabo innovaciones a
pesar de su aislamiento en el gabinete. El principal iniciador de las reformas econémicas, Yegor
Gaidar, se habfa visto obligado a abandonar su cargo a causa de la enemiga del ultraconservador
Congreso del Pueblo a altimos de 1992 y s6lo se reincorporé al gobierno en Septiembre de
1993, afiadiéndose asi una potente voz al mintsculo equipo reformista.

A lo largo de todo el afio el gobierno ha sido presidido por el primer ministro Viktor Cher-
nomyrdin, un hombre del aparato del partido de la época de Gorbachev que llegé al poder a
Gitimos de 1992 como un compromiso entre Boris Yeltsin y el Congreso del Pueblo, después de
que este consiguiera la exclusién de Gaidar. La actitud de Chernomyrdin ha sido favorable a la
reforma en algunos casos y contraria a ella en otros.

El presidente del gobierno estuvo al lado de Federov cuando se traté de abortar iniciativas
de gasto claramente inflacionistas, pero se opuso a él en varias ocasiones cruciales en que se
traté de conseguir una estabilizacién efectiva. Chernomyrdin, por otra parte, se enfrentd
asimismo repetidamente con Chubais, atacando el programa de privatizaciones, que tanto éxito
ha estado teniendo.

Durante el afio, el presidente Boris Yeltsin ha estado enormemente ocupado haciendo frente
a los ataques de todo tipo que le ha dirigido un Parlamento de origen soviético; organizando y
ganando, en Abril, un referéndum sobre su liderazgo y sobre la reforma econémica; gestionando
una serie compleja de problemas de politica exterior; supervisando la elaboracién de la nueva
constitucién; negociando con las inquietas republicas y regiones asociadas; calmando a un
ejército insatisfecho y falto de recursos; enfrentandose con el Parlamento en Septiembre y, en
fin, preparando y celebrando las elecciones de Diciembre. Yeltsin no ha tenido una intervencion
activa y directa en las cuestiones econdémicas, las cuales han quedado casi siempre en manos
de un gobierno dividido. En este campo, el principal papel de Yeltsin ha consistido en defender
la presencia de reformadores econémicos en el gabinete, quienes, por lo demés, han debido librar
solos sus propias batallas.

La reforma econdémica, asi, se ha convertido en un combate politico mano a mano y no una
gran partida de ajedrez. Y la verdad es que los reformadores han actuado extraordinariamente
bien. Mas de 80.000 empresas han sido privatizadas estableciéndose asi las bases para una
clase media y unos empresarios de nuevo cufio-, y se ha emprendido la reestructuracion
auténtica de no pocas firmas. Los mercados funcionan, aunque a veces s6lo de una manera
rudimentaria. Las escaseces han sido en gran parte eliminadas. Y lo que es tal vez mas
importante, Federov ha podido evitar una hiperinflacién que habria podido conducir al fracaso
de la liberalizacién econdmica y politica. Bajo la direccién de Federov, en efecto, la tasa de
inflacién mensual ha pasado de un amenazador 28% en enero a un "mero” 12% en Diciembre.
Con una ayuda occidental real se habria podido conseguir todavia mucho mas.

Sea como fuere, la situacién econémica sigue siendo confusa y nada tranquilizante para el
ruso medio. Al igual que lo han hecho ilustres comentaristas occidentales, muchos rusos que
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participaron en las recientes elecciones atribuyeron la elevada inflacion y la inestabilidad a la
reforma y no a la herencia del colapso comunista y a las rencillas politicas. Keynes tenia sin duda
razén cuando hizo observar que la inflacién "sitda todas las fuerzas ocultas de la ley econémica
del lado de la destruccién, y lo hace de tal forma que ni un solp hombre entre un millén es capaz
de diagnosticar". En Gltimo término, los reformadores fueron en buena parte contemplados como
los politicos salientes, incluso teniendo en cuenta que se habian hecho cargo de una de la
situaciones maés dificiles del siglo sélo un par de afios atrés y que nunca dispusieron del control
total de los instrumentos de mando necesarios para actuar como ellos habrian deseado.

La tendencia a culpar a los reformadores y a las reformas resulta, en esas circunstancias,
particularmente frustrante. Lo que debe subrayarse sobre este particular es en qué medida los
observadores de la realidad rusa han sido incapaces de analizar lo que ocurre con las reformas
que se llevan a cabo en otras partes. La cosa estéa clara a este respecto, y resulta del mayor
interés observar cémo los paises del Este europeo -algunos de ellos parte integrante de la antigua
Unién Soviética- que han actuado con rapidez, promoviendo "big bangs” tan vilipendiados por
Schlesinger y otros, han obtenido mucho mejores resultados que aquellos otros que optaron por
el "gradualismo” o que han permanecido fieles a las inconsistencias de estilo ruso.

Los gradualistas ideolégicos -como es el caso de Ucrania y Rumania- no han obtenido nada
de sus Programas mas "blandos".

Ucrania se halla en una situacién de hiperinflaicén en la que los precios suben un 70% al
mes. Los salarios son de alrededor de 5 délares mensuales una vez convertidos al tipo de cambio
del mercado negro. Las fabricas han de cerrar por falta de componentes. Los productos
alimentarios basicos, en fin, han de ser racionados una vez mas. Rumania sigue siendo el pafs
con mayor inflacién de Europa del este. Los reformadores radicales como Polonia, la Republica
Checa vy los Estados balticos, en cambio, han conseguido dominar la inflacion y empiezan a
crecer. El caso de Polonia es particularmente notable, habiendo conseguido crecer este afio un
5%. Incluso teniendo en cuenta que las elecciones, en Septiembre, fueron ganadas por una
coalicién de centro izquierda, Polonia sigue firmemente a favor de la reforma.

El curso futuro de Rusia dependera del resultado de la lucha por el poder que estan librando
los reformadores, la vieja guardia conservadora y las crecientes fuerzas del extremismo politico
de la derecha y de la izquierda. Todo reside en saber si los reformadores conseguiran el poder
para introducir cambios vigorosos y coherentes. Si Occidente ha de ayudar a Rusia a encontrar
su camino hacia la democracia y hacia la economia de mercado, esta claro que no lo conseguiré
lanzando ataques contra los politicos y los economistas deseosos de crear un sitema politico y
econémico normal (que incluya programas bien dotados de seguridad social). Deberiamos
trabajar urgentemente con tales reformadores en la elaboracion de un plan comprensivo de
reforma apoyado por la ayuda de Occidente y susceptible de darle a Rusia una posibilidad real
de ahuyentar la peligrosa crisis que le amenaza.

149



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

El nuevo gobierno ruso.

("Financial Times", edit.)

El primer ministro ruso, Viktor Chernomyrdin, insiste en decir que el nuevo gobierno "no
abandonara el curso de la reforma econémica, la cual ser4 incluso intensificada”. A esto se le
llama desinformacién, que es lo que el presidente Clinton obtuvo durante su visita reciente a
Moscu. Lo que es seguro es que el nuevo gobierno no va a proporcionar una reforma coherente.
Tampoco habré coherencia en la reaccién. Todo hace prever que lo que ofrecerd serd la via
intermedia del caos.

El dnico reformista que ocupa un puesto importante en el nuevo gabinete es Anatoly
Chubais, un viceprimer ministro encargado de las privatizaciones. Es poco lo que podra conseguir
un reformista aislado en un gobierno dominado por altos cargos del complejo militar-industrial.
Yegor Gaidar y Boris Fyodorov se han ido.""” Firmemente asentados, en cambio, estan tales
miembros del viejo aparato como Oleg Soskovetz -el primero de los viceprimer ministros- y
Viktor Gerarshchenko, gobernador del banco central. Esto sin citar al propio primer ministro.

Por supuesto, éstos no son los peores de todos los posibles. No son xenéfobos activos, por
ejemplo. Pero carecen de todo programa coherente. En el mejor de los casos lo que haran sera
gestionar aceptablemente bien el declive. Y silas cosas van mal, lo que pueden provocar es una
inflacién desastrosa. Yeltsin puede haber disuelto el viejo Parlamento, pero lo que es asimismo
cierto es que ha adoptado su politica. Mientras tanto, los reaccionarios mas radicales esperan
en la banda. '

~ La vieja Unién Soviética basaba su sistema de gobierno en la fuerza y en el fraude.
Desprovisto de la fuerza, el nuevo gobierno intentara volver al fraude. Lideres de un pais cuya
moneda ha perdido el 80 por ciento de su valor en el pasado afio, sostienen que no es prioritaria
una inflacién menor y muestran sus intenciones permitiendo que dos hombres con prestigio en
Occidente como son Gaidar y Fyodorov se vayan. No puede asi sorprender que el rublo se
desplome en los mercados cambiarios. La hiperinflacién est4 a la vista.

Hiperinflacién es lo que Zhirinovski y sus congéneres fascistas deben estar deseando. Una
vida econémica normal, y atin una rapida y simple expansién de nuevas actividades socialmente
eficaces, resultaran imposibles si aquella se produjera. La gente que vive de unos ingresos fijos
quedara en la miseria. Comerciantes, especuladores y gangsters haran fortunas. El gobierno se
vera obligado a establecer controles generales de precios. Las colas se extenderan alrededor de
cada esquina y comerciantes, gangsters, grupos minoritarios, gobierno y presidente seran
acusados como los causantes del caos.

M

En un editorial publicado con ocasién de la renuncia de Yegor Gaidar, antes de la formacién del nuevo gobierno ruso, "Le
Monde" del dfa 18 decia lo siguiente: "Parece haber sonado la hara de Viktor Chernomydin. Elegido por Boris Yeltsin en
Diciembre de 1992 -pero de una lista propuesta por los parlamentarios del Soviet Supremo- para sustituir precisamente a Yegor
Gaidar, ese representante de la gran industria esta particularmente bien visto por el presidentes después de la fidelidad
manifestada con ocasi6n de la rebelién de la ‘Casa Blanca’, en Octubre ltimo. El primer ministro tendré en adelante las manos
libres para llevar a cabo la politica 'centrista’ que preconiza. Més unido y mas homogéneo, el nuevo equipo deber4 sin embargo
definir e imponer esa mitica tercera via que pretende ser a la vez reformista y social". (Nota del trad.)
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Los reformadores serios han perdido esta batalla y pueden haber perdido también la guerra.
Su unica esperanza es hacer oposicién, explicando al pueblo ruso por qué la expansién del
crédito no ir4 acompafiada del aumento de la produccién como se ha prometido, sino de la
inflacién que detesta. Desgraciadamente, tales reformadores han sido saboteados en esta
cuestién incluso por sus supuestos amigos occidentales. Ha resultado penoso escuchar cémo
Strobe Talbot y Albert Gore, por ejemplo, expresaban sus criticas ignorantes de una imaginaria
terapia de choque rusa. Cualquiera que crea que es de esto de lo que sufre la economia rusa,
y no de lo contrario, demuestra que no sabe en absoluto lo que ha ocurrido en Rusia en los
Gltimos ocho afios y que conoce muy poco la experiencia de otros paises.

Occidente debera ahora explicarle al presidente ruso por qué no puede prestar su ayuda al
programa que se ofrece. También tendra que preparar su posible reaccién ante el eventual
colapso del poder del presidente Yeltsin. Y, finalmente, Occidente debera aprender de sus
errores.

Tal vez, pero sélo tal vez, se presente otra oportunidad. Ante esta posibilidad, Occidente
debera tener preparada una organizacién con la capacidad y el dinero necesarios para operar
conjuntamente con un gobierno reformista. El objetivo del dinero serd, principalmente, financiar
el presupuesto sin necesidad de acudir a la maquina de hacer billetes.

Algunos, en occidente, objetardn que no hay dinero disponible o que éste apenas podria
solucionar nada. Cualquiera de estas dos respuestas carece de sentido. Las sumas requeridas
constituyen una pequefa fraccién de los cientos de miles de millones de dolares que se gastan
y se han gastado durante décadas enteras para defenderse de la Unién Soviética. El dinero
habria mostrado al pueblo ruso que Occidente presta atencion a sus problemas, que apoya a los
reformadores de verdad, y no sélo de palabra, y que quiere aliviarlos en la dificil transicion.

La negativa de los lideres occidentales a comprometerse seriamente con los reformadores
rusos con la excusa de que resultaria muy caro o muy dificil constituyé una equivocacién que
puede resultar tragica. En una palabra, los lideres occidentales pueden haber cometido aqui un
error comparable al del tratado de Versalles.

Nostalgia por Keynes.

El siguiente comentario de Michael Prowse sobre la obra "Keynes in the 1990s: Return to
Economic Sanity", de Michael Steward (Penguin), aparecio publicado en "Financial Times".

No se puede negar que 14 afios de direccién econémica conservadora han conducido a
resultados decepcionantes. La severidad de la recesién de principios de los afios 80 puede ser
tal vez explicada por la inexperiencia de un gobierno recién llegado y por los numerosos
problemas heredados de los laboristas. Con todo, los conservadores apenas pueden ofrecer
excusas por los pobres resultados de los dltimos afios: déficit comerciales nunca vistos y tasas
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de inflacién de dos digitos seguidos de una severa recesién, de un desempleo masivo, de un
déficit publico explosivo y de una salida humillante del Sistema Monetario Europeo.

Dos son las maneras de reaccionar ante tal cimulo de desgracias. La conclusién de Michael
Steward es que los fracasos econémicos son a veces inevitables. Hicieran lo que hicieran, los
gobiernos conservadores estaban condenados porque su politica estaba basada en una
concepcién equivocada de la forma cémo las economias modernas funcionan. El error
fundamental fue la vuelta a la atavica fe decimonénica en la eficacia de las fuerzas del mercado.

Esta fue la locura méxima, dice Steward, porque ya en los afios 30 John Maynard Keynes
habia mostrado, més alld de toda duda razonable, que las economias de mercado no cuentan con
los medios para autoestabilizarse. Los gobiernos deben controlar activamente la demanda y el
instrumento més eficaz para hacerlo es la politica fiscal. No puede esperarse, por otra parte, que
la desregulacién y la privatizacién produzcan grandes efectos del lado de la oferta. Si la
productividad ha de mejorar, Gran Bretafia debe incrementar substancialmente la inversién
publica y expandir las provisiones para la mejora de la formacién profesional.

La oportunidad del libro de Steward es indudable. El desencanto del publico por la politica
de orientacién liberal es cada dia mayor. Por esto Financial Times publicé recientemente un
editorial titulado "Monetarismo en retirada”. Muchos lectores encontraran persuasivos los
argumentos de Steward. Después de leer la resucitada critica de Keynes de la economia clésica
seran muchos los que pensaran que, por fin, han entendido qué es lo que fue mal en los afios
80.

Pero hay una segunda interpretacién de acontecimientos recientes que Steward no
considera. El caso es, en efecto, que la filosofia econémica que habfa detras de las politicas
conservadoras era, en general, correcta, y que fue la forma de aplicarla lo que dejé mucho que
desear.

El fallo més serio de los afios 80 se produjo en el campo de la macroeconomia. Los ministros
permitieron que la demanda superara a la oferta a finales de los 80, lo que llevé a la reaparicién
de la inflacién y, en definitiva, a una recesién innecesariamente pronunciada. Pero este error fue
en gran parte debido a desacuerdos en el seno del gabinete. Si Lord Lawson o Lady Thatcher
hubieran podido seguir sus convicciones, los resultados habrian sido mejores. Si Lawson hubiera
podido introducir la libra en el SME en 1985, Gran Bretafia habria contado con una ancora que
la protegiera frente a la inflacién antes de enfrentarse con las tormentas de ultimos de los 80.
O bien, si Alan Walters hubiera sido ministro de Hacienda, la politica monetaria interna habria
sido contraida con anterioridad, con lo que habria conseguido el mismo resultado con medios
distintos.

La curiosa apreciacién de Steward de que un mayor activismo fiscal habria resultado positivo
parece basarse en su opinién segtn la cual la economia keynesiana estuvo en el origen vy fue la
causa de la "edad de oro" de rédpido crecimiento de los afios 1940 y tantos y principios de los
70. Pero ésta, para empezar, es una conclusién simplista. El comportamiento de la economia
britanica no fue nada brillante, en dicha etapa, en comparacién con lo sucedido en Alemania y
Japén, paises en los que las doctrinas keynesianas eran contempladas con un mayor
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escepticismo. Por otra parte, fueron muchos los factores que llevaron entonces a la expansién
global. Entre ellos pueden citarse la necesaria reconstruccién de después de la Segunda Guerra
Mundial, el crecimiento del comercio mundial tras la autarquia de los afios 30 y el incremento
secular del gasto publico a medida que fue extendiéndose la idea del Estado asistencial. Todo
ello proporcioné un impulso tremendo, gue en ningin caso habria podido mantenerse
indefinidamente. En cualquier caso, el precio de todo ello, en términos de persistente subida de
la inflacién, se hizo evidente ya a comienzos de los afios 70.

;Habrian los keynesianos dirigido juiciosamente la politica fiscal la pasada década? No parece
probable. Vistas las cosas con perspectiva, se observa que la politica fiscal era demasiado laxa
a Ultimos de los 80, pero pocos fueron los keynesianos -si es que hubo alguno- que abogé por
reducciones del gasto publico o por unos substanciales incrementos de la fiscalidad. Por otro
lado, keynesianos eran los que pedian un estimulo fiscal a principios de los afios 80, cuando este
no era necesario. Dada la siempre presente presién a favor de un aumento del gasto publico, tal
estimulo podria haber llevado a una década de déficit de estilo italiano, e incluso a unos mayores
problemas fiscales estructurales.

La nostalgia de Steward por los anos anteriores a Thatcher esta igualmente fuera de lugar.
(Cree realmente que Gran Bretafia obtendria hoy mejores resultados en un marco operativo
como el de los afios 70?7 Ese marco incluia una categoria superior para el impuesto personal del
98 por ciento; el control burocréatico de los precios, de los salarios, de los dividendos y de las
transacciones cambiarias exteriores; la nacionalizacién de amplios sectores industriales y, en fin,
un conjunto de privilegios legales para los sindicatos.

El transito hacia una mayor dependencia de las fuerzas del mercado fue un fenédmeno de
ambito global. En la pasada década, la mayoria de los paises industrializados llevaron a cabo
politicas similares a las de Gran Bretafia. La tendencia a reducir el crecimiento del gasto publico
fue general, como lo fue el deseo de mejorar los incentivos a través de la reduccién de
impuestos y de la desregulacién industrial. Si los laboristas hubieran seguido en el poder también
ellos se habrian visto impelidos a seguir esas mismas politicas. De hecho, no se olvide, una gran
parte del thatcherismo no fue més que un embellecimiento de las actuaciones iniciadas por Denis
Healey a ultimos de los afios 70.

Los argumentos filoséficos de Steward, desgraciadamente, estdn mal encarrilados. Las
teorfas de Keynes son sin duda ingeniosas. Pero no esta en absoluto claro que supusieran una
refutacién convincente de la economia clasica. La politica fiscal puede ser ocasionalmente
importante, pero, a largo plazo, mas decisivos han de resultar para el crecimiento la propensién
de los individuos a trabajar y a ahorrar, asi como su predisposiciéon a aceptar los cambios
econdémicos necesarios.

Pocos libros recientes han ridiculizado con mayor eficacia a ministros de Hacienda
conservadores. Ahora bien, tratandose de una obra de una figura importante de la facultad de
ciencias econémicas ("economics don"} de la Universidad de Londres, el libro es irresponsable-
mente tendencioso ("one-sided”).
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El modelo aleméan sigue vivo.

El articulo que se transcribe a continuacién, de Eric Le Boucher, aparecié publicado en "Le
Monde"” de 21 de Diciembre.

En los tiempos duros que corren, he ahi que alguien se atreve a hacer un prondstico que
quiere ser "optimista”: Alemania conseguira salir de la crisis profunda que atraviesa conservando
su "modelo"” de economia social de mercado. Por supuesto, necesitard adaptarse en el proceso
y debera renunciar a comodos héabitos. Pero podra conservar lo esencial, esto es, la facultad de
producir articulos de primera calidad con unos buenos salarios.

A pesar de la globalizacién de los intercambios y de la tecnologia, la Republica Federal ha
de poder demostrar que todavia es y que seguira siendo posible casar lo econémico y lo social
en el mundo moderno. En Francia, la opiniéon y la clase politica parecen ponerlo en duda
Gitimamente, de lo que se originan tentaciones proteccionistas. En Alemania sigue creyéndose
que la revisién del modelo "renano” es sélo parcial.

A priori nada parece confirmar ese optimismo. Con la agudeza que le caracteriza, Helmut
Schmidt resume asi las cuentas de la nacién alemana: los gravdmenes obligatorios alcanzan el
54% del producto interior bruto; los déficit publicos equivalen al 7% del mismo PIB; la balanza
de pagos es negativa; el desempleo aumenta. "Alemania no tiene ya crecimiento, ni estabilidad
de precios, ni capacidad para crear empleo, ni excedentes exteriores". Richard von Weizsacker,
presidente de la Reptblica, que exhorta a sus compatriotas a que salgan de su "inmovilismo",
afiade que la degradacién es general. La industria padece una crisis de costes; el mundo del
trabajo, una crisis de empleo; la politica, una crisis de credibilidad, y la sociedad, una crisis de
direccion.

En este contexto debe reconocerse, con los criticos del modelo, que los cuatro pilares del
mismo se ven atacados en su misma base y que les cuesta mantenerse de pie. ;Prioridad
industrial? Alemania es el Gnico pais occidental que cred puestos de trabajo industriales en los
afios 80: medio millén. Pero el caso es que los afos mas recientes habran servido para anular
tan bello resultado. Los grupos alemanes, que se habian dormido en sus laureles, han puesto en
marcha programas de mejora de la productividad que van a perdurar. La patria de las ciencias
y de las técnicas, desde la quimica hasta el automavil, resultard con ello "tercerizada" y, en
parte, banalizada. Segin célculos del Dresdner Bank, en el afio 2000 el sector privado no
representard més que el 32'5% del valor afiadido, frente al 38"'1%, todavia, el afio pasado. La
industria perderd 850.000 empleos mientras que los servicios aumentaran sus efectivos en
820.000.

¢Integracién industrial? Los suministradores de Volkswagen compran aleméan. Volkswagen
compra aleman (en un 95%). El consumidor compra alemén. Y esto porque todo el mundo a lo
largo de la cadena transmisora es fiel. Porque se considera, en general, que lo alemén es lo mejor
en lo industrial (aunque no en lo alimentario). Pero cuidado: Ignacio Lépez ha sido contratado
para poner fin a esta politica de compras, y esto porque es la causa de sobrecostes considera-
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bles. Lainternacionalizacidn de los grupos alemanes hace estallar esta "integracién germano-ger-
manica".

¢La Hausbank? Los bancos alemanes son propietarios de una parte del capital de las
empresas de las que administran las cuentas. Esto crea otra forma de solidaridad que vincula a
largo plazo el sector financiero con el sector productivo. Ahora bien, resulta que hay otras
inversiones, en especial financieras, que son mas rentables. La exigencia de la rentabilidad actua
fuertemente contra esas relaciones bancaindustria, calificadas de incestuosas por los criticos.
Ademas, la modernizacién financiera mundial hace que se vayan superando, una tras otra, las
particularidades alemanes. Asi, Daimler, para poder cotizar en Wall Street, debe aceptar una
parte de las normas contables norteamericanas, y el Bundesbank no puede hacer gran cosa
contra la introduccién de innovaciones "made in America” en el Mercado de Frankfort. La
consecuencia de todo ello es siempre que la rentabilidad a corto plazo tiende a imponerse.

(El consenso social? Aqui, el retroceso es conocido. La salida de la "crisis de costes”
conduce al gobierno a un recorte de los gastos sociales y al patronato a una reduccién de los
salarios. La Federacion de la Industria ha roto las convenciones sociales de 1993 por vez primera
después de la guerra. Todas las empresas han adoptado una consigna. Todas desean, en efecto,
un "Nullrunde” para 1994, es decir, que los salarios no aumenten. El asalariado aleman ha sido
advertido por todos los economistas de que sus retribuciones deberan permanecer inméviles, o
incluso bajar, durante varios afios. El modelo alemén no funciona ya como un juego con
resultados invariablemente positivos, en el que todo el mundo, empresarios y asalariados, salia
ganando. Los conflictos de distribucién parecen inevitables.

Sin embargo, ningin aleman pierde la confianza. Si bien la gravedad de la crisis estructural
es admitida por todo el mundo, el modelo socio-liberal no es condenado. Al contrario. Cuando,
en Francia, se habla de la necesidad de "cambiarlo todo" (la productividad, el trabajo, el
comercio mundial), Alemania afirma la necesidad de "adaptarse”. Cada uno de los pilares es
objeto de trabajos de consolidacién mas o menos convincentes. Los bancos, por ejemplo, se
niegan a abandonar su papel de "Hausbank" y resisten la americanizacién. Las empresas
refuerzan sus razonamientos a largo plazo. Los sindicatos muestran en la practica una gran
comprensién. El gobierno reactiva la politica de investigacién y desarrollo. Pero lo esencial esta
en otros sitios. ’

El optimismo a propésito del modelo aleman descansa sobre el hecho siguiente: las grandes
lineas de la nueva economia mundial le son mas bien favorables. jEl mundo se perfila méas
tecnolégico? Esto significa que los costes pierden importancia y que lo fundamental es un alto
nivel de educacién. ;Se impone el librecambio? Alemania estéd es medio, entre el Este y el Oeste.
;La creatividad y la calidad substituirdn la produccién masiva? Alemania es el reino de las
pequefias y medianas empresas (el "Mittlelstand"), en el que la calidad es una segunda
naturaleza. ;Las nuevas organizaciones capitalistas adquieren la forma de redes de empresas
aliadas? Alemania encontrara ahila manera de utilizar mejor sus "solidaridades” interindustriales.
;Europa sera federal, presidida por la descentralizacién? Alemania es un pais sin centro
geogréfico ni econémico, en el que el federalismo es tan viejo como el pais mismo.
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Francia encontraré dificil salir de su centralismo generalizado y de su aficién por los poderes
piramidales. Los paises anglosajones se ven limitados por una mano de obra poco cualificada.
A Japdn le falta el individualismo creador. Alemania ha de llegar a ser mas flexible, mas
innovadora, menos cara. Esto no es facil. Es més, es dificil en muchos aspectos. Pero no tiene
necesidad de revisiones desgarradoras.

La caida de Banesto.

("The Economist”, edit.)

Cuando los bancos caen ("fail") tienden a hacerlo con rapidez. Banesto no ha sido una
excepcién. Después de varios meses durante los cuales el banco, con problemas desde hace
tiempo, parecia que se estaba recuperando, el precio de sus acciones empezé a descender
aceleradamente, lo que dio lugar a que los depositantes, llevados por el panico, empezaran a
retirar sus depdsitos. El 28 de Diciembre el Banco de Espafia detuvo el proceso de deterioro
cesando a los altos directivos de Banesto, designando a otros nuevos y garantizando la liquidez
de la entidad. Todo ello no pudo dejar de afectar considerablemente la reputacién de J.P.
Morgan, un banco de inversién norteamericano que habia invertido en Banesto abundante
asesoramiento y un poco de su propio dinero, ademés de un importe considerable del de otros.
Desde el momento en que la confianza habia desaparecido, el banco central, probablemente, no
tuvo mas remedio que actuar. Pero aun asi, el episodio plantea tres cuestiones embarazosas.

La primera de ellas se refiere a la supervision del Banco de Espafia en los meses que
precedieron al colapso. Aquel sabfa desde hace tiempo que las dificultades de Banesto eran
serias. En Marzo de 1992, por ejemplo, empezé una auditoria de los grandes créditos concedidos
por el banco (los cuales eran relativamente pocos), llegando a la conclusién de que su valor era
mucho menor que el que figuraba en los libros. A medida que la situacién de Banesto fue
empeorando a lo largo del pasado afio, el banco central le abrié primero una linea de crédito y
a continuacién investigb los préstamos de importe medio, para analizar finalmente los mas
pequefios. Cuando, paralelamente, se valoraron las obligaciones derivadas de las pensiones
("pensién liabilities") y el importe de sus participaciones accionariales en empresas industriales,
el banco central descubrié que existia un enorme agujero en el capital de Banesto.

No es nada extrafio que las autoridades se lo piensen dos veces ("to dither") antes de tomar
las riendas de un gran banco. Con todo, en este caso, jugaba un factor importante. Las
relaciones del Banco de Espafia con Banesto, y en especial con Mario Conde, su vistoso
("flamboyant") presidente, estaban aderezadas por un recelo mutuo. Con todo, el caso es que
el banco central tardé demasiado en entrar a fondo en los asuntos de Banesto. ;Por qué? Su
principal razén fue que J.P. Morgan le estaba confiriendo a Banesto una credibilidad vital. Fue
un error confiar en esto, de la misma forma que constituy6é una equivocacién, hace ya algun
tiempo, que autoridades britanicas confiaran en el apoyo que Abu Dhabi dio al Bank of Credit
and Commerce International. La presencia de una entidad exterior de prestigio o rica no deberia
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dar lugar a que una autoridad bajara la guardia. Y lo que fue tal vez peor, incluso cuando el
Banco de Espaiia fue convenciéndose de que Banesto no tenia viabilidad, no hizo nada por evitar
que Morgan persuadiera a nuevos inversores para que creyeran lo contrario.

La segunda cuestién es si el sistema bancario y financiero espafiol es todo lo transparente
que debiera para los extrafios. Morgan sabfa que su vinculacién con Banesto era arriesgada, pero
sus altos directivos creyeron hasta el final que el banco podia ser salvado. ;A qué se debe
tamafio error? Error o, tal vez, buenos deseos ("wishful thinking"). Lo més probable es que ni
Conde ni el Banco de Espafia le proporcionaron a Morgan un cuadro completo de la situacion.
Hay profundas discrepancias entre lo que el banco central dice que sabia de Banesto y lo que
se le habia notificado a Morgan -accionista con un puesto en el consejo- segun asegura éste. Las
dos entidades discrepan a propésito del importe del agujero en el capital de Banesto. Si resulta
que Morgan fue engafiado o, simplemente, dejado de lado, otros inversores podrian perder fe
en Espafa.

La tercera cuestién se refiere a la enorme cartera de participaciones industriales de Banesto.
Su valor decreciente exacerba las dificultades del banco cuando sus cuentas crediticias
empezaron a presentar tal aspecto, un problema, por cierto, muy comun en Japon. En diversas
ocasiones Banesto aplazé la flotacién de algunas de sus empresas participadas, 0 de todas ellas,
lo que intranquilizé a unos inversores ansiosos de ver que el banco atrafa capital fresco. Sigue
sin estar claro por qué las autoridades permitieron que Banesto invirtiera de esta forma. La
adquisicién de grandes participaciones industriales puede resultar peligrosa para los bancos, en
especial en lugares donde no es rara la intromisién de los gobiernos. Dado que las acciones son
mucho mas volatiles que los préstamos bancarios no liquidos ("illiquid"), su posesién puede
aumentar los riesgos del banco. Esta es la razén de que en Alemania, por ejemplo, tales activos
sean contemplados como inversiones a muy largo plazo.

A ese respecto, Banesto puede constituir un caso que merece ser tenido muy en cuenta por
los inversores y por las autoridades de otros paises. Por ejemplo, en Francia, pais en el que los
bancos detienen grandes fortunas en forma de participaciones industriales, o en Italia, donde los
bancos fueron autorizados recientemente a tenerlas. Tales activos pueden venir muy bien
cuando los tiempos son buenos. Ahora bien, cuando llega el momento del rescate de un banco
que se hunde, dichas participaciones se convierten en un lastre peligroso.

Los precios agricolas después de Ronda Uruguay.

(Deborah Hargreaves, en "Financial Times").

El acuerdo agricola del GATT, y a pesar del esperado incremento de la produccién a que dé
lugar, podria conducir a un aumento del 10% de los precios mundiales de los productos agrarios
al suprimir subvenciones a la exportacién de los mismos.
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Las subvenciones a la exportacién en Estados Unidos y en la Unién Europea deprimieron los
precios mundiales en los ultimos afios. El acuerdo conseguido en la Ronda Uruguay significara,
en el periodo 1995-2000, la desaparicion del 50 millones de toneladas de trigo subvencionado
de los mercados mundiales, en un proceso que supondra un cambio substancial del mercado de
trigo, el cual, de estar dominado por las subvenciones, pasara a ser casi libre.

Las reducciones de las ayudas a la agricultura representaran, por otra parte, la desaparicion
de importantes distorsiones en el comercio internacional de productos de la agricultura. El
acuerdo a que se ha llegado ahora supone, en efecto, una mayor apertura de los mercados
mundiales en la medida en que convierte las barreras a la importacién de productos agrarios en
aranceles, los cuales son seguidamente reducidos.

Ademds, la inclusién de la agricultura en la Ronda Uruguay somete por vez primera los
productos agrarios a un conjunto de normas internacionales. También establece unos
precedentes valiosos de cara a futuras negociaciones sobre intercambios agricolas. Los
aranceles, por ejemplo, seran mas féciles de reducir que los obstaculos no arancelarios.

Por supuesto, muchos de los anélisis que se hacen sobre los efectos del acuerdo agricola se
basan en meras hipétesis. Sin embargo, son muchos los economistas gue creen que los precios
mundiales subirén en la medida en que las subvenciones vayas desapareciendo. "Los precios
mundiales presentes representan los costes de produccién menos la media de las subvenciones
de Estados Unidos y de la Unién Europea. Al bajar éstas, los precios subiran”, dice Brian
Gardner, director de EPA Associates, la firma consultora, con sede en Bruselas, especializada
en productos agricolas.

Los que més ganaran con el acuerdo seran los agricultores de Australia, Argentina vy, en
menor medida, Nueva Zelanda -entre los componentes del llamado "Cairns group” de paises
negociadores- los cuales pueden producir mas de lo que lo han hecho hasta ahora y que en el
futuro tendran mas posibilidades de acceso a mercados que hasta ahora habfan permanecido
cerrados. Australia estima que sus exportaciones agricolas se incrementaran en mas de mil
millones de délares.

Esos exportadores no tienen por qué contemplar como objetivos a Estados Unidos y Europa,
toda vez que los paises no tiene obligacién de garantizar mas que un maximo del S por ciento
de su mercado para un producto determinado. Ahora bien, aquellos paises exportadores si
podréan esperar vender mucho mas a otros grandes mercados, como Rusia y China, que hasta
ahora han sido abastecidos con productos subvencionados procedentes de Estados Unidos y de
la Unién Europea.

El valor de las exportaciones subvencionadas debe ser reducido a lo largo de seis afios
-segun los términos del acuerdo de Blair House, tan discutido- en un 36 por ciento por debajo
de las cifras de los afios 1986-1990. En volumen, la reduccién ha de ser del 21 por ciento.

Esas son las provisiones que estuvieron a punto de hacer fracasar el acuerdo en su conjunto,
cuando el gobierno de Francia pidi6 modificaciones ante el temor de que sus exportadores
perdieran mercados de exportacién. Como consecuencia de ello, el acuerdo de Blair House fue
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alterado ligeramente con objeto de retrasar las reducciones mas substanciales de las
subvenciones hasta los ultimos afios previstos.

Sin embargo, Europa ha conseguido preservar los pagos directos a los agricultores como
compensacién por los menores precios. Aunque las ayudas a los agricultores han de ser
reducidas en un 20 por ciento, en los paises desarrollados, a lo largo de la vida del acuerdo (en
un 13’5 por ciento en los paises en vias de desarrollo), la Unién Europea consiguié algunas
excepciones para algunos pagos directos. Esto significa que los agricultores podran seguir
cobrando por producir menos y por reajustes estructurales, todo lo cual forma parte importante
de la reforma de la Politica Agraria Comun.

El sector agricola de la Unién Europea ver disminuir sus ingresos a corto plazo, si bien esto
puede ser atribuido mas a la reforma de la PAC que al acuerdo del GATT. A largo plazo, los
agricultores comunitarios pueden resarcirse de las reducciones de sus artificialmente elevados
precios incrementando la produccién o mejorando la productividad.

Por otra parte, el establecimiento de aranceles a la importacion en el lugar que ocupaban los
obstaculos no arancelarios les proporcionard a los agricultores europeos una proteccién mayor
de la que han disfrutado hasta ahora. Ahora bien, dichos aranceles han de ser reducidos en un
36% a lo largo de seis afios (el 24%, en un periodo de 10 afios, en el caso de los paises en vias
de desarrollo).

El tema agricola ha dado lugar a una gran controversia en Japén, dado que Tokio tenia
establecida la prohibicién de importar arroz. Se trataba de un obstéculo no arancelario que va
a ser dificil transformar en un gravamen monetario.

Los expansivos efectos del acuerdo conseguido en el GATT supondran probablemente un
incremento de las rentas de muchos paises, lo que se traducird en una subida de la demanda de
productos agricolas. También esto deberia dar lugar a un aumento de los precios de los
alimentos.

La nueva situacién podria resultar perjudicial para los paises en vias de desarrollo que
dependen en buena parte de la importacion. Teniendo esto en cuenta el acuerdo prevé planes
para una mayor ayuda alimentaria, asi como programas de desarrollo agricola para los paises que
resulten méas afectados.

El acuerdo sobre dumping resulté decisivo en la Ronda Uruguay.

(David Dodwell, en "Financial Times").

La decisién, por parte de Estados Unidos, de retirar las propuestas que habia hecho en el
sentido de que el GATT dejara un buen margen de libertad a los pafses para la denuncia y
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penalizaciéon de casos de dumping, supuso un paso decisivo en la resolucién de la Ronda
Uruguay. La renuncia de Norteamérica a obtener plena satisfaccién en esta materia significé, en
efecto, que habia llegado la hora de sacrificar intereses importantes en aras del acuerdo final.

Sélo entonces se dieron cuenta los negociadores de que podfan hallarse soluciones para
algunas cuestiones consideradas hasta entonces como intratables, como era, por supuesto, el
caso de las reivindicaciones anti-dumping. A partir de aqui? pudo pensarse que también otras
cuestiones dificiles podrian superarse. Y asf fue, efectivamente.

El nuevo acuerdo supone una mayor claridad y unas normas mas precisas para decidir si un
producto es vendido o no a precios de dumping. El acuerdo proporciona unos criterios bien
definidos para saber cudndo se produce dafio y c6mo se han de llevar a cabo las investigaciones
correspondientes. Ademas, el acuerdo establece cuanto tiempo han de permanecer en vigor los
eventuales derechos anti-dumping.

Al enumerar los requisitos que se han de reunir para que se produzca un caso de dumping,
el acuerdo establece nuevas normas para comparar el precio normal de un producto con el precio
de exportacién del mismo. El objetivo es limitar la practica arbitraria de apreciar o de acentuar
unas diferencias de precios que pueden no ser reales.

Entre las nuevas reglas de procedimiento debe sefialarse que las partes interesadas tendran
més fécil que en el pasado la presentacién de pruebas en defensa de sus respectivos posiciones.
Por otra parte, los resultados de las investigaciones, en casos de expedientes anti-dumping, irdn
siendo notificados a las partes interesadas con prontitud v detalladamente. Esto se ha dispuesto
asf como respuesta a las quejas de que los jurados del GATT eran en exceso reservados y de
que nunca revelaban cémo llegaban a sus conclusiones.

Los sindicatos de trabajadores, al igual que las empresas, podran presentar denuncias de
dumping ante las respectivas autoridades.

Con todo, las investigaciones terminarén inmediatamente si se descubre que la existencia
de dumpling es debida a una diferencia de precios "minima", es decir, inferior al 2 por ciento del
precio de exportacién del producto de que se trate, o bien si el volumen de los productos
vendidos a precios de dumping es insignificante (en general, cuando dicho volumen suponga
menos del 3 por ciento de las importaciones del producto en cuestién).

Los jurados del GATT creados para examinar los resultados de una investigacién de dumping
no estaran autorizados a reexaminar las circunstancias del caso -a lo que se oponian terminante-
mente los norteamericanos- pero si podran analizar cémo el caso fue tramitado en el pafis que
hizo la investigacién.

En cuanto a los cambios pedidos por Estados Unidos por lo que al borrador del acuerdo sobre
el dumping se refiere, los negociadores norteamericanos podran decirles a sus audiencias
internas que han conseguido ver aceptadas ocho de las once peticiones presentadas. Su mayor
"victoria" habra sido el acuerdo sobre el alcance que ha de tener la reconsideracion del caso por
parte de los jurados del GATT. Estos, como queda dicho, se limitaran a examinar la forma cémo
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la tramitacion fue llevada a cabo, pero sin que les quepa la posibilidad de analizar los hechos
desvelados durante la investigacion.

Los que se oponian a las propuestas de Estados Unidos encontrardn positivo que se
rechazaran las peticiones de unas normas mas severas destinadas a vigilar posibles maneras de
burlar el dumping, asi como también la cldusula por la cual un derecho anti-dumping expiraré
automaéticamente después de un determinado periodo de tiempo.

Asi, pues, Estados Unidos no podrd mantener unos determinados derechos anti-dumping
indefinidamente. Mas del 10 por ciento de los derechos anti-dumping establecidos en
Norteamérica han estado en vigor méas de 20 afios.

"La lectura de este acuerdo resultar4d enormemente complicada”, ha dicho uno de los que
intervinieron en la negociacién del mismo. El texto sera el mismo para todo el mundo, peco las
interpretaciones diferiran segtin convenga en cada caso y en cada pais. Sea como fuere, y como
sefialaba el mismo negociador, "el compromiso alcanzado es menos ambiguo que las propuestas
originales norteamericanas".

Para los negociadores del GATT, dicho compromiso es histérico. "Todas las decisiones

anteriores en este campo habfan debido ser impuestas a paises en profundo e irreconciliable
desacuerdo. Este es el primer texto sobre el que ha recaido acuerdo en materia de dumping”.

Paul Claudel, economista.

Se trancribe a continuacion el comentario que Pierre Drouin hace en "Le Monde” de 4 de Enero
sobre el libro "La Crise. Correpondance diplomatique, Amérique, 1927-1932", de Paul Claudel,
con un prefacio de Erik Izraelewicz.

1929. Estalla en Wall Street, en Octubre, la mayor crisis econémica del mundo industrial.
Paul Claudel esta corrigiendo sin duda las galeradas de "Soulier de Satin", que sera publicado
unos meses méas tarde en Paris. Pero Claudel es también embajador en Washington desde hace
mas de dos afios y da cuenta regularmente a sus superiores del desarrollo de la situacién. ;Era
necesario publicar esta correspondencia diplomatica? Después de haberla leido debemos felicitar
a los que han hecho posible que esos textos hayan sido exhumados.

Por supuesto, seria ridiculo buscar en los telegramas de Claudel rastros de su genio poético.
Aristide Briand, su ministro, no le pedia literatura. Con todo, los despachos oficiales, claros y
austeros, resultan apasionantes por dos razones: primero, porque permiten ver hasta qué punto
Claudel habfa previsto el cataclismo que se acercaba, y, segundo, porque los juicios que
proporcionaba sobre la economia de Estados Unidos pueden ser utilizados como elemento de
reflexién para valorar la situacién que el mundo vive hoy.
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No se trata de que actualmente deba temerse lo peor, como asi lo subraya Erik lzraelewicz
en su prefacio. Ahora disponemos de "estabilizadores" (indemnizaciones de paro, seguridad
social, pensiones, subvenciones de diverso orden) y de los oportunos conciertos internacionales.
Pero los indicios de virus proteccionista aparecen cada dia aqui y all, y no se debe olvidar que
la respuesta proteccionista ante la crisis fue una de las causas de la segunda guerra mundial.

Lo que llama poderosamente la atencién en esta correspondencia de Claudel es, por una
parte, la calidad de la observacién econdmica y, por otra, la modestia. Las cartas importantes
a su ministro se componen en general de tres fases: anélisis de los hechos, juicio personal y
opinién de expertos o de periodistas de renombre. Cuando el embajador no se siente fuerte en
alguna cuestién, se limita a citar lo que piensa la gente del oficio.

Desde el 30 de Mayo de 1928 Paul Claudel se manifiesta tan sorprendido "por la prosperidad
inaudita de que disfrutan los Estados Unidos" como por algunos puntos oscuros que el
embajador detecta: marasmo en la agricultura, hastio del "modelo T" de Ford, coste de la
prohibicién, abusos de las ventas a crédito, desequilibrio financiero. Esto es lo que escribe: "Si
en Norteamérica se produjera una crisis, las ventas de titulos que resultarian de ello, dado el
temperamento especulativo que existe aqui, serian una catéstrofe para el mundo entero.

Toda su carta de 4 de Diciembre de 1928 esta dedicada a la especulacién en Wall Street,
activada por la reeleccién triunfal de Herbert Hoover, "que ha supuesto un incremento increible
de las ventas, hasta convertirlas en un verdadero torbellino". Tres dias mas tarde, sin embargo,
observa que el Federal Reserve Bank dispone todavia de los medios con los que restablecer la
estabilidad. La elevacién del precio del dinero al 12% ha dado lugar a un descenso de las
cotizaciones. Pero sera la "ilusién de la prosperidad” (Paul Claudel insiste repetidamente en la
utilizacién de este término) la que prevalecera.

Cuando se produce el "krach", Paul Claudel, analizando las cosas con cierta perspectiva,
constata que los banqueros han actuado de manera desastrosa. Si, desde luego, desde hacia un
afio habian estado dando consejos de moderacién, pero "abrian sus cajas fuertes con la mayor
liberalidad" permitiendo la obtencién de créditos a un elevado tipo de interés. Nuestro autor
habfa visto ya muy bien los peligros de la "economia de casino” y de la famosa burbuja
financiera. Sus reflexiones sobre el tipo de descuento, ;pareceran tan simplistas? "El dinero
barato no puede hacer que las cosas se reactiven de la misma forma que el dinero caro no puede
detener un ‘boom’, salvo que, tanto en un caso como en el otro, las condiciones fundamentales
de la economia ofrezcan una base favorable". Lo mas importante, segin el embajador, es que
las industrias recuperen a sus clientes, toda vez que "la crisis de Wall Street... ha dado lugar a
una disminucién considerable del poder de compra de las masas y, por consiguiente, del
consumo”.

Para Claudel, el paro no es sélo coyuntural. Como muchos de sus contemporéaneos, el
embajador constata "la substitucién progresiva del obrero cualificado y del peén por laméquina”,
si bien estima que la movilidad de la mano de obra podria suponer una contencién de dicho
proceso, en una situacién de creacién de riqueza. "Es posible que el futuro muestre que en la
produccién industrial las ventajas de la flexibilidad son superiores a los de la masificacién”. Se
vislumbra ya que "small is beatiful”...
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Muy moderno es asimismo el punto de vista de Claudel a propésito del error del presidente
Hoover cuando afirmaba, el 14 de Diciembre de 1931, en su discurso sobre el estado de la
Unién, que "nuestra economia nacional se basta por ella misma, antes de hacer al extranjero
responsable de la prolongacién de la crisis en Norteamérica, como si no hubiera ahi dos
afirmaciones antinémicas.

Criticas parecidas se dirigen también a los norteamericanos en general, los cuales ni siquiera
en 1931 se habian dado cuenta de que "la prosperidad de la etapa 1925-1929 no era en
absoluto un fenémeno normal, sino una crisis, un impulso debido a la especulacién”.

"Firmado, Claudel”. Asiacababan esos despachos y telegramas diplomaticos que nos hacen

revivir un periodo de altos riesgos en la historia econémica del mundo. Ya sabiamos que el poeta
era algo mas que un sofiador. Ahf esté la prueba de ello, negro sobre blanco.

El evangelio de la calidad segtiin W. Edwards Deming.

(Martin Dickson, en "Financial Times"”).

W. Edwards Deming, una de las mas influyentes figuras en el campo de la teoria de la
moderna gestién industrial, manifesto en cierta ocasién que le habria gustado ser recordado en
sus Estados Unidos de origen como "alguien que habia empleado su vida intentando evitar que
Norteamérica se suicidara”.

Cuando Deming muri6, hace escasas semanas, en Washington, DC., a la edad de 93 afios,
tal deseo se habia visto realizado con creces, como se pudo constatar en el hecho de que
algunas de las grandes firmas de Estados Unidos le rindieran tributo por su papel en la mejora
de la productividad de las mismas.

Ford, el fabricante de automdviles més eficaz del pais, hizo saber que Deming habia sido el
guia indiscutible que le habia llevado "a concentrarse en la calidad, y esto no sélo en los
procesos de fabricacién sino también en todas las actividades de la empresa”.

En realidad, Deming, que se dio a conocer en Japén, donde fue reverenciado por los
industriales durante cuarenta afios, fue casi un desconocido en Estados Unidos hasta principios
de los afios 80. Fue entonces cuando un documental de televisién sobre la decreciente
competitividad de la industria norteamericana describié su papel en la formulacién de esas
técnicas de control de la calidad que tan gran papel han tenido en los éxitos industriales de
Japén.

Al compas de la reaccién norteamericana ante el empuje japonés, Deming se vio de pronto
objeto de una gran demanda, lo mismo que algunos otros especialistas, como consultor experto
en un conjunto de teorias puestas en marcha por los japoneses, teorias que se han hecho
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conocer con el nombre de "total quality management” (TQM). Ford fue uno de los que primero
se convirtié a los principios de Deming.

TQM, que ahora estd siendo adoptado por las empresas europeas, ha llegado a ser
probablemente la teoria de gestién de empresas mas influyente de finales del siglo XX. Tiene
muchas variantes, pero lo esencial de la misma reside en la maximacién de la calidad en todos
los aspectos posibles del trabajo de la empresa, afectando a todos los empleados e intentando
conseguir la completa satisfaccién de los deseos de los clientes.

Pero existe el peligro de exagerar la discutible importancia de Deming en toda esta cuestion.
Por supuesto, él ha sido el méas visible y carismatico defensor del movimiento a favor de la
calidad, pero no fue quien lo inicié, y son bastantes los que, en todo el mundo, pueden presumir
de haber contribuido a la creacién del producto TOM.

Los hombres, de una forma u otra, han andado tras la calidad durante generaciones enteras,
pero el origen del movimiento moderno al respecto debe situarse en Walter Shewhart, un
directivo de American Telephone & Telegraph, quien, en los afios 20, concibié un método para
la utilizacién de la estadistica en el control de la calidad en la fabricacién de teléfonos en los
talleres Hawthorne Works, de Chicago, propiedad de la compafiia.

Entre los empleados de la citada empresa figuraban Deming y Joseph Juran, los cuales se
convirtieron en discipulos de Shewhart y adeptos de los métodos estadisticos, llegando a ser con
el tiempo los dos miembros con mayor influencia del movimiento en favor de la calidad. Juran,
a sus 89 afios, se halla en la actualidad haciendo sus ultimos viajes de conferencias, antes de
la jubilacién.

Ambos produjeron un fuerte impacto en Japén en una fase en que este pais intentaba
reconstruir sus maltrechas industrias después de la segunda guerra mundial. Deming, el primero
en visitar Japén, impresioné de tal modo a los empresarios con sus ideas sobre el control
estadistico de la calidad que en 1951 crearon el Premio Deming para distinguir a las firmas que
habian realizado los mayores progresos cualitativos. Hubieron de pasar 36 afios para que Estados
Unidos hiciera lo mismo, creando el Baldrige Award.

Juran, que viajé a Jap6n por primera vez en 1954, fue quien ensefié a este pais que las
técnicas estadisticas han de ir acompafadas del compromiso por parte de las gerencias de
promover la calidad a todos los niveles. Con todo, en una entrevista reciente, Juran manifestd
que "incluso en el caso de que Deming y yo no hubiéramos ido a Japén a principios de los afios
50, los japoneses habrian conseguido situarse a la cabeza en el mundo en materia de calidad"”.

Deming, desde luego, pudo aprender de los japoneses tanto como él les ensefié, y sblo
formulé sus celebrados 14 Puntos -la esencia de su definltiva teoria de la calidad- en los afios
70, después de observar durante dos décadas la cultura gerencial de Japon, tinica, la cual
intenta involucrar a todos los empleados en la adopcién de decisiones. Los 14 puntos suponen
un enfoque mucho més filoséfico de la calidad que los consejos practicos suministrados por la
mayoria de los consultores. Deming sugeria que una empresa progresiva debia llevar a cabo una
revoluciéon en la forma de pensar.
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Entre los elementos de su teorfa figuraban una "persistencia en el fin" ("constancy of
purpose"), el conocimiento de lo que la empresa es y una estrategia para permanecer en cabeza;
un "conocimiento profundo” de materias tales como la teorfa estadistica y la dindmica de grupo;
y un esfuerzo constante de mejora.

Al sostener que la mala administracién era por lo general responsable del 85 por ciento de
los problemas de una firma, Deming instaba a los ejecutivos para que "eliminaran el miedo” y
estimulaba la creatividad entre los trabajadores jévenes dandoles mas responsabilidad y
tratandoles como colegas. Deming rehuia las evaluaciones de resultados ("performance ratings")
y la competencia interdepartamental por entender que estaban refiidas con la cooperacion.

Juran, en cambio, pone menos énfasis en la estadistica y sugiere que la Juran Trilogy
-planificacién, control y mejora de la calidad- puede ser asumida sin transformaciones filoséficas.
Otros distinguidos expertos norteamericanos, como Phil Crosby, ofrecen aln interpretaciones
distintas.

David Garvin, un profesor de la Harvard Business School que ha escrito profusamente sobre
problemas de calidad, afirma que la teoria de Deming puede ser la mejor para cierto tipo de
empresas -parece haber funcionado bien en la produccién masiva de automdviles-, mientras que
la de Juran puede convenir mas a otras industrias, como, v.g., las de tecnologia innovadora
{("engineering-driven technology business").

Garvin, con todo, afiade que "cualquiera que pretenda decir que Deming es mas importante
que Juran, o que Crosby, plantea mal la cuestién. Todos ellos han hecho grandes aportaciones
al tema". Sélo si los juntas todos -dice también Garvin- puedes abarcar todos los aspectos de
una materia -los criterios de calidad- que es lo que hace el Baldrige Award. Y ni siquiera en tal
caso esta el éxito garantizado. "Quienquiera que diga que la calidad es la respuesta a todos los
problemas competitivos induce a error”, dice Garvin. "No existen soluciones féciles".

Deming habria estado completamente de acuerdo con este severo juicio, a pesar de haber

sido elevado hacia el final de su vida a los altares destinados a los santones de la teoria de la
administracién de empresas.

Los posibles condicionantes de los procesos de reforma econémica.

("The Economist”).

El Institute for Internacional Economics, un centro de estudios con sede en Washington, DC,
encarg6 recientemente una investigaciéon sobre 13 casos de grandes cambios econémicos. El
abanico politico era considerable, pues iba desde las reformas de Chile (llevadas a cabo a partir
de 1983 por un despiadado régimen autoritario) hasta las de Espafia {donde el cambio habia sido
promovido después de 1982 por un gobierno socialista democraticamente elegido). La principal
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cuestién a la que las investigaciones habian de encontrar respuesta era la siguiente: Cémo,
eventualmente, habian los gobiernos conservado el apoyo politico que habia hecho posible la
reforma.

Esos estudios, ordenados por John Williamson, acaban de ser publicados por el citado
instituto con el titulo de "The Political Economy of Policy Reform”. Se trata de un volumen
fascinante, aunque sélo sea por el furioso debate que protagonizan Jeffrey Sachs, por un lado,
y un alto funcionario del FMI, por otro, a propésito del papel del Fondo en la reforma de las
antiguas economias comunistas. Sea como fuere, algunos de los descubrimientos del libro
pueden constituir auténticas sorpresas.

En 11 de los 13 paises examinados, los gobiernos consiguieron avances decisivos -y, con
un poco de suerte, irreversibles- hacia politicas econémicas mas liberales. Esos paises fueron
Australia, Chile, Columbia, Indonesia, Méjico, Nueva Zelanda, Polonia, Portugal, Corea del Sur,
Espafia y Turquia. Los dos fracasos fueron Brasil y Pert. Los paises que hicieron bien las cosas
consiguieron una menor inflacién, y esto gracias a un mejor control de las politicas monetaria
y fiscal; privatizaron empresas nacionalizadas y liberalizaron sus economias; y abrieron sus
mercados al comercio exterior.

Reformas de la misma naturaleza se han intentado en muchos otros paises y en muchas
otras ocasiones, sin resultado positivo alguno, habiendo fracasado bien inmediatamente, bien
al cabo de poco tiempo. ;Qué es lo que puede aprenderse de los paises que han conseguido que
las reformas se consolidaran?

De todos los factores examinados, sélo uno se dio en todos los casos que terminaron bien:
la presencia de un equipo econémico coherente y unido en la direccién de la accién gubernamen-
tal. Asi, pues, deséchese la idea de que las reformas pueden progresar cuando los asesores
divergen, "generando una tensién creadora” que permite que los gobiernos contemplen todas
las posibilidades existentes. (Esta puede ser una manera educada de describir el proceso de
decisi6n politica en Moscui. O en Washington). Sin embargo, los economistas no deberfan
envalentonarse con el descubrimiento de que todo va bien cuando hablan con una sola voz. Los
fracasos, en Brasil y Perti, también contaron con un asesoramiento "coherente".

(Contribuye al éxito el hecho de que sean economistas los que dirijan las reformas? En el
momento en que estas fueron puestas en marcha, cinco de los paises en los que las cosas
fueron por buen camino -Méjico, Polonia, Portugal, Espafia y Turquia- estaban gobernados por
"tecnopols”. (El término esta formado por la unién de "tecndcrata” y "politico". Desgraciada-
mente, la palabreja est4 teniendo éxito). En Méjico, economistas profesionales han ocupado
cargos politicos relevantes a lo largo de todo el proceso de reforma. Carlos Salinas, presidente
desde 1988, es un economista muy respetable. Economistas han sido ministros de Hacienda en
Polonia, Portugal y Espafia. Anibal Cavaco Silva, primer ministro de Portugal desde 1985, es otro
caso a mano. También lo era Turgut Ozal, de Turquia, tecnécrata hasta 1983 y luego primer
ministro y jefe de tecnopols.

¢Es una ventaja que el pais cuente con un régimen autoritario? Sorprendentemente, segin
las conclusiones de este estudio, no. De los 11 paises mejor clasificados seis eran democracias

166



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

en el momento de la reforma: Australia, Colombia, Nueva Zelanda, Polonia, Portugal y Espaia.
Los gobiernos no democréaticos no son inmunes a las presiones de la poblacién, lo que puede
obligarles a cambiar sus politicas. (La rebelién que se esta produciendo en Méjico puede ser aquf
de obligada cita). Cuando se ha de abandonar con prisas un proceso de reforma, la situacién
puede variar poco segun se trate de un gobierno autoritario débil o de una democracia sin fuerza.
Y, como sefiala el estudio, las dictaduras van frecuentemente acompafiadas por la corrupcién
y por el estancamiento. En Africa, donde apenas se progresa hacia una apertura y una
responsabilidad gubernamental mayores, las perspectivas de reforma son extremadamente
limitadas.

Con todo, y como era de prever, el estudio sefiala que los reformadores necesitan una base
politica sélida. En cinco de los seis pafses democraticos donde las cosas han ido mejor el partido
en el gobierno disponia de una mayorfa parlamentaria confortable (Australia, Colombia, Nueva
Zelanda, Portugal después de 1989- y Espaiia). Polonia constituye una excepcion.

También cuenta la presencia de un liderazgo con visién de futuro, autoritario o no. En todos
los mejores casos, salvo en uno, hubo un lider con espiritu renovador, aunque las diferencias
entre ellos fueran notables: Augusto Pinochet en Chile, Lech Walesa en Polonia, Felipe Gonzalez
en Espafia, Chun Doo Hwan en Corea del Sur, etc. La misma observacion es vélida, aunque al
revés, en los casos en los que la reforma fracasé. José Sarney en Brasil y Fernando Belaunde
en Perti, uno y otro lideres de fragiles y recién restauradas democracias, fueron "muy sensibles
a consideraciones politicas a corto plazo. La unica excepcién a la regla es Nueva Zelanda. Alli,
el que tenfa espiritu visionario y emprendedor no era el lider del pais, sino el ministro de
Hacienda, Roger Douglas.

Unas condiciones econémicas especiales pueden facilitar las cosas, pero a este respecto las
conclusiones del estudio son menos claras de lo que se podria pensar. Muchos reformadores han
puesto en marcha sus programas en medio de una situacién de emergencia econémica. El 1989,
Polonia fue victima de la madre de todas las crisis: su economia se derrumbé, colapsé el orden
politico y todo parecié ir de mal en peor. El gobierno tuvo una posibilidad tal vez unica y la
aproveché. Las reformas de Chile, Méjico, Nueva Zelanda, Corea del Sur y Turquia surgieron de
crisis politicas o otro tipo. Sin embargo, no intervino crisis alguna en Australia, Colombia y
Portugal, y casi ninguna en los casos de Espafia y de Indonesia.

Para resumir, no son necesarios ni crisis. Lo que si se necesita, probablemente, es un lider
con visién de futuro, una base politica sélida y, si es posible, un cualificado economista, o un
equipo de ellos con un pensamiento homogéneo.
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INTRODUCCION

Ricardo Cortes

La experiencia portuguesa desde la "revolucién de los claveles" de Abril de 1974 hasta el presente nos
muestra como una politica econdmica pragmatica y racional puede superar, o al menos aminorar, las
enormes dificultades surgidas de una politica econdmica utdpica y errdnea, y crear las condiciones
econdmicas necesarias para la integracion en la Union Europea (UE) de un pais como Portugal, que figura
entre los mas pobres de ésta. En estos momentos (27 de Enero) en que tantos intelectuales espafioles estan
cometiendo lo que Julien Benda en 1924 llamd "la frahison des clercs" (renunciar a su compromiso con la
verdad y la razén, aunque éstas sean impopulares en su circulo) merece la pena prestar atencion a la
exposicion fria y racional hecha por Cavaco Silva de los problemas con que se encontrd a su llegada al
poder, en Noviembre de 1985, y de las medidas tomadas para resolverlos, o al menos atenuar en lo posible
sus inevitables efectos negativos.

La "revolucién de los claveles" de Abril de 1974, en la que un grupo de jévenes coroneles bienintencio-
nados, optimistas y visionarios derribé sin derramamiento de sangre un régimen acabado y carcomido, fue
recibida con enorme simpatia en toda Europa. Pero muy pronto se vio que los politicas econdmicas que
adoptaron -una extrafia mezcla de populismo, marxismo e incluso utopia pura y simple- no podian menos
de fracasar, como asi fue, con resultados desastrosos para la masa de la poblacién. Se repitid, una vez mas,
la triste historia de tantos paises africanos y latinoamericanos: tras de un breve periodo de prosperidad
ficticia debida a una politica econémica alegre, confiada, optimista e irracional, esa misma politica causé
enormes dafios en el aparato productivo del pais. No hubo mas remedio que acudir al FMI y aceptar la
amarga medicina de las condiciones que éste puso para conceder el préstamo indispensable para salir del
bache. Como pasa siempre en esos casos, los que mas sufrieron fueron los pobres; con inflaciones de entre
el 20 y el 30% en los primeros afios de la nueva politica, los salarios reales acabaron cayendo un 12,2%
entre 1976 y 1979 y de nuevo un 16,1% entre 1982 y 1984, en total, una baja terrorifica del 26,3% sobre
su nivel de 1976.

Gracias a la prosperidad general de la segunda mitad de los afios 80, a una importante ayuda
econémica de la UE, que en los Ultimos dos afios ascendi6 a unos 3.000 millones de délares anuales,
alrededor del 4% del PIB de Portugal, y gracias también a la politica econdmica del Dr. Cavaco Silva (no
hay que olvidar que un ayuda econdmica, por cuantiosa que sea, no servird para nada si la politica
econdmica del pafs no crea las condiciones necesarias para asimilarla), Portugal estéa capeando con
bastante éxito la presente recesion, que le ha afectado lo mismo que al resto de Europa.

Aun asi, el afio pasado, por primera vez desde hace 10 afos el PIB de Portugal disminuyd entre un 1
y un 0,5%, y el paro subié a un 6,2%, desde un 4,5% el afio anterior. El gobierno tuvo que devaluar el
escudo dos veces, en Noviembre 1992 y en Mayo 1993, con una devaluacién real del 14% Hay que hacer
notar, sin embargo, que en los cinco afios anteriores la revaluaci én real del escudo fue de un 33%, de modo
que un movimiento del tipo de cambio en sentido contrario era poco menos que inevitable. En unas
recientes declaraciones al Financial Times, el Dr. Cavaco confiesa que la economia portuguesa se
encuentra en el momento mas dificil desde que se hizo cargo de ella en 1985,

Lo mismo que en el caso espafiol, uno de los problemas espinosos con que tiene que enfrentarse es
el de los costes laborales, al estar sometida la mayor exportacién portuguesa, los textiles, a la competencia
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acrecentada de los paises del tercer mundo, causada por la expiracidn paulatina del Acuerdo Multifibras
decidida en la recién acabada Ronda Uruguay.

Para hacer frente a ella y para permitir que el PIB portugués aumente entre el 1,6y el 2% esta afio, el
Dr. Cavaco quiere que los trabajadores portugueses acepten en 1994 aumentos de salarios inferiores a la
inflacidn presente de un 6%. La respuesta de los sindicatos, como se podia prever, ha sido negativa, con
la correspondiente amenaza de huelga general.

El problema de los costes laborales no es, sin embargo, el Gnico que tiene que resolver: una moderacion
salarial no aprovecharia gran cosa si el déficit publico continuase al presente elevado nivel: el afo pasado
subid al 8,5%, muy por encima del nivel previsto de 4,6%. Desde luego, el Dr. Cavaco va a permitir que los
estabilizadores automaticos (subsidio de paro) contintien actuando, buscando otros medios para reducir el
déficit.

Las privatizaciones son uno de ellos. Algunas de las empresas nacionalizadas durante el gobierno
revolucionario de 1974-75, especialmente en el sector bancario, han sido ya privatizadas. El Dr. Cavaco
se propone continuar por ese camino, contribuyendo asi al saneamiento de las finanzas publicas. Sin
embargo, algunas de las privatizaciones planeadas -en especial, la de las telecomunicaciones- plantean
problemas delicados. El Dr. Cavaco acttia con cautela a este respecto: asi, las ventas de acciones de la
nueva compari fa estatal de telecomunicaciones, que sustituira a las tres actuales, no excederédn del 20 6 30%
del capital, para evitar una toma de control extranjera.

Las nuevas elecciones legislativas portuguesas tendrdn lugar en Octubre de 1995. En los dos afios y
pico que faltan, el Dr. Cavaco tendréa que hacer frente a problemas delicados -moderacién salarial, deficit
publico, reformas estructurales- en un entorno econdémico mas bien hostil mientras Europa no salga de la
presente recesion. Otro problema importante para Portugal es el de su agricultura, que ocupa un 12% de
la poblacic n activa, un nivel todavia elevado que, de acuerdo con la nueva Politica Agricola Comun, despuégs
de la Ronda Uruguay, tendra que bajar considerablemente. Su resolucidn en los afios inmediatos viene
dificultada porque Portugal aceptd una disminucid n de las barreras de proteccion de su agricultura, a cambio
de un aumento de las subvenciones comunitarias hasta el nivel de unos 3.000 millones de dolares ya
mencionado.

Otro factor negativo en los proximos afios es la inevitable competencia de productos procedentes de
los paises excomunistas de Europa Central y Oriental, con costes laborales muy inferiores a los
portugueses, y en algunos casos -la Republica checa sobre todo- con una tradicion industrial y técnica muy
superior a la de la Europa Meridional. Sus productos cada vez tendran més facilidades de entrada en la UE
hasta su eventual adhesidn, y puede que las inversiones extranjeras se dirijan a ellos en vez de a Portugal.

Por el contrario, el tipo de cambio del escudo no parece que sea preocupante después de las dos
devaluaciones de Noviembre 1992 y de Mayo 1993. Incluso fuertes compras extranjeras de escudos le han
hecho subir respecto al Deutschmark al nivel del pasado Julio. El Dr. Cavaco acaba de mostrarse muy firme
a este respecto, descartando nuevas devaluaciones para ayudar a los exportadores: "el gobierno no va a
ayudar a las empresas ineficientes para que sobrevivan. Tienen que prestar atencion a nuevos factores de
competitividad, no a bajos salarios, sino a mejor cualidad y cemercializaci on".

Sin embargo una publicacic n tan respetada como la Economic Intelligence Unit no descartaba, el 7 de
Diciembre ultimo, una devaluacién en 1994:

"Es posible que en 1994 el gobierno tenga que elegir entre sacar al escudo del SME o subir
considerablemente los tipos de interés, debido a los siguientes factores:
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- Tipos de interés relativamente bajos en Portugal, tanto nominales como reales, comparados con el

pasado,

- Una opinién creciente en Europa de que la economia portuguesa funciona menos satisfactoriamente
que la de sus socios europeos, especialmente respecto al comercio con Espafia (en los primeros 6 meses
de 1993 las importaciones portuguesas de productos espafioles subieron un 32%, pero las exportaciones

s6lo un 8%),

- Déficit publico entre los mas elevados de la UE, con la probabilidad de que no baje del 7% en varios

afos,
- Una continuada apreciacion del deutschmark en 1994."

Pero basta de prélogo y dejemos hablar al Dr. Cavaco Silva.
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COMBINACION DE POLITICAS DE ESTABILIZACION EN UN MARCO
DE INTEGRACION: LA EXPERIENCIA PORTUGUESA"

Anibal Cavaco Silva
Primer Ministro de la Reptblica Portuguesa

L a eleccién de la adecuada combinacion de las politicas presupuestaria y monetaria -policy
mix- es, desde siempre, uno de los problemas mas complejos de la teoria de la politica
econémica. No sélo estan sobre el tapete, simultaneamente, los objetivos del equilibrio interior
y exterior, sino que hay que considerar, también simultaneamente, todos los instrumentos de la
politica econémica y su interaccion.

Varias de las cuestiones que, recientemente, han sido objeto del debate econémico europeo
estan intimamente relacionadas con los problemas de la policy mix. El caso més tipico es la
controversia en torno a la independencia de los bancos centrales.

La decisién sobre la combinacién més adecuada de politicas de estabilizacién por parte de un
gobierno es un problema complejo y delicado. Esa decisién obedece, en general, a algunas reglas.
Mi experiencia me dice que las méas importantes son las tres siguientes:

La primera regla es que no hay férmulas generales. En politica econémica aplicada, cada caso
es un caso y debe ser tratado teniendo en cuenta su especificidad. El gobierno debe afrontar la
situacién con lucidez y flexibilidad.

La segunda regla es la insercién de las politicas de estabilizacién, presupuestaria y monetaria,
enun marco general de medio y largo plazo. La estabilidad econémica es un objetivo que siempre
tiene que ser contemplado en la perspectiva del gran proyecto que es el desarrollo general del
pais.

Laterceraregla es el pragmatismo: jay de aquel que, en la ejecucién de la politica econémica,
no respete los principios tedricos! pero jay de aquel que se deje conducir exclusivamente por
aquellos principios!.

Estas son tres reglas que siempre tuve en mente en toda mi experiencia profesional, ya como
tedrico y analista, ya como Primer Ministro. Pero, ademés de ellas, hay otras lecciones que es
importante recordar a quien aborda la dificil cuestién econémica de la combinacién adecuada de
las politicas presupuestaria y monetaria.

" Discurso pronunciado, el 25 de enero de 1994, en la Ceremonia de Aceptacién de la Distincién de Académico Honorario de la

Real Academia de Ciencias Morales y Politicas.

174



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Pienso que la experiencia de Portugal, desde la revolucién de abril de 1974, y, en particular,
desde la integracién en la Europa Comunitaria en 19886, ilustra bien algunos puntos importantes
sobre la politica de estabilizacién.

1. La situacion antes de 1985: la contencién financiera impuesta por las circunstancias.

El periodo que va desde 1974 hasta la adhesién de Portugal a la Comunidad Europea, en
enero de 1986, estuvo bésicamente caracterizado por la contencién financiera del sector
productivo de la economia, como resultado de una politica monetaria fuertemente restrictiva,
impuesta por el desequilibrio insostenible de las cuentas exteriores y por una politica presupuesta-
ria carente de control.

Inmediatamente después de la revolucién de 1974, la economia y la sociedad portuguesa
sufrieron un conjunto de choques de origen interior y exterior particularmente fuertes, que
ocasionaron profundas perturbaciones en el aparato productivo nacional. El turbulento proceso
de descolonizacién que supuso el regreso desde Africa de mas de setecientos mil portugueses,
asf como las nacionalizaciones de empresas, las ocupaciones de tierras y las perturbaciones
socio-econémicas que acompafiaron a la revolucién, fueron extremadamente desestabilizadoras
para el sistema productivo portugués.

La revolucién de 1974 creé expectativas inmediatas de mejora de los niveles de vida. La
respuesta de los sucesivos gobiernos fue la de sostener artificialmente esas expectativas
mediante una explosién de los salarios y del consumo, asi como de las transferencias y subsidios
del Estado. La estalizacién de una gran parte de la economia llevé a una redistribucién acentuada
de la riqueza y de las rentas, e introdujo una profunda alteracion en las "reglas de juego"” del
funcionamiento de la economia, generando una enorme perturbacién y provocando el colapso de
las inversiones.

Este choque interior ocurrié en un momento en el que las condiciones exteriores eran
adversas. Las dos crisis del petréleo de 1973 y 1979 produjeron una pérdida en la relacién real
de intercambio superior a un 20%, a la cual se afiadi6 la quiebra de la demanda exterior
provocada por la recesién econémica internacional.

Los aumentos de los costes salariales en el periodo 1974-76 -periodo en que la participacion
del factor trabajo en la renta nacional subi6 casi 18 puntos porcentuales-, la quiebra de la
productividad y el deterioro de larelacion real de intercambio tuvieron efectos devastadores sobre
la competitividad de la economia y la rentabilidad de las empresas.

En 1975-76, el descenso de la inversién fue un 12,3% en términos reales y la caida de las
exportaciones alcanzé un 14,8%.

La principal respuesta de las autoridades a aquellos choques se dio a través de politicas
improvisadas, de stop and go, concebidas por gobiernos con un corto horizonte temporal y, sin
insertarlas, ademé&s, en proyecto alguno a medio plazo. Las politicas adoptadas fueron
frecuentemente inadecuadas en el tiempo y en el modo; esto es, desajustadas simultdneamente
en relacién con la fase del ciclo econémico y con la naturaleza de los choques que afrontaba la
economia.

La razén primordial de esta inadecuacién de la politica econémica es facil de identificar. El
déficit de la Hacienda Puablica, uno de los problemas seculares de la democracia portuguesa, fue
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el elemento perturbador. La politica presupuestaria practicada durante los diez afios que siguieron
a 1974 se reveld, de hecho, como el gran problema.

El déficit global "registrado" por las Administraciones, rondé o sobrepasé, reiteradamente,
el 10% del producto interior bruto. Esta politica y, en particular, la financiacién casi exclusiva-
mente monetaria de los sucesivos y abultados déficit publicos, fue el principal estimulo del exceso
de demanda y una fuente de distorsiones e ineficiencias en el funcionamiento del sistema
productivo. La fuerte restriccién financiera que caracterizé este periodo de nuestra historia
econdémica derivaba de la necesidad de transferir de la economia privada al Estado los recursos
necesarios para su funcionamiento.

La reciente afirmacién de Robert Lucas de que la "financiacién inflacionista es un sintoma de
una sociedad que esta funcionando mal, por lo que no puede sorprender verla asociada a otros
males sociales" se ajusta bien a esta fase de la vida portuguesa.

El déficit de la balanza por cuenta corriente se agravoé significativamente, llegando a alcanzar
valores insostenibles del 9,2% en 1977 y del 13,4% en 1982. La manifiesta insostenibilidad del
déficit con el exterior-sefal recurrente de ruptura, tras fases de intenso crecimiento del gasto
nacional- hizo inevitable que la restriccién exterior se erigiese en determinante fundamental del
modelo de gestién macroeconémica. Ante la dimensién del problema exterior, el control de la
inflacién no se presentaba, en forma alguna, como objetivo prioritario de la politica econémica,
pese a haber alcanzado, entre 1974 y 1985, valores situados entre el 20 y el 30%, exceptuando
los afios 1975 y 1980.

Dominado por las crisis de pagos exteriores, que llevarian al agotamiento de las reservas en
divisas y que obligarfan a realizar cuantiosas ventas de oro, Portugal tuvo que recurrir a los
préstamos del Fondo Monetario Internacional y adoptar los programas de estabilizacién
negociados con él. Esto sucedié en dos ocasiones: en 1978 y 1983 vy los programas de
estabilizacién acordados dominaron la politica de coyuntura portuguesa en los periodos de
1978-79 y de 1983-84.

En estos periodos de estabilizacién, el objetivo final de la politica monetaria fue siempre el de
asegurar la financiacién del déficit exterior. Este objetivo se consiguié actuando sobre el coste
y sobre la cuantfa de crédito interior al sector productivo, imponiendo, por esa via, una restriccién
muy fuerte que compensaba la incontenible expansién presupuestaria.

A la politica del tipo de cambio le correspondié compensar los diferenciales de inflacién
acumulados en relacién con el exterior por via de la devaluacién del cambio nominal. Nétese que
esta compensacion sélo fue posible a costa de caidas sistematicas y frecuentemente bruscas en
los salarios reales, que disminuyeron en un total acumulado de un 12,2% de 1976 a 1979 y de
un 16,1% de 1982 a 1984. En 1985, los salarios portugueses estaban por debajo de sus niveles
de 1973. Con dimensiones impensables en otros paises, tales descensos fueron también, en
buena parte, los que permitieron lograr con relativa rapidez el éxito de los dos programas de
estabilizacién negociados con el Fondo Monetario Internacional. Este fenémeno de caida de
salarios reales, aunque asociado a varios elementos peculiares sociolégicos e institucionales de
la época, sélo fue posible por la inexistencia de un sistema de indiciacién salarial.

La necesidad de asegurar la financiacién del déficit exterior v el recurso al FMI supuso, por
tanto, que en la década que va hasta 1985, la combinacién de politicas econémicas en Portugal
siguiera un modelo bien definido, que podemos clasificar como "restriccién financiera" sobre el
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sector productivo. Concebido con extrema eficacia para situaciones de crisis, ese modelo atribuyé
un peso excesivo a la politica monetaria. Con'la virtual ausencia de ajustes presupuestarios, el
reequilibrio de las cuentas exteriores se consiguié, en gran medida, a costa de la inversidn de las
empresas por la restriccion financiera que les fue impuesta.

Los costes de la inestabilidad politica y social y de la inseguridad que caracterizaron este
periodo de la vida nacional fueron profundos para la economia portuguesa. La fuerte caida de la
inversion, las distorsiones introducidas en la composicién y en el funcionamiento del aparato
productivo y del sistema financiero, las multiples intervenciones administrativas en la economia
-en particular, sobre el sistema de precios-, el sesgo en los incentivos y el consiguiente despilfarro
de recursos y de inversiones, especialmente en las empresas publicas, son algunos de los
elementos que Portugal heredé de este agitado periodo que va de 1974 a 1985.

Interesa recordar que, entre abril de 1974 vy abril de 1976 -fecha de las primeras elecciones
legislativas tras la aprobacién de la nueva Constitucién- Portugal tuvo seis gobiernos provisiona-
les, lo que corresponde a una duracién media de cuatro meses. Entre julio de 1976 y noviembre
de 1985, el pais conocié nueve gobiernos, con una duracién media de doce meses.

No es de extrafiar, por tanto, que en estas circunstancias el foso que nos separaba de la
Europa Comunitaria les pareciese a muchos infranqueable.

2. La situacion en 1985.

Al tomar posesién, en noviembre de 1985, mi primer gobierno se enfrentaba, por tanto, con
una situacién econémica y social muy compleja.

El acuerdo a que se habia llegado con el FMI en 1983 habia conseguido reducir el déficit de
la balanza por cuenta corriente, dando incluso lugar a un excedente en 1985. Sin embargo,
faltaba mucho para alcanzar la estabilidad econémica. Con un indice de paro superior a un 10%
(en sentido lato; 8,6% en sentido estricto) y una tasa de inflacién cercana al 20%, el Gobierno
tenia por delante una tarea inmediata de estabilizacién muy dificil.

Pero, mas alla de las cuestiones coyunturales, era esencial no olvidar los dificiles problemas
estructurales que el pais vivia.

Portugal acababa de salir de un violento y traumatizante periodo de austeridad. Existia una
necesidad urgente de atender a varias carencias resultantes de ese esfuerzo. Los salarios reales
habfan caido un 16,1% entre 1982 y 1984 y el consumo privado habia caido un 2,9% en 1984,

Sumido desde hacia afios en un marco de inestabilidad politica y financiera, era imperativo
establecer en el pafs un clima de confianza que restaurase la inversién y el crecimiento para
retomar el camino de la modernizacién y del desarrollo. La inversion habia caido un 25% de 1982
a 1985 vy el producto se habia reducido un 2% en 1983-84.

Era imperativo, también, realizar las reformas estructurales, desde hacia mucho tiempo
anunciadas y sucesivamente aplazadas, pues de ellas dependia la competitividad de la economia
portuguesa y el dinamismo del aparato productivo.
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La eliminacién de los controles administrativos y de otros mdiltiples elementos de rigidez de
los mercados y la reduccién del peso del Estado en la economia, eran esenciales para la
modernizacién.

Finalmente -y éste es el aspecto mas importante- la adhesién a la Comunidad Europea, en
enero de 1986, representaba un gran cambio estructural en el marco econémico nacional.

En primer lugar, se hacfa necesario enfrentar los nuevos desafios lanzados por el aumento de
la competencia derivada de la liberalizacién de los intercambios y por un mercado interior sin
barreras. Y, desde luego, el encuentro con la economia espafiola, vecina, pero hasta entonces
relativamente extrafia. En 1985, las exportaciones de Portugal hacia Espafia representaban sélo
un 4,1% del total de las exportaciones portuguesas, mientras que las importaciones portuguesas
de Espafia representaban un 7,4% del total de importaciones. Estos dos valores aumentaron
hasta un 14,9% y 15,8%, respectivamente, en 1991. Ademas, la inversién directa espafiola en
Portugal pasé del 4,3% del total de inversién exterior en 1985 al 12,1% en 1991.

El segundo elemento esencial de la integracién comunitaria residia en la necesidad de crear
las condiciones para una absorcién eficiente y controlada de los fondos estructurales provenientes
de la adhesién. Muchos de los que hoy atribuyen el crecimiento econémico de los Gltimos afios
tan solo a los apoyos comunitarios, olvidan que no es tarea fécil hacer productiva y eficaz la
entrada repentina de recursos provenientes de la Comunidad. Nétese, a este respecto también,
que buena parte de los fondos de preadhesion atribuidos a Portugal estaban sin utilizar en el
momento de la adhesién.

Por dltimo, la propia l6gica de la adecuada combinacién de politicas de estabilizacién tenia
que articularse con la de los restantes paises comunitarios, en un marco de integracién creciente.

3. Primera Fase: la transicién hacia la estabilidad.

En la primera fase del post 1985, a la que llamaré "transicién hacia la estabilidad”, se
desarrolla un esfuerzo de transformacién del marco en que se aplicaba la politica econémica de
coyuntura, preparando los cambios mas profundos que se realizarian en la segunda fase. Una
respuesta ecléctica y pragmética aconsejaba que se actuase con cautela y seguridad en esa
transformacién estructural, evitando rupturas repentinas. Con este propésito, sin introducir
alteraciones de fondo en los instrumentos de la politica, se invirti6, sin embargo, en 1986, el
énfasis en su aplicacién.

De 1978 hasta 1985, el control cuantitativo de la expansién del crédito interno, siguiendo
la linea del modelo tradicional del Fondo Monetario Internacional, se convirtié en el principal
instrumento de estabilizacién, cuyo objetivo esencial era asegurar la financiacién del déficit de
la balanza por cuenta corriente. Esta opcién creé, en varias ocasiones, una fuerte presién
restrictiva sobre el sistema productivo y causé siempre efectos distorsionadores en la asignacion
de recursos. Al mismo tiempo, la disciplina presupuestaria estaba relativamente descuidada,
violandose incluso, en el campo especifico de la financiacién del déficit publico, el segundo
acuerdo con el FMI.

A partir de 1986, con mi primer Gobierno, se reformé la estructura esencial de la politica de
estabilizacién, aunque sin alteracién significativa, en una primera fase, de los instrumentos
utilizados. Asi, se acentud la importancia en el control presupuestario, atacdndose de este modo
uno de los principales desequilibrios estructurales de la economia portuguesa. Dado que la
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financiacién de la balanza por cuenta corriente, ayudada por la mejora de la relacién real de
intercambio, habia dejado de ser condicionante decisiva de la gestién macroeconémica, tanto la
politica monetaria como la politica del tipo de cambio pudieron orientarse, progresivamente, hacia
la reduccién de la inflacién, objetivo que, ahora, adquiria una importancia fundamental. Durante
mas de una década, la inflacién habia causado graves perjuicios y distorsiones en la economia
portuguesa, mediante el injusto "impuesto” inflacionista y la incertidumbre que la inflacién origina
en los precios relativos.

Subrayar la importancia del control presupuestario -como componente fundamental de la
policy mix- equivale a reconocer que el déficit tiene efectos sobre la demanda total y la
produccién que no pueden ser descuidados.

El papel del déficit publico en una economia es uno de los temas econdmicos mas
controvertidos, tanto en la teoria como en la practica. Hoy, como en 1984 (cuando dediqué mi
atencién al anélisis tedrico del problema) contintda siendo verdad, como afirmé entonces, que "el
consenso entre los economistas en lo que respecta a la cuestion de los déficit del sector publico
esta lejos de haberse logrado. La eficacia de la politica presupuestaria contintia siendo una
cuestién controvertida” .

Mantuve siempre en esta cuestién una posicién pragmatica y ecléctica. Considero que, tal
como afirma la escuela neoclésica, el total de los gastos publicos es una variable muy importante
y frecuentemente olvidada. En realidad, esa variable representa el total de recursos que el Estado
absorbe de la economia y, por eso, debe ser cuidadosamente controlada. Los recursos utilizados
por el Estado podran no ser, en términos marginales, socialmente mas productivos de lo que
serfan en el caso de su utilizacién privada.

Sin embargo, no sigo a esa escuela cuando defiende la absoluta "equivalencia ricardiana" y
la neutralidad total de los déficit y de la deuda publica. Pienso que el déficit publico tiene efectos
importantes sobre la economia que deben ser cautelosamente controlados. El hecho de que, en
nuestros dias, esas consecuencias se desarrollen en un marco de fuerte integracion financiera
internacional crea un complejo sistema de interacciones que refuerza mas atn la necesidad de
actuar con precaucion.

Por otro lado, considero que la concertacién social es, sin duda, un elemento esencial para
la eficacia de la politica de estabilizacién. El acuerdo entre los distintos agentes sociales,
empresas y trabajadores, sobre las lineas generales de aplicacién de la politica econémica supone
una contribucién importante para el éxito de la misma.

La concertacién social, en sf misma, no constituye un instrumento directo para influenciar la
situacién econdmica, ni contribuye directamente a la estabilidad de la coyuntura. Sin embargo,
su efecto es extenso y profundo.

En cuanto sede privilegiada de debate e informacién, la concertacién social estimula el
conocimiento y el apoyo de los agentes econdémicos a la politica coyuntural. Como foro de
negociacién, integra directamente en las decisiones de los agentes econdémicos elementos
preciosos de orientacién macroeconémica, facilitando a los agentes econdmicos la compatibiliza-
cién de sus planes. Por ambas razones, la concertacién social permite lograr un efecto mas rapido
y eficaz de la combinacién elegida de los instrumentos de estabilizacién sobre el tejido
econdémico. La conciliacién de los objetivos de crecimiento del empleo y del producto con la
estabilidad monetaria se hace, de este modo, mas fécil.
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Las ventajas de la concertacién social, en lo que se refiere a la credibilidad de las politicas y
a la gestién de las expectativas de los agentes econdémicos, son enormes. Ese papel de la
credibilidad y los efectos sobre las expectativas ha sido subrayado, desde Keynes, por todos los
grandes macroeconomistas. Son muchos los que hoy reconocen que, en un periodo de lucha
contra la inflacién, con estricto control monetario, cuanto mas rapidamente se ajusten las
expectativas inflacionistas, menores seran las reducciones de la produccion y del empleo.

A lo largo del perfodo que siguié a 1986, el Gobierno portugués acord6 varios pactos sociales,
de incidencia diversa, que contribuyeron de forma importante al éxito de la politica de
estabilizacién. En mi primer Gobierno, se intensificaron los esfuerzos de concertacion entre los
agentes sociales: el primer acuerdo en Portugal fue firmado en 19886, en el inicio de esta fase de
transicién hacia la estabilidad. En aquella ocasién, apunté claramente los principios vy la
importancia del acuerdo. Afirmé entonces:

"Estamos (...) emperiados en definir una politica de rentas y precios y queremos ejecutarla
en un contexto de concertacién social. Las negociaciones salariales deben basarse en la inflacion
esperada, con referencias deslizantes a lo largo del ario, y teniendo en cuenta las ganancias de
productividad y la salvaguarda de la competitividad de las empresas. {...) Estamos ante una
actitud histérica de corresponsabilizacion de los agentes econémicos en favor del progreso ",

La experiencia portuguesa de concertacién social desde 1986 puede, sin duda, ser
considerada hoy como un caso de éxito a escala internacional y es una prueba clara de la
influencia de la concertacién social en la eficacia de la politica de estabilizacién. Debe afiadirse
que siempre estuvo presente la preocupacién de no introducir, por la via de una negociacién
centralizada, elementos de rigidez en el mercado de trabajo; por el contrario, el método de
concertacién permitié avanzar, incluso, en su flexibilizacién, corrigiendo situaciones heredadas
del Periodo agitado que siguié a la revolucién de 1974.

Los resultados de las politicas adoptadas a partir de 1985, en particular la lucha seria y
directa contra el desequilibrio de las cuentas publicas, fueron impresionantes. El déficit global del
sector publico (Administraciones Publicas y Empresas Publicas) cay6 del 20,1% del PIB en 1985
al 8,6% en 1988, mientras bajaba el paro, en el mismo periodo, del 8,6% al 5,7%; el producto
crecié, en esos afos, a una tasa media anual del 4,4% vy la inflacién se redujo del 19,3% al
9,6%.

La estabilizacién habia avanzado bastante desde 1985. Era importante, ahora, pasar a una
segunda fase, acentuando las grandes reformas estructurales que, en sectores como el sistema
financiero, habian sido iniciadas a partir de 1986.

4. Segunda Fase: Las Reformas Estructurales.

A pesar de los excelentes resultados de la primera fase, era algo sabido que la solucién de
los desequilibrios coyunturales causados por la herencia anterior a 1985 no resolvian
definitivamente el problema econémico portugués. Era necesario corregir vicios estructurales
acumulados durante décadas y adaptar la economia portuguesa a la nueva realidad envolvente
creada por la integracién en la Comunidad Europea.

Asf, y a medida que se lograba la estabilizacion econdmica, el pais fue adoptando un gran
nimero de profundas reformas que deberfan proseguirse durante algunos afios mas y que
representarfan la mayor transformacién estructural de la economia portuguesa en este siglo.
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Estas medidas estructurales afectaron a los campos mas diversos de la economia y sociedad
portuguesas, incluyendo la propia Constitucién de la Republica. Desde la reforma educativa a la
reforma de la legislacién laboral; de la auténtica revolucién en las vias de comunicacién a la
reforma del sistema de salud; de la reestructuracién de las fuerzas armadas y de seguridad a los
cambios en la agricultura. Del vasto abanico de reformas estructurales realizadas en los ultimos
afios, s6lo destacaré aqui aquellas que transformaron la direccién de la politica de estabilizacion.
Pero, antes de eso, me gustarfa aludir de nuevo a un tema general, que se refiere a una de las
cuestiones mas importantes y mas descuidadas de la politica de estabilizacién. Al estudiar la
adecuada combinacién de politicas econémicas de coyuntura, la mayor parte de los analistas
olvida que esta combinacién tiene que formar parte de otra, més vasta, integrada por todo el
cuadro de politicas de desarrollo del pais.

La combinacién de politicas econémicas tiene que entenderse en dos niveles fundamentales.
La actuacién de los diversos instrumentos de las politicas de estabilizacién tiene que ser
concebida, en conjunto, formando la policy mix mas adecuada. Pero, asimismo, también la
formulacion de la politica de coyuntura tiene que tener en cuenta otros aspectosy condicionantes
que determinan la politica general de desarrollo.

Es esencial mantener una perspectiva intertemporal en la orientacién de la politica de
coyuntura, de forma que pueda garantizarse la equidad entre generaciones y se contribuya a crear
un marco de referencia estable que permita a los agentes econémicos prever las distintas
variables en el mercado. Pero esa perspectiva supone que la estrategia de la politica de coyuntura
tiene que ser concebida en combinacién con las politicas econémicas estructurales y de
desarrollo. No se debe impulsar, por ejemplo, un proceso de lucha contra la inflacién o el paro,
sin definir una linea de crecimiento econémico sostenido y equitativo. Esta interdependencia entre
la politica coyuntural y estructural que la separacién entre las distintas disciplinas econdémicas
descuida, frecuentemente, constituye un elemento esencial de la practica de la politica
econémica. En esa perspectiva destaca, asimismo, la importancia decisiva de afianzar la
estabilidad politica para lograr el crecimiento econémico a medio plazo, en la medida en que sélo
esa estabilidad politica permite la realizacion de programas con el horizonte temporal necesario
para la practica de las reformas estructurales, asi como resulta esencial también la clarificacion
de las reglas del juego para que la economia de mercado funcione eficientemente. El caso
portugués es bien ilustrativo a este respecto.

En todo este esfuerzo, el Gobierno portugués ha seguido una posicién intermedia y ecléctica
en la controversia sobre "reglas y discrecionalidad” que ha dominado la politica de estabilizacion
y que enfrenta a los defensores de la adopcién de reglas automaticas y estables para la
conduccién de la politica de coyuntura con los que desean libertad sin restricciones en fa fijacién
de esas politicas. Robert Barro considera este debate como "una de las areas donde la nueva
macroeconomia ha realizado mayores contribuciones y donde el planteamiento sistematico de la
accién del Gobierno ha resultado crucial”.

Al comprometerme a definir un marco estable a medio plazo, el Gobierno portugués ha
ofrecido lineas de orientacién bien claras que condicionan, a la vez, su actuacién y orientan sobre
la evolucién de la economia. Sin embargo, dada la forma como se ha concebido ese marco, se
mantiene un espacio de maniobra importante, que permite adaptarse o responder a choques
ocasionales.

Desde el comienzo, mi Gobierno tuvo muy presente la importancia de una actuacion de esta
naturaleza. Por eso, en 1987, fue aprobado el "Programa de Correccién Estructural del Déficit
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Exterior y del Paro" (PCEDED) para el periodo 1987-1994. Fue en el contexto de este programa
de medio plazo como se realizé la mayor parte de la estabilizacién de la primera fase a partir de
1985.

El afio 1989 puede considerarse como el ejercicio de las grandes reformas estructurales con
incidencia en el campo de la politica de coyuntura. Al comienzo del afio, se emprendié la reforma
fiscal de los impuestos directos sobre la renta (Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
Impuesto sobre la Renta de las Sociedades) que, junto con la introduccién del Impuesto sobre el
Valor Afadido, realizada en 19886, representé una transformacién radical en el sistema fiscal
portugués.

El aumento de la equidad fiscal y de la eficiencia econémica, asi como la mayor eficacia y
sencillez del sistema, fueron los objetivos principales de la reforma. Pero la realizacién de estos
objetivos tuvo, como no podia dejar de ocurrir, importantes consecuencias sobre la eficacia de
la politica presupuestaria, haciéndola mas flexible y operativa.

En 1989 se emprendié también el gran programa de reprivatizacién de las empresas publicas
nacionalizadas en 1975. Su objetivo era mucho més profundo y amplio que la simple aplicacién
de una politica de estabilizacién. Se pretendia, por esta via, modernizar las unidades productivas
en cuestion y los sectores en que se enmarcaban, mejorar la eficacia en la asignacién de
recursos, reforzar la capacidad empresarial nacional, promover la reduccién de la deuda publica
y del peso del Estado en la economia, contribuir al desarrollo del mercado de capitales y extender
la participacion de los ciudadanos en el capital de las empresas.

El impacto estructural del programa de reprivatizaciones fue muy importante. En los afios
1989-90, se realizaron once operaciones, por un valor total de 219.000 millones de escudos,
mientras que en 1991-92 se realizaron veintidos operaciones por un valor total de 458.000
millones de escudos. No obstante, el impacto coyuntural de esas decisiones no fue menos
profundo. Un porcentaje muy significativo de los ingresos obtenidos de las privatizaciones se
orientd hacia la amortizacién anticipada de la deuda publica exterior. Asi se aumentaba el margen
de maniobra de la politica presupuestaria y se disminufan, en cierto modo, los efectos del intenso
flujo de capitales exteriores sobre la liquidez de la economia.

En el campo de la politica monetaria, se realizaron igualmente profundas reformas
estructurales. La principal fue, sin duda, el paso de un régimen de total direccién administrativa
de los tipos de interés y de un sistema de control monetario directo, ejercido a través de los
limites cuantitativos a la expansién del crédito interior, hacia una liberalizacién de los tipos de
interés y a un sistema de control monetario indirecto.

La década de inestabilidad 1974-85 habia obligado a practicar una polficy mix donde el
caracter restrictivo de la politica monetaria desempefiaba un papel determinante. Aungue
padeciera fases de debilidad, fue ese rigor monetario el que, pese a todo, evité que el descontrol
en otras areas de la politica econémica crease desequilibrios ain mayores que los efectivamente
registrados. Puede decirse que Portugal debe a los limites de crédito y al esfuerzo para mantener
tipos reales de interés minimamente adecuados en los varios tipos de instrumentos financieros
el haber escapado, en ese periodo, a la hiperinflacién.

Pero habiéndose normalizado, después de 1985, el control de la coyuntura econémica, era
deseable adoptar métodos de aplicacion de la politica monetaria mas eficaces, ya que los limites
de crédito constituyen una reglamentacién cuantitativa y administrativa del mercado que atrofian
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su desarrollo y que, por su propia naturaleza, padecen una erosién en sus efectos a medida que
transcurre el tiempo desde su creacién. Habia que introducir métodos méas compatibles con el
nuevo marco competitivo del sistema financiero portugués, en el conjunto del mercado Unico
europeo.

Latransicién de los sistemas de control administrativo del crédito hacia un libre funcionamien-
to de los mecanismos de mercado es siempre dificil y delicada. El sistema bancario portugués
estaba habituado hacia afios a vivir fuertemente encorsetado por las autoridades y, en buena
medida, aislado de influencias exteriores. Fue necesario aplicar una estrategia gradual y cuidadosa
para realizar la alteracién deseada del sistema de control monetario.

A lo largo del afio 1990 y comienzos de 1991, fue necesario realizar un trabajo muy profundo
y complejo para introducir los nuevos mecanismos y adaptar las practicas de los agentes al nuevo
sistema. La carencia de referencias anteriores de comportamiento para algunas variables
monetarias hacfa adn mas dificil la tarea y la previsién de sus resultados. La experiencia y la
amistosa colaboracién del Banco de Espafia fueron apoyos preciosos para esta vasta operacion.

Fue necesario revisar el régimen de coeficientes de caja, realizar una gran operacion de
drenaje de la liquidez excedentaria e instaurar nuevos procedimientos de tratamiento estadistico
y fijar nuevas reglas de supervisién prudencial del sistema financiero. Todas las medidas se
adoptaron teniendo en cuenta la creciente integracién de la politica monetaria y del sistema
bancario portugués en el gran espacio comunitario.

La creacién del mercado de deuda publica y la regulacién de los mercados monetarios a través
de operaciones de "mercado abierto" permitieron la "emancipacion” de la politica monetaria de
la politica presupuestaria, caracteristica de los paises financieramente desarrollados.

No es posible evocar este periodo de la historia monetaria reciente de Portugal sin recordar
los temores que tal evolucién causé. La cuestién era demoler el mecanismo restrictivo que habfa
dominado el sistema monetario portugués durante mas de una década, un mecanismo claramente
deficiente y hasta perjudicial en varios aspectos, pero bien conocido. A la justificable ansia de
conseguir una transicién sin sobresaltos se unia el atractivo de lo que era familiar y el miedo de
lo nuevo. Esto llevé a que muchos temieran el cambio, a pesar de estar de acuerdo con sus
objetivos. Hoy, esos recelos se han disipado, pero su existencia fue un obstaculo bien patente
que las autoridades tuvieron que vencer.

Ademas de esta transicién hacia el control monetario indirecto, hay que llamar la atencion
sobre la extraordinaria transformacién que, entretanto, venia registrando el sistema financiero
portugués. Mantenido durante décadas en un estado de desarrollo muy rudimentario, el sistema
financiero portugués se encontraba a finales de los afios ochenta ante el desafio de un mercado
europeo en vias de apertura total. La estabilizacién de la economia, conseguida después de 1986,
permitié avanzar en la saludable dinamizacion de los mecanismos financieros.

La liberalizacién y desarrollo que los mercados financieros registraron desde 1985 representa,
sin duda, una de las transformaciones mas importantes del Portugal moderno. La apertura del
sistema bancario a la iniciativa privada vy el inicio del proceso de reprivatizacién de la banca, la
liberalizacién de los tipos de interés y la creacién de una pluralidad de nuevos instrumentos e
instituciones financieras fueron factores que transformaron, y continian transformando profunda-
mente, el tejido econémico nacional.
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Todo este proceso fue, en cierto modo, coronado por la nueva Ley Orgénica del Banco de
Portugal, publicada en octubre de 1990, en la cual se dibujaba ya el nuevo papel que el Banco
Central asumia en una economia estabilizada e integrada en el marco comunitario.

Quizas el aspecto mas significativo que de ahi se derive para la nueva policy mix portuguesa,
sea el hecho de que esa ley prohiba casi integramente la concesién directa de crédito por el banco
central al Tesoro y a otras entidades publicas. Aunque la renuncia a la financiacién monetaria va
se efectuaba en la practica hacia tiempo, la nueva Ley Orgénica del Banco de Portugal representa
un corte radical con el pasado de acceso privilegiado del Estado al crédito, y formaliza una nueva
fase en la conduccién de la politica de estabilizacién portuguesa.

Merece la pena decir aqui unas palabras sobre el vivo debate que se esta desarrollando los
dltimos afos en toda Europa y en el resto del mundo, sobre la independencia de los Bancos
centrales. De un lado, encontramos una posicién que defiende la integracién de la politica
monetaria en la panoplia de instrumentos de la politica coyuntural. En oposicién a esta propuesta,
se perfila la defensa de una policy mix que atribuye a la politica monetaria, una preocupacién
exclusiva por la estabilidad de los precios. Para los autores que adoptan esta segunda posicién,
el comportamiento de la tasa de inflacién, por lo menos a largo plazo, se considera auténomo
respecto de las variables reales, en linea con la vieja nocién del "velo monetario”, por lo que el
banco central debe orientar su actuacién con independencia de las directrices de las autoridades
presupuestarias.

Como no me encuentro entre aquellos que sacralizan la independencia absoluta de las
autoridades monetarias, creo importante clarificar el punto esencial de la cuestién. Al impedirse
que el banco central sea una fuente facil de financiacién para los gastos del Estado, se permite
que la politica monetaria sea auténoma de la politica presupuestaria. Es ése el ntcleo de la
independencia de cualquier Banco central. Esta independencia no puede basarse en algo distinto,

Pero es importante no olvidar que independencia no significa contradiccién o enajenamiento.
Muiltiples factores imponen la necesidad de una coordinacién entre los distintos componentes de
la policy mix. Por ejemplo, una politica presupuestaria de recuperacién econémica y refuerzo del
potencial de crecimiento de una economia no puede ignorar la politica de tipos de interés; vy la
propia fijacién de la forma de financiacién no monetaria del déficit no deja de influir en el
comportamiento de las variables monetarias.

Ademas, a los gobiernos les corresponde la conduccién de la politica general del pafs. La
consagracién absoluta de una zona de aislamiento y exclusividad politica, sobre todo en un
campo tan importante como es el monetario, no dejaria de dificultar la realizacién de concretos
y definidos objetivos nacionales.

La conclusién es, por tanto, la siguiente: para conseguir la policy mix deseable, el Ministerio
de Hacienda y el banco emisor, aunque sean autoridades auténomas en cuanto a politica de
estabilizacion, tienen que colaborar como responsables que son de las politicas presupuestaria
y monetaria. Otra interpretacién de la independencia de los bancos centrales no es favorable ni
a la politica de coyuntura ni a la politica de desarrollo.

Pero la nueva fase de la policy mix incluyé también una modificacién profunda en la politica
cambiaria. Apostando Portugal por una intensa dinamizacién de sus relaciones exteriores y, en
particular, por la integracién comunitaria, no podia mantener una politica cambiaria que no se
ajustara a las nuevas circunstancias.
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Portugal vivia, desde 1977, en un régimen de devaluacién deslizante del tipo de cambio
nominal, a un ritmo mensual previamente anunciado (crawling peg) ligado a una cesta de
monedas especifica. Debe afirmarse que esta experiencia portuguesa de casi catorce afios, de
1977 a 1990, representa uno de los pocos éxitos mundiales de este tipo de régimen cambiario.
Durante el periodo de su vigencia, se consiguié evitar situaciones de ruptura en el frente exterior,
se mantuvo la competitividad media de las empresas productoras de bienes comercializables y
se conservd, con desvios puntuales, la estabilidad en la trayectoria cambiaria.

Esto se debi6 no sélo a la flexibilidad demostrada por los salarios reales, que se ajustaron
cuando fue preciso, a niveles inferiores, sino también a las caracteristicas hibridas del sistema
cambiario adoptado, que lo situaban, de hecho, a mitad de camino entre un sistema de cambios
fijos y otro de cambios flexibles. El recurso a ajustes puntuales de la trayectoria deslizante del
cambio, escasos pero significativos, fue un elemento importante para mantener la credibilidad del
nivel del tipo de cambio.

Sin embargo, la estabilizacién que la economia portuguesa estaba realizando desde 1986 v,
en particular, laimportancia atribuida al control de la inflacién, recomendaban variar la orientacién
de la politica del tipo de cambio. El crecimiento de la inversién, el comportamiento favorable del
ahorro interior, el dinamismo de las exportaciones portuguesas y el intenso flujo de capitales
exteriores que se produjo a partir de 1986, recomendaban, desde luego, la desaceleracién de la
devaluacién nominal del escudo.

Pero la necesidad del cambio de politica era inevitablemente impuesto por el nuevo modelo
de crecimiento asociado ala acelerada integracién econémica del pais en la Comunidad y al fuerte
dinamismo de la integracién monetaria. No era posible mantener, en el umbral de los afios
noventa, un régimen cambiario definido en 1977 -en un marco en el cual el control de la inflacién
era un objetivo secundario- y orientado hacia la defensa de la competitividad a través de una
reduccién sistematica de los salarios reales.

Asi, a partir de 1988, el régimen cambiario se fue reformando de forma que el apoyo central
de la competitividad de la economia portuguesa, descansara en el aumento de la productividad
y en factores cualitativos de diferenciacién de los productos. Fue éste un viraje fundamental,
aunqgue progresivo. En octubre de 1990, se adopté una estrategia de acompafiamiento de las
reglas del SME, aunque sin entrar formalmente en su Mecanismo de Tipos de Cambio. Este
shadowing del nuevo sistema de referencia por parte del escudo, dirigido por el Banco de
Portugal, duré casidos afios y sirvi6 simultaneamente para comprobar las posibilidades de control
de la moneda nacional y para permitir un periodo de adaptacién de los agentes econémicos
nacionales -sobre todo, los exportadores- a un nuevo régimen de estabilidad cambiaria.

Todas estas mudanzas estructurales, de gran profundidad, realizadas en los campos
presupuestario, monetario y cambiario, junto con la institucionalizacién del sistema de supervisién
multilateral en el &mbito comunitario y la perspectiva de creciente coordinacién comunitaria de
politicas econédmicas, exigieron la revisién del encuadramiento a medio plazo de la politica de
estabilizacién en Portugal. Surgié, asf, en junio de 1990, el "Quadro de Ajustamento Nacional
para a Transigdo para a Unido Econémica e Monetéaria" (QUANTUM). El nuevo medio plazo asume
ya, como meta explicita, la Unién Econdmica y Monetaria.

Los propédsitos del nuevo programa eran la continuacién del proceso de consolidacién
presupuestaria y de reduccion de la tasa de inflacién, manteniendo el crecimiento de la economia.
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De este modo, la evolucién seria compatible con la profundizacién de la integracién econémica
y monetaria, en una linea de convergencia nominal y real con la economia comunitaria.

La integracién econémica y monetaria transforma, de manera importante, la practica de la
polftica de estabilizacién. Como escribi recientemente en un manual universitario, "en materia de
estabilizacion, la integracién econdémica tiene resultados ambiguos. Se pierden algunos
instrumentos, pero se gana potencial en otros. Por un lado, la conexion a un espacio mas vasto
trae consigo los efectos de perturbaciones ajenas, pero diluye también los impactos de los
choques por un espacio mayor. Y, sobre todo {(...) se gana la eficiencia y el potencial dindmico
de un vasto mercado competitivo”.

Es importante no olvidar también que la integracion tiene consecuencias importantes sobre
los grupos de presién. En verdad, la integracién econémica perturba intensamente algunos
miembros del statu quo, que ganan con la ineficacia y falta de competencia de un sistema
cerrado. Por eso mismo, tal como lo hizo cuando luché contra la inestabilidad econémica, el
Gobierno tuvo que enfrentarse con los grupos que se oponian a la evolucién para proteger sus
beneficios (en muchos casos verdaderas "rentas ricardianas") obtenidos debido a los atrasos, a
las ineficacias y a la incertidumbre del marco econémico prevaleciente hasta entonces.

Puede afirmarse incluso que la revolucién necesaria en las mentalidades es, para un pais como
Portugal, la gran ventaja -y el gran desafio- de la integracién econémica. La adaptacion de
practicas y sistemas de funcionamiento de los agentes econémicos a un nuevo marco abiertoy
el encarar continuamente desafios nacidos de la intensa interaccién con otras éreas econémicas,
obligan a la modificacién de comportamientos y transforman, de forma radical, el modo de
funcionamiento de la economia. Pero sabemos que éste es el campo donde las resistencias se
hacen sentir méas intensamente, por lo que ese cambio exige mucha conviccién, coraje y
determinacién para proseguir en el rumbo acertado.

5. El marco de la actual Policy Mix.

El marco general de coordinacién comunitaria de las politicas de estabilizacién evolucioné
radicalmente en los tltimos afos. El nuevo marco de referencia a medio plazo definido en
Maastricht y la entrada en vigor del mercado interior en el comienzo de 1993, exigieron de todos
los gobiernos una decisiva transformacién en la forma de encarar la politica de coyuntura. El
incremento de la integracién de los mercados de bienes, servicios y capitales, asi como de la
movilidad de las personas, que la profundizacién de la integracién comunitaria esta llevando a
cabo, crea una intensa trama de interrelaciones que fuerza a la coordinacién politica de los
estados miembros en varios campos, concretamente en el de la policy mix.

En efecto, tanto los aspectos esenciales de garantia de la independencia entre politica
monetaria y presupuestaria como una parcela sustancial del mecanismo destinado a evitar la
existencia de déficit presupuestarios excesivos pasaron a aplicarse, a partir de comienzos de ano,
en los términos del Tratado de la Unién Europea. En esa ocasion, se inicié también la actividad
del Instituto Monetario Europeo, entre cuyas funciones se cuenta, precisamente, la de reforzar
la coordinacién de las politicas monetarias de los Estados miembros.

En Portugal, la alteracién de la combinacién de politicas de coyuntura que imponfa este
proceso de integracién comunitaria fue adoptada como la culminacion de una evolucidén que venia
siendo preparada y aplicada de forma cuidadosa desde 1986.
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El principal elemento nuevo fue la liberalizacién financiera exterior, que Portugal adoptd,
plenamente, eliminando los controles de capitales atin existentes, desde comienzos de 1993. Esta
novedad fue el resultado de una audaz decisién de Portugal de adherirse al mercado Unico de
servicios financieros, anticipdndose a su calendario obligatorio.

Para consolidar ei nuevo marco en que tendria que producirse el desarrollo del pais y sefialar,
de forma mas explicita, la alteracion del régimen cambiario, Portugal se integré formalmente en
el Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema Monetario Europeo en abril de 1992. Fue éstauna
decisidn histérica que abrié una nueva fase en la evolucién de la moneda portuguesa.

Estos cambios constituyeron un paso decisivo en la consolidacién de una reorientacion
fundamental de la politica de coyuntura que se venia diseflando desde varios afios atrés. El
sistema financiero portugués pasd a estar sujeto a una mayor competencia, lo que aumenté la
presién a la baja de los tipos de interés. L.os agentes econémicos y sociales adquirieron una
conciencia més clara de la relevancia de los diferenciales de crecimiento, con relacién al exterior,
de los costes salariales y de la productividad, para el mantenimiento de la competitividad de la
economia portuguesa. El contro!l de la inflacién, que antes se realizaba en una economia aun
parciaimente cerrada, a través del control del stock monetario, pasé a realizarse en un marco de
libertad de movimientos de capitales, a través del afianzamiento de la estabilidad cambiaria.

Estos cambios no fueron faciles. En particular, fueron arduos de asimilar para algunos
segmentos importantes de la Administracién portuguesa, reflejando distintas posiciones encuanto
a la deseabilidad del mantenimiento de un cierto grado de autonomia de la politica monetaria
interior en el control de la inflacién. Esa autonomia de la politica monetaria era, de hecho, uno
de los elementos maés afectados por la liberalizacién del mercado de capitales. En el marco de un
régimen de cambios fijos y de movilidad de capitales, la politica monetaria pierde, como se sabe,
la capacidad de direccién auténoma interior. Esta afirmacién resulta, no obstante, mitigada en el
caso de la liberalizacién de capitales con movilidad imperfecta y de un mecanismo de tipos de
cambio de banda ancha.

Ademas del progreso realizado en la armonizacién fiscal por la eliminacién, en abril de 1992,
del tipo cero del IVA, la direccién de la politica presupuestaria experimenté recientemente un
nuevo ajuste para adecuarla a las nuevas circunstancias. En realidad, a partir de 1992, el
Gobierno pasé a controlar las cuentas publicas basicamente a través de la fijacién de techos
nominales para el gasto publico sin intereses, controlando, pues, directamente, la absorcién de
recursos por el Estado. Esta mayor disciplina presupuestaria es asumida en el Programa de
Convergencia para 1992-95, presentado en noviembre de 1992 a la Comunidad Europea, donde
se define un marco de estabilizacion a medio plazo de la economia portuguesa compatible con
los criterios y horizontes de convergencia previstos en el Tratado de Maastricht.

En el marco de fuerte recesién e inestabilidad cambiaria que ha caracterizado a Europa en los
tiempos mas recientes y de sus incidencias negativas sobre la economia portuguesa, la eleccién
de la policy mix méas adecuada no resulta tarea féacil.

Al dejar actuar los "estabilizadores automaéticos" y dando un impulso fiscal a la recuperacién
econdmica, se pretende una reasignacion intertemporal de la inversién y del consumo para
suavizar las fluctuaciones y conseguir una distribucién mas equitativa de los costes entre
generaciones.
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Al mismo tiempo, el Gobierno reafirma el mantenimiento de los fundamentos de una politica
de consolidacién presupuestaria a medio plazo, programando el retorno de los superévit primarios
a partir de 1995, conforma al Programa de Convergencia revisado a finales del aflo pasado y
excluyendo cualquier acomodacion a eventuales desvios en relacién con el objetivo de la inflacién.

El mantenimiento de la politica de estabilidad cambiaria permite la continuacién de la
reduccién de la inflacién y la bajada de tipos de interés a medio y largo plazo. Finalmente, la
moderacién salarial, de la que el Estado da ejemplo, permite mantener el empleo y la competitivi-
dad de la economia.

El efecto de la transformacién estructural, desencadenada por las profundas reformas
interiores que fueron llevadas a cabo y por la apertura exterior, se manifiesta ahora simultanea
y conjuntamente con los efectos negativos de la recesién internacional. La desorientacion que
muchos paises sufrieron debido a esta crisis debilité en algunos el propésito de estabilidad
cambiaria y hasta la profundizacién de la integracién econémica y monetaria. Todos estos
elementos sumados crean un marco coyuntural particularmente delicado y complejo. Pero estoy
convencido de que los cambios estructurales realizados son un activo de elevada rentabilidad
futura y que los éxitos de las fases anteriores nos dan la experiencia y la confianza necesarias
para perseverar en el rumbo elegido y superar las dificultades actuales.

6. Conclusiones.

La experiencia portuguesa de realizacién de una politica de estabilizacién constituye un caso
dnico en Europa, por la profundidad de los cambios realizados en el corto espacio de seis afios.

En el campo presupuestario, se ha pasado de una situacién de descontrol de las cuentas
publicas, con déficit muy elevados y financiados mediante el recurso a la creacién monetaria y
de instrumentos fiscales poco flexibles y eficaces, a una situacién de fuerte disciplina del gasto
publico, en que se elimina la financiacién monetaria del déficit y a un sistema fiscal operativo y
eficiente. La politica presupuestaria pasa a desempefiar asi un papel privilegiado en el equilibrio
interior, frente a las limitaciones resultantes de la autonomia de la politica monetaria en el marco
de la Unién Europea.

En el campo monetario, se ha pasado de una politica basada en el control cuantitativo de la
expansion del crédito interior y en un régimen administrativo de tipos de interés, con el objetivo
esencial de asegurar la financiacién del déficit exterior, a una politica basada en un sistema de
control monetario indirecto vy en la liberalizacién de tipos de interés, orientada hacia el objetivo
de estabilidad del tipo de cambio.

De un sector financiero en un estadio muy rudimentario de desarrollo, sujeto a fuerte
reglamentacién administrativa, cerrado a la iniciativa privada y a la competencia exterior, se ha
pasado a un sistema plenamente integrado en el espacio comunitario, con total libertad de
circulacién de capitales y disponiendo de un abanico de instrumentos e instituciones similar al que
se encuentra en los sistemas mas sofisticados.

En el campo del tipo de cambio, se ha pasado de una politica de devaluacién deslizante, con
el propésito de compensar los diferenciales de inflacién en relacién con el exterior para garantizar
la competitividad, a una politica de estabilidad del tipo de cambio, dentro del marco del
mecanismo de tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo, del que el escudo es parte
integrante.
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En seis afios escasos, por tanto, se ha alterado, de forma gradual pero firme, toda una
filosofia de actuacién del Estado y de los agentes econémicos.

La policy mix de Portugal tras 1985 traté de corregir los errores de la década anterior de
restriccién financiera y adaptarse a lo largo del tiempo, a las circunstancias emanadas de la
integracién econémica y monetaria europea. A lo largo de ese proceso de cambios de la policy
mix, traté de conseguirse siempre un compromiso entre las exigencias de la coyuntura y el
desarrollo, entre los principios tedricos y el pragmatismo, entre una referencia segura y
procedimientos flexibles.

En pocos campos de la teoria econémica se ha avanzado tanto durante las Gltimas décadas
como en la politica de estabilizacién. La integracién europea trajo, a su vez, otros problemas y
datos esenciales para la aparicién de nuevos modelos. La realidad se va encargando de destruir
los modelos estéticos y de exigir distintas decisiones para los nuevos desafios, ante los que no
cesa de colocarnos la complejidad del mundo moderno.

Pero, a pesar de los avances en la investigacién y de todos los éxitos conseguidos, la
combinacién de politicas continuara siendo, como me ha ensefiado mi experiencia de gobierno,
un arte de dificil ejecucion.
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COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE CONSUMO EN 1993

L a publicacién por el Instituto Nacional de Estadistica de los datos provisionales del Indice
de Precios de Consumo (IPC) en diciembre dltimo, ha dado lugar a un conjunto de comentarios,
segln los cuales, la escasareduccién de cuatro décimas en la tasa de variacién del IPC, diciembre
1992 sobre diciembre de 1993, no se compadece con la caida de la demanda de consumo
privado promovida por la profunda crisis econémica.

Si en lugar de comparar el IPC correspondiente a diciembre de 1992 y 1993, se calcula la
media anual de los doce meses de cada afio, el descenso del IPC entre 1992 y 1993 ha sido de
1.3 puntos porcentuales que se acomoda mejor a la evolucién negativa de la demanda (El IPC en
media anual de doce meses creci6 el 5.9% en 1992 y el 4.6% en 1993). La desigual evolucién
del precio de los alimentos, especialmente de los alimentos no elaborados, explica, en parte, esta
aparente anomalia, como puede observarse en el siguiente cuadro:

EVOLUCION DEL IPC DEL CONMPONENTE ALIMENTICIO

MEDIA ANUAL

Variacién 1991/1992 .. .. ... .. . i i 1.1 6.0 .
Variacion 1992/1993 ... .. ... . . .. i -3.1 4.4 1.1
DICIEMBRE S/DICIEMBRE

Diciembre 1991/Diciembre 1992 -3.5 5.6 1.3
Diciembre 1992/Diciembre 1993 3.7 4.8 4.4

A lo largo de 1993 los precios de los alimentos frescos han aumentado el 3.7%, frente a
caida del 3.5% en igual periodo de 1992. Pero con un comportamiento muy desigual que se
traduce en descenso del 4.2% entre diciembre de 1992 y junio de 1993 y aumento del 8.3%
entre junio y diciembre de 1993. Como la ponderacién del componente de alimentos no
elaborados en el IPC es del 11.9%, la caida de sus precios, hasta junio, supuso reduccién de
cinco décimas en el IPC general y el aumento de junio a diciembre incremento de un punto en el
indice general. La explicacion del alza del precio de los alimentos frescos hay que encontrarla en
el crecimiento de los precios percibidos por los agricultores que en septiembre aumentaban el
13.6%, a consecuencia de los nuevos precios de referencia de la PAC, derivada de la devaluacién
de la peseta.
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INFLACION SUBYACENTE.

Excluida la evolucién de los precios de los alimentos no elaborados y de la energia, cuya
erraticidad es manifiesta, se calcula la evolucién del resto de componentes del IPC, agregado que
ha dado en denominarse, "inflacién subyacente”, puesto que recoge la evolucién de la parte
menos erratica del IPC, representativa de su tendencia. La tasa de variacién de esta variable,
como muestra el grafico, ha acusado reduccién de 1.8 puntos porcentuales entre diciembre de
1992 y 1993, al pasar de crecimiento del 6.8% al 5% en dichos meses. La media anual de la
inflacién subyacente aumenté el 6.8% en 1992 y el 5.7% en 1993, lo que supone reduccién de
1.1 puntos, que es el dato que mejor representa la tendencia decreciente de la inflacién espafiola.

El gréfico contempla cémo la evolucion del IPC general y la inflacién subyacente, han tendido
a igualar su crecimiento a la altura de diciembre ultimo. Dato que demuestra cémo la erraticidad
en la evolucién del precio de los alimentos y la energia queda corregida con el trascurso del
tiempo. Si se mantiene la actual tendencia del crecimiento de los alimentos frescos y, en cierto
modo, de la energia, no seria sorprendente que en 1.994 el crecimiento de la inflacién subyacente
se situe por debajo del IPC general.

Al analizar la evolucién del IPC en 1.993, no puede desconocerse el efecto inflacionista
promovido por las devaluaciones. Segun la Direccién General de Previsién y Coyuntura los precios
de los bienes de consumo importados crecieron en el periodo enero-noviembre el 6.2% respecto
al aflo anterior, con tendencia mas creciente en los tres Ultimos meses (8.6 %]).

LOS PRECIOS DE LOS SERVICIOS.

A la reduccién de la tasa de crecimiento de la inflacién subyacente, ha contribuido
fundamentalmente la menor tasa de crecimiento del precio de los servicios adquiridos por los
consumidores. Los precios de los servicios que crecian al 10.7% anual en diciembre de 1992,
redujeron su incremento al 6.7% en diciembre de 1993. Reduccién de cuatro puntos
porcentuales, que expresa la considerable incidencia de la crisis de la demanda, mas manifiesta
en la evolucién de los precios de los servicios que en los bienes fisicos (alimentos preparados y
bienes industriales) cuyos precios se redujeron sélo en 0.8 y 1.8 puntos porcentuales, afectados,
como se ha dicho, por el encarecimiento de las importaciones a consecuencia de las devaluacio-
nes.

La desaceleracién del precio de los servicios se ha intensificado a partir de julio a razén de
casi cuatro décimas mensuales. De persistir esta tendencia la desigualdad en el alza de los precios
de consumo espafioles se ajustaria a lo que acontece en otros paises desarrollados. Existe, sin
embargo, el riesgo de que esta mejora sea sélo circunstancial como consecuencia de la debilidad
de la demanda. Motivo por el que los mejores resultados de los dltimos meses, no deberian
aparcar las medidas flexibilizadoras del mercado de servicios, de tal forma que se reduzca, al
menos en parte, la evolucién dual de los precios internos espafioles, que tanto dano han causado
a la competitividad de la industria espafiola.

COMENTARIO FINAL.

No se puede enjuiciar el comportamiento de los precios espafioles en 1993, si no se analiza
lo acontecido en sus componentes mas expresivos. Ni tampoco si no se diferencia la evolucion
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a lo largo del afio (diciembre sobre diciembre), de la media anual (variacién agregada de los doce
meses del afio).

Los precios de los servicios que en la ponderacién del IPC, base 1992 = 100, tiene un peso
del 30.6% en el IPC total, incidieron en el 51.6% en el alza del IPC, diciembre 1991 sobre
diciembre de 1992, para descender al 42.5% entre diciembre de 1992 y diciembre de 1993.
Aungque la incidencia de los precios de los servicios se ha rebajado entre 1992 y 1993, todavia
el alza del precio de los servicios es superior a la del resto de sectores. La tendencia convergente
del precio de los servicios, respecto a la media del IPC, que muestra el gréfico, deberia proseguir
en los proximos meses, aunque sea dificil eliminar totalmente los 1.8 puntos que en diciembre
separaba la variacién del precio de los servicios, respecto al IPC general.
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INSTANTANEA ECONOMICA
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
Cuadernos de Informacién Econdémica Nim. 82; Enero 1994

RASGOS FUNDAMENTALES DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN LA UNION EUROPEA

El nimero 24 de Perspectivas Econémicas de la OCDE, correspondiente a diciembre pasado, incorpora
una informacién extensa sobre la evolucién de las principales magnitudes econémicas consolidadas en el
conjunto de Administraciones Publicas de los pafses miembros, cuya glosa parece especialmente
interesante, en la media que el déficit publico constituye una de las grandes restricciones de la economia
mundial y, probablemente, el mayor obstéculo para la articulacién de una politica expansiva en Espafia que
hiciera posible la generacién del empleo que nuestra poblacién demanda.

El hecho més caracteristico y generalizado en la evolucién de los Gltimos afios de las cuentas publicas
de los pafses desarrollados, estriba en el crecimiento manifestado por el déficit publico estructural desde
1987 a 1993. En el grupo de los siete paises méas desarrollados, el déficit piblico estructural avanzé desde
el 2.2% del PIB en 1987 al 3.1% en 1993. Aumento del 41% que explica una de las causas fundamenta-
les de la actual crisis econémica. Un problema generalizado del que sélo se excluye a ltalia, Irlanda y
Portugal, pafses que se caracterizan, sin embargo, por su alto déficit estructural, aunque en los ultimos
afios, haya tendido a reducirse.

Al negativo comportamiento del déficit pablico estructural hay que afadir los efectos del déficit
coyuntural o ciclico propiciado por la recesién econémica, que sufren la mayor parte de los paises
europeos. Asi, el aumento de 1.9 puntos porcentuales del déficit pablico total registrado entre 1987 y
1993, para el conjunto de paises desarrollados de la OCDE, 0.9 puntos se atribuyen al aumento del déficit
estructural, correspondiendo el punto restante al déficit coyuntural. La crisis econdmica ha tenido una gran
incidencia en los elevados déficit ptblicos que soportan los paises desarrollados, impidiendo la adopcion
de politicas expansivas para salir de la crisis.

RECURSOS CORRIENTES DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS.

Entre 1987 y 1993, tanto si se examina el comportamiento conjunto de los siete grandes paises como
los del 4rea de la Unién Europea, los ingresos publicos totales de las Administraciones Publicas, han
tendido a crecer con aumento de 1.3 puntos porcentuales del PIB en la Unién Europea. La tradicional
diferencia de Estados Unidos y Japén, frente al conjunto de paises comunitarios, en cuanto a su menor
tasa de ingresos publicos (en términos de PIB) de unos 12 puntos porcentuales, se ha ampliado
ligeramente.
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En el conjunto de paises comunitarios, entre 1987 y 1993, los ingresos publicos, en términos
de PIB, aumentaron en 1.3 puntos porcentuales del PIB con diferencias considerables entre ellos.
Disminuyeron los ingresos publicos, como consecuencia de las reformas introducidas en su
modelo impositivo, en el Reino Unido y Dinamarca, que redujeron en 2.7 y 2 puntos porcentuales
del PIB sus ingresos publicos. Moderadamente se redujo el ingreso publico en Francia, Bélgica,
Irlanda y Holanda. En algunos de ellos como el Reino Unido, Dinamarca vy Francia, la reduccién
de ingresos publicos ha tenido incidencia en un mayor déficit pdblico.

Los paises comunitarios que registraron mayor crecimiento de sus ingresos publicos, como
consecuencia de la mayor presion fiscal, fueron Italia, Portugal y Espafia, con aumentos entre 5.8
y 3.3 puntos porcentuales del PIB en el quinquenio comentado.

GASTOS TOTALES DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS.

En el periodo 1987-1993 se ha expandido el gasto publico en todos los pafses miembros de
la Unidén Europea, con la excepcién de Irlanda, Holanda y Bélgica que redujeron en 5.8, 1.9 y 0.7
puntos porcentuales su gasto publico en términos de PIB.

El gasto publico en Estados Unidos crecié moderadamente (1.1 puntos porcentuales del PIB)
y muy intensamente en Japdén y Canada en linea con la Unién Europea.

Entre los paises comunitarios destaca el crecimiento del gasto publico entre 1987 y 1993 de
Espafia y Portugal, gasto que se increment6 en 7.3 y 7.2 puntos porcentuales del PIB, frente al
4% de la media de la Unién Europea. Espafia que en 1987 registraba un gasto publico total
equivalente al 39.9% del PIB (7.7% puntos menos que la media comunitaria), elevé su gasto
publico hasta el 46.9% en 1993, reduciendo la diferencia con la media comunitaria a sélo 4.4
puntos porcentuales.

DEFICIT PUBLICO (SALDO ESTRUCTURAL Y SALDO COYUNTURAL).

El saldo financiero de las Administraciones Publicas, especialmente de los paises comunitarios
que en 1987 supuso el 2.4% del PIB conjunto del 4rea, se elevé hasta el 4.3% en 1993. De los
1.9 puntos porcentuales de aumento, 0.9 puntos se atribuyen a un mayor déficit estructural y
un punto al déficit coyuntural propiciado por la crisis econémica.

Junto a Espafia (7.2%) superan el déficit publico medio de la Unién Europea (6.7 % del PIB),
Grecia (14.8%), Italia (9.7 %), Reino Unido y Portugal (8.2%) y Bélgica (7%). Aparte de Japén,
cuyo déficit publico se limitaba en 1993 al 1.1% de su PIB, el resto de paises analizados se
situaban entre el 3.2% de Irlanda y el 6% de Francia. El déficit ptblico es una constante en todos
los paises comunitarios, lo que dificulta un crecimiento econémico suficiente y estable.

El déficit publico estructural se ha estimado para el conjunto comunitario en 1993 enel 4.9%
del PIB consolidado de los doce miembros. Japén muestra superavit estructural del 0.8% vy
Estados Unidos y Canad4, déficit del 3.3 y 3.7% del PIB, algo inferiores a la media comunitaria.
Los paises comunitarios con mayor déficit estructural en 1993, segtin la OCDE, eran Grecia
(14.59%), Italia {7.6%), Bélgica (6.2%) y Espafia (5.9%).
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La crisis econdémica ha afectado a todos los paises comunitarios como lo muestra el hecho
de que el déficit publico total en 1993 ha superado el estructural en todos ellos, excepto en
Irlanda y Holanda. El déficit coyuntural promovido por la crisis econémica, segun las estimaciones
de la OCDE, ha incidido mas intensamente en Portugal, Reino Unido y Dinamarca con incremento
superior a tres puntos porcentuales del PIB. En segundo lugar aparecen Francia e ltalia, con mas
de dos puntos. Segun la estimacién de la OCDE, (que puede resultar corregida cuando se
disponga del déficit pablico definitivo de 1993) el déficit plblico coyuntural espafiol en 1993 ha
sido sé6lo del 1.3% del PIB, dato que no resulta muy coherente con la caida de los ingresos
impositivos, que tienen un claro componente coyuntural.

DEUDA PUBLICA.

La acumulacién de déficit ptblicos entre 1987 y 1993, se ha traducido en un considerable
aumento de la Deuda Publica de los paises desarrollados, calculada en relacién al PIB. En el
conjunto de los siete grandes paises, la deuda publica viva ha aumentado en 7.1 puntos
porcentuales del PIB, pasando del 58.6% en 1987 al 65.7% en 1993. En el conjunto de paises
comunitarios, la deuda publica ha crecido entre 1987 y 1993 en 7.9 puntos porcentuales del PIB,
pasando del 60.1% en 1987 al 68% en 1993.

Los pafses comunitarios que superaban la media de Deuda Publica, en términos de PIB en
1993, eran Bélgica (141.6%), Italia(114 %), Grecia (98.4%), Irlanda (92.1 %) y Holanda (80.6 %).
Los paises comunitarios con menor deuda publica son Alemania (46.2%) y Reino Unido (47.3%).
Espafia ha aumentado su deuda publica en ocho puntos porcentuales del PIB entre 1987 y 1993,
situdndose en el 57.4%, lo que la aproxima peligrosamente al 60% establecido en Maastricht en
las condiciones de convergencia comunitaria.
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La industria y el comportamiento de las empresas espafiolas: ensayos en homenaje a Gonzalo
Mato, Editores: J.J. Dolado, C. Martin y Rodriguez Romero, Alianza Editorial, 1993.

E | fallecimiento inesperado y repentino en Agosto de 1991 del profesor Gonzalo Mato,
ingenioso economista y autor de rigurosos estudios sobre el sector industrial espafiol, impulsé
a los editores de este libro a ofrecerle un homenaje. Un buen tributo que puede rendirse a un
académico, es dedicarle una obra también académica, cuya rigurcsidad guarde parangén con la
trayectoria cientifica del homenajeado. El libro que se comenta satisface plenamente este
requisito y esté estructurado en forma de nueve ensayos, precedidos de una introduccion general,
que permiten ahondar en cuestiones béasicas del sector industrial espafiol.

El capitulo introductorio, escrito por los editores, justifica la importancia del sector industrial
en las economias desarrolladas. Se destaca el hecho de que la aparente pérdida de peso del
sector indutrial en el PIB y la ganancia de participacién de los servicios, proceso que suele
discurrir en paralelo al crecimiento econémico, es en parte un espejismo resultante del fenémeno
precios. En particular, en el caso espafiol, a precios constantes, el peso del sector industrial en
el PIB se ha mantenido practicamente estable en las dos ultimas décadas. Sucede, no obstante,
que a precios corrientes su participacién ha descendido, a consecuencia del mayor crecimiento
de la productividad sectorial y de la consiguiente reduccién de precios relativos. Adicionalmente,
el sector industrial tiene elevada capacidad de arrastre de otros sectores productivos,
subproducto del entramado de relaciones intersectoriales. El capitulo transmite la idea de que es
dificil lograr un desarrollo sostenido si éste no se fundamenta en un sano fortalecimiento del
sector industrrial. Empero, desde 1986 el sector industrial en nuestro pais atraviesa una dificil
situacion. Hasta las devaluaciones dltimas de la peseta, el sector industrial se ha hallado entre
la espada de unos costes crecientes motivados por el comportamiento de los salarios y de los
tipos de interés, y la pared de una competencia internacional que impedia ia traslacion de costes
a precios. En esta tesitura no sorprende que se haya producido una cierta destruccién de parte
del tejido productivo industrial. En el periodo 1987-1990, el espejismo de unos buenos resultados
en términos globales de crecimiento del PIB, probablemente impidi6 percatarse plenamente delas
dificultades que experimentaba la industria espafiola. El libro que se comenta, en sus diversos
capitulos, se refiere a distintos aspectos de esta realidad.

El primer capitulo, escrito por Manuel Arellano, es de tipo instrumental y estd orientado a
presentar una metodologia de andlisis que se utiliza con extensién en toda la obra. Es,
concretamente, la econometria de los datos de panel. El trabajo tiene indiscutible interés para
todos aquellos economistas que se enfrentan a la tarea de estimar, o de contrastar, relaciones
econémicas partiendo de observaciones individuales (empresas, por ejemplo) disponibles a lo
largo del tiempo. El tratamiento de los datos de panel, progresivamente mas frecuente en los
andlisis empiricos, sélo recientemente ha comenzado a recibir la atencion debida en los manuales
de econometria. Por ello, el trabajo de Arellano, cumple una importante funcién.

El capitulo 2, escrito por Cristina Mazdén, analiza la relacién existente entre rentabilidad
empresarial y concentracién sectorial. Entre otros, halla el resultado de que las empresas lider
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tienden a ser mas eficientes que sus rivales, a la vez que los mercados més concentrados facilitan
la colusion.

Los capitulos 3y 4, de César Alonso y Samuel Bentolila, y de Enrique Giner respectivamente,
se ocupan de explicar las decisiones de inversién a nivel empresarial utilizando la "q" de Tobin.
Un hecho observado es que diversas variantes de los tradicionales modelos de acelerador tienen,
en general, una capacidad explicativa mas elevada que los modelos tipo "q" de Tobin!". A pesar
de ello, los modelos "q" de Tobin son, desde una perspectiva conceptual, atractivos por su
simplicidad: Las empresas, segin Tobin, invierten si el valor de mercado de los nuevos activos
excede al valor de reposicién. Este tipo de modelizacién subraya pues los elementos de
rentabilidad como factor condicionante de la inversién empresarial. La menor capacidad
explicativa de esta formulacion que la derivada de los tradicionales modelos de acelerador puede
deberse, entre otras razones, a problemas de implementacién empirica de la "q", tales como la
consideracién de la "q" promedio en lugar de la marginal, el tratamiento de los intangibles o la
exclusién de ciertas variables que en determinados contextos pueden ser relevantes. En este
sentido, el trabajo de Alonso y Bentolila trata de complementar la formulacién de la "q" de Tobin
con la consideracién de variables de tipos financieros, mientras que el de Giner se refiere a los
problemas de agregacidn.

Los capitulos 5 y 6, escritos por Maria Arrazola, y por Javier de Andrés y Jaume Garcia, se
ocupan de analizar las imperfecciones del mercado de capitales y sus efectos sobre la demanda
de empleo de las empresas, y de estudiar el proceso de formacién de los salarios en la industria
espafiola. Este ultimo trabajo contrasta las implicaciones de un modelo de "insiders-outsiders",
destacando el resultado de la escasa respuesta de los salarios al comportamiento especifico de
la productividad en la empresa.

Los capitulos 7 y 8 se centran en la competitividad internacional de la economia espafiola.
El capitulo 7, elaborado por Carmela Martin y Lourdes Moreno, aborda los factores determinantes
de las exportaciones industriales a la C.E., llegando a la conclusién de que la diferenciacién
vertical es un importante factor condicionante de las exportaciones. Por tanto, la moderacién de
costes no es una condicién suficiente para el fomento de las exportaciones si no va acompafiada
de un esfuerzo en términos de diferenciacién y calidad del producto, elementos que suelen
omitirse en las formulaciones de tipo agregado. Por lo que respecta al capitulo 8, escrito por José
Farifas y Elena Huertas, examina la relacién entre rentabilidad y apertura comercial.

Por dltimo, el capitulo 9, del que es autor Luis Rodriguez Romero, presenta un modelo
simultaneo que analiza la relacién entre actividad tecnolégica y actividad econémica, a través de
la consideracién del efecto tamario de la empresa sobre la investigacién tecnolégica vy su impacto
sobre la capacidad de crecimiento.

En conjunto, se trata de un buen libro, escrito con rigor, que profundiza en distintos tépicos
relacionados con la economia industrial espafiola. La obra esta orientada hacia economistas en
general, pero puede ser también muy Util para ilustrar la aplicacién de la econometria al estudio

) Véase, por ejemplo, el capitulo VI de E.R. Berndt: "The Practice of Econometrics", Addison-Wesley 1991, en donde se presenta

un anélisis comparativo de la capacidad explicativa de distintos modelos de inversién.
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de problemas concretos de la realidad econémica espafiola. Como hace afios sefialara Haavelmo,
con objeto de lograr el avance de la ciencia econémica, es preciso tender un puente entre los
hechos vy las teorias. El libro que se comenta tiende diversos puentes, a la vez que ilustra a sus
lectores acerca de la forma de construirlos. Uno de los principales atractivos del conjunto de
ensayos que integran la obra reside precisamente en este extremo, aproximacion a la realidad que

esta en consonancia con el espiritu que presidio los trabajos de Gonzalo Mato en su desgraciada-
mente corta pero intensa vida académica.

José L. Raymond
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NOTICIAS DE LIBROS

Gestién de Carteras. Eficiencia, Teoria de Cartera, CAPM, APT.

Fernando Gémez-Bezares
Bilbao, 1993, Editorial Desclée de Brouwer, 179 pags.

D esde la aparicién del trabajo seminal de Harry Markowitz, "Portfolio Selection" al
comienzo de la década de los cincuenta, han aparecido una serie de trabajos perfeccionando el
modelo y adapténdolo a las circunstancias geogréficas y econdémicas a que hubiera lugar. Esta
obra se inscribe en esa linea de avance y adaptacién. El libro se dirige a las personas vinculadas
a las decisiones de inversién y en particular a quienes invierten en bolsa, formando carteras de
titulos. Aunque en la gestién de carteras la intuicién y la experiencia tienen importancia, no es
menos cierto que toda la tecnologia desarroliada a lo largo de estos afos, desde el calculo de
valores descontados hasta la utilizacién del anélisis factorial, representa una ayuda imprescindible
para quien trate de valorar una serie de activos que es la esencia de toda inversién, y por ende
de gestién de carteras de valores. La obra consta de siete capitulos, comenzando por la
valoracién de activos, para terminar con la revisién de algunas contrastaciones del CAPM y el
modelo de valoracién por arbitraje. Aunque estos siete capitulos forman una unidad, el lector
segun su grado de formacion puede ir directamente a los capitulos mas avanzados pues cada uno
tiene unidad en si mismo.

Introduccidon a la Administracién de Empresas.

Alvaro Cuervo Garcia (Director)
Madrid, 1994, Editorial Civitas, 499 pégs.

Este libro es el resultado del esfuerzo conjunto de un grupo de profesores de Administracién
y Direccién de Empresas de varias Universidades espafiolas que, bajo la direccion del profesor
Alvaro Cuervo y la coordinacién del Dr. Camilo Vazquez han disefiado un texto para ser utilizado
por los estudiantes de las Licenciaturas en Ciencias Econémicas y Administracién y Direccién de
Empresas y de las Diplomaturas en Ciencias Empresariales. La obra pretende conjugar el caracter
introductorio con la incorporacién de estudios avanzados. Asi a lo largo del texto se ofrecen
respuestas a cuestiones como la explicacién econémica sobre la génesis, limites y desarrollo de
la empresa; las distintas concepciones en materia de objetivos; las teorfas de la organizacion y
recursos humanos, y los procesos de globalizacién de los mercados. El libro consta de dieciocho
capitulos divididos en cinco partes que se dedican al estudio de los aspectos generales de la
empresa, la funcién directiva y las dreas de produccién, marketing y finanzas.
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Fiscalidad v Empresa Familiar.

Emilio Albi
Madrid, 1994, Instituto de la Empresa Familiar, 232 pags.

Acaba de editarse este nuevo libro sobre la empresa familiar y su fiscalidad. La novedad es
que trata probablemente por primera vez de la empresa familiar desde diferentes perspectivas y
sobre todo incluye un anélisis de la situacion fiscal respecto de la imposicién patrimonial. El libro
se divide en cinco capitulos referidos respectivamente al concepto y caracteristicas de la empresa
familiar, al estudio de la tributacién empresarial en Espaiia, a la fiscalidad de la empresa familiar
en Espafia, a hacer un andlisis comparado de las politicas tributarias respecto a la tenencia y
transmisién de patrimonios empresariales (en este capitulo se incluye un anexo en el que se
comparan los impuestos sobre la renta personal, sociedades, patrimonio y sucesiones y
donaciones en Alemania, Francia, Reino Unido, Holanda y Espafia) y, finalmente, se afiade un
capitulo de conclusiones. El libro no sélo describe y analiza la situacién de la empresa familiar y
su fiscalidad desde la perspectiva individual de la empresa sino desde la perspectiva mas amplia
del contexto econdmico, ya que los objetivos Ultimos no son otros que los de su subsistencia y
competitividad.

Financiaciéon Autonémica v Corresponsabilidad Fiscal en Espaiia.

Carlos Monasterio y Javier Suarez Pandiello
Bilbao, 1994, Fundacién Banco Bilbao Vizcaya, 169 pdgs.

Este libro es fruto de un debate organizado por el Centro de Estudios sobre Economia Publica
de la Fundacién BBV titulado "Corresponsabilidad Fiscal en el Estado de las Autonomias"”, que
estuvo dirigido a representantes de las Comunidades Auténomas, funcionarios de la Administra-
cién Central, universitarios y estudiosos, y pretendia ofrecer un foro de anélisis y discusién sobre
las distintas perspectivas de corresponsabilidad fiscal, con el fin de enriquecer los argumentos
que sirvieran de base para dar un perfil mas definitivo a la fiscalidad de las Comunidades
Auténomas. El libro de la serie "Documenta” se divide en dos partes con seis y siete apartados
respectivamente. En la primera, titulada "Luces y sombras del sistema de financiacion
autonémica” se describe el sistema de financiacion del periodo transitorio (1938/86) y del
llamado periodo definitivo (1987/91) y se tratan los instrumentos de financiacién autonémica,
el sistema de transferencias, el endeudamiento autondémico y el acuerdo de financiacién
autondémica para el periodo 1992/96. En la segunda parte, titulada "La corresponsabilidad fiscal
en el Estado de las Autonomias”, se describe el marco general y los planteamientos teéricos
sobre la corresponsabilidad fiscal, se hace un andlisis comparado, se valoran algunas
experiencias, se estiman los efectos de la misma sobre la solidaridad interregional v se trata la
coordinacién del sistema de financiacion autonémica. Es un libro muy completo y de gran calidad
en el que se resumen los principales problemas financieros de las Comunidades Auténomas, que
no sélo enriquecera el debate, sino que también facilitara la introduccién a un tema de tanta
actualidad como es el de la financiacién autonémica.
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