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PRESENTACION

El comienzo del afio 1993 ha trafdo consigo, conforme a lo previsto en el Acta Unica, la entrada en
vigor de las libertades que definen el Mercado Unico Europeo. Se ha afirmado, con verdad, que este nuevo
hito histdrico en el avance hacia la construccion de la Unién Europea ni es tan completo como debiera
-an quedan restricciones y limitaciones por superar- ni supone una marcada ruptura con la situacion
inmediatamente anterior, puesto que sélo constituye la culminacién de un proceso progresivo que tiene ya
tras de s{ bastantes afios. De lo que no cabe duda es de que el Mercado Unico, como nuevo marco de
referencia institucional para los palses comunitarios, acentiia la idea de la competencia como la principal
Juerza motriz de la actividad econémica y comercial de las empresas y agentes econdémicos de los paises
miembros de la Comunidad Europea.

FParece, por ello, un buen momento para preguntarse ;estdn las empresas espafiolas en condiciones
de competir en el Mercado Unico? ;Asegura la competitividad de la economia nacional que Espafia pueda
extraer del proceso de integracion las ventajas potenciales que justifican su participacién en la Comunidad
Europea?

A juzgar, por los estudios de los expertos y por las recientes declaraciones empresariales, la
competitividad de las empresas y de la economia espafiola viene experimentando desde 1987 un deterioro
progresivo que sitiia a las empresas en una mala posicion competitiva y acentiia, para la economia en su
conjunto, los rasgos criticos -debilidad del crecimiento de la produccién y aumento del paro- que la
delicada coyuntura actual presenta como rasgos caracteristicos inducidos, en buena medida, de los
problemas econdmicos que atraviesa- retrasando su esperada recuperacién-la situacion econdmica
internacional.

La importante pérdida de competitividad global de la economia espafiola -los precios relativos de
Espafia frente a Europa, corregidos por el tipo de cambio han aumentado cerca de un 15 por cien entre
1986y 1991-, las consecuencias negativas de esta menor competitividad sobre el saldo exterior -el déficit
comercial en términos de PIB casi se ha duplicado entre 1986y 1992- y las obvias implicaciones que ello
tiene para la produccion, la renta y el empleo en Espafia, suscita con toda intensidad y dramatismo, la
necesidad de contemplar, desde la dptica de la competitividad internacional los problemas de fondo de la
economia espafiola, en un momento en que precisamente esa critica situacion internacional, hubiera hecho
aconsejable que una reforzada competitividad, fruto de la moderacion en el crecimiento de precios ¥
salarios, le hubiera permitido ganar cuota en los mercados internacionales, paliando ast los negativos
efectos de la crisis sobre la produccion, la renta y el empleo en el interior del pais.

Este nimero de Cuadernos de Informacién Econémica, que inicia su andadura en 1993 con una
edicion mds cuidadosa 'y un nuevo disefio externo -que, aparte de mejoras estéticas, pretende sobre todo
ser mds funcional para su uso'y coleccion-, dedica al tema de la competitividad en Espafia su contenido
prioritario, tratando de presentar la intensidad y alcance del problema y las claves de su solucién futura.

En este sentido, el lector encontrard tres trabajos diferentes:

*  La nota titulada "La competividad, problema pendiente de la economia espafiola” ofrece una
panordmica del tema de la competitividad, de los hechos que la definen, de su negativa evolucion,
y de su vinculacion con los problemas bdsicos de la economia, y sefiala el camino que debe seguir
una politica econdmica que combine aspectos macroeconémicos y microecondmicos para elevar
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los niveles de competitividad en Espafia. Las politicas encaminadas a la estabilidad de precios
y la moderacién de costes siguen siendo la base indispensable e insustitutble de una mejora en
la competitividad de la economia espafiola. Poltticas de estabilidad que la imperfeccion de los
mercados, las diferencias de nivel tecnolégico, el ajuste a las preferencias de los consumidores
y otros factores diferenciales obligan a complementar con otras medidas microeconémicas sobre
aspectos claves que, como la calidad, el disefio, la presentaciony otras prestaciones, condicionan
el mantenimiento y ampliacién de las cuotas en los mercados internacionales. Algo que, para
poder abordarlo desde su rafces, requiere con frecuencia importantes inversiones en capital
humano, tecnolégico y colectivo.

*  El trabajo de José Maria Bonilla se concreta en los factores macroecondmicos de la competitivi-
dad espafiola. Destaca la vinculacion del resultado comercial exterior tanto con la competividad
en precios relativos como con el crecimiento real interno'y externo de la economta. La principal
funcion de la politica macroecondémica, desde la Optica de la competitividad, es mantener un
marco de estabilidad que, dado el cardcter dual de la inflacién espafiola, exige no sélo una
politica de demanda, sino, ademds, actuaciones estructurales para flexibilizar los mercados y
evitar el crecimiento excesivo de los precios en el sector de servicios.

Un aspecto destacable del trabajo de J.M. Bonilla es su explicacién de las consecuencias del
proceso de convergencia entre precios internos'y externos en el sector de bienes "comerciables”.
La apertura de estos bienes a la competencia en los mercados internacionales ha homogeneizado
sus precios pero sobre la base de la compresién de mdrgenes de las empresas que los producen,
que s6lo podrdn sobrevivir si los costes se moderan mejorando su rentabilidad. Ello contribuird
también a una mejor asignacion de los recursos ya que los superiores mdrgenes actuales de las
empresas de servicios "no comerciables", que viven al resguardo de la competencia, trasladan
un coste adicional sobre los productos que compiten'y, ademds, atraen Unos recursos excesivos
por su mayor rentabilidad, en detrimento de los sectores mds dindmicos y competitivos.

* El estudio de Philippe Baccheta y David Vegara, aborda, finalmente, la conexion entre
competitividad y devaluacion de la peseta, a partir de la experiencia de 1992. Partiendo de la
constatacion de la mayor estabilidad de la cotizacion de la peseta con que se ha iniciado 1993,
y con una visién muy personal, se traza un balance de las devaluaciones practicadas en 1992. La
idea central que se transmite es la conviccién de que el reajuste experimentado por la peseta era
necesario, aunque se estima que en términos reales ha sido insuficiente para reponer la
competitividad perdida, y se valora criticamente la ausencia de un plan estabilizador mds amplio
que debiera haberse instrumentado para asegurar y reforzar los efectos de la devaluacion.

Los autores piensan que cualquier depreciacion futura de la peseta, si las condiciones internas
de precios relativos y coste no mejoran, vendrd forzada por los propios mercados internacionales,
cuya violencia y cardcter imparable, con los medios al alcance de las autoridades monetarias y
del SME, Espana, junto con Gran Bretafia e Italia, ya ha tenido ocasién de comprobar en el
pasado reciente y que, precisamente en estos dlas, parecen estar induciendo inestabilidades en el
franco francés y en la libra irlandesa (que el pasado dia 30 de enero ya se ha visto depreciada
en un 10 por cien).

La competitividad v la inflacién diferencial y dual espafiola

En la base de la pérdida de competitividad industrial de la economla espafiola se encuentra la
continuidad de su proceso de inflacion. Una inflacion diferencial respecto a la de los pafses comunitarios
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significativos y con un cardcter dual; es decir, mds intensa en el sector de servicios y bienes "no
comerciables” resguardados de la competencia que, ademds de encarecer el coste de la vida de los
consumidores, elevan el coste de las empresas deteriorando el tejido productivo del las empresas
industriales cuyos productos "comerciables" han de competir a unos precios fijados por los mercados
internacionales.

La nota preparada por Julio Alcaide presenta la dimensién cuantitativa del tema y su dindmica en los
ultimos aflos.

El diferencial de precios en diciembre de 1991, respecto a la CE, era 0,8 puntos, en noviembre de
1992 esa diferencia se ha elevado a 1,3 puntos. La distancia se acentiia respecto a los tres palses con
menor inflacién de la CE (2,9 en diciembre de 1991, 3,2 en noviembre de 1992), superando ampliamente
el diferencial de 1,5 acordado en Maastricht para acceder a la iltima fase de la Unién Europea.

Esa acentuada diferencia de la inflacién se complementa con la segunda nota caracteristica de la
inflacién espafiola: su cardcter dual. En efecto, en 1992, dentro de los componente del IPC, el crecimiento
de los precios industriales se sitia en el 4,9 por cien, frente a un aumento del 10,7 por cien en los
servicios de consumo, sobre cuya importancia se debe insistir, dado que su ponderacién en el IPC es del
45,5 por cien, contribuyendo decisivamente al excesivo crecimiento del coste de la vida en Espafia. En
particular, los crecimientos de precios en actividades reguladas como ensefianza general bdsica (16,7 por
cien), servicios médicos (11,2 por cien) y transportes (10,9 por cien) son singularmente elevados.

El cardcter dual de la inflacion espafiola, sus causas y posibilidades de correccion, constituye el objeto
de la colaboracién del profesor Juan R. Cuadrado. De su contenido es importante destacar varios
aspectos. En primer lugar, insiste en la trascendencia econdmica de la inflacion diferencial, recordando
que, mds alld de sus efectos directos sobre el IPC, es necesario también tener en cuenta sus efectos sobre
los costes industriales a través del encarecimiento de servicios tales como transportes, publicidad,
asesoramientos y otros varios demandados por las empresas espafiolas.

El problema del mayor crecimiento de los precios del sector servicios respecto a los de la industria
tiene tras de s importantes razones que afectan a todas las economias, otorgdndole una destacada
generalidad. Precisamente, el trabajo del profesor Cuadrado comienza refiriéndose a los argumentos que,
para explicar esa inflacién diferencial, protagonizada por el mayor crecimiento de los precios de los
servicios, ha recordado un reciente estudio del prestigioso economista norteamericano Alan S.Blinder -en
un documento de trabajo editado por la Universidad de Princeton-, y de cuyas lineas fundamentales el
propio profesor Blinder ofrecta un resumen el pasado mes de Noviembre de 1992 desde las pdginas de
"Business Week", cuya version castellana encontrard el lector en este mismo niimero de "Cuadernos”.

Blinder recuerda en su articulo la existencia de razones estructurales que explican el mayor
crecimiento de los precios de los servicios que de los bienes industriales, y que hacen dificil esperar un
cambio sustancial en el problema sin pérdida de calidad de los servicios. Los precios de los bienes y
servicios -afirma A. Blinder- reflejan sus costes de produccion y, en los servicios, el menor crecimiento
de la productividad del trabajo que en la industria -por ser las producciones, en general, menos
penetrables por los avances tecnoldgicos-, junto con unas retribuciones salariales similares a las del sector
industrial, por la homogeneidad en las condiciones del mercado de trabajo, conducen a costes unitarios,
y por tanto a precios, mds elevados en los servicios que en los sectores industriales.

A estos factores bdsicos de la inflacion diferencial sefialados por Alan Blinder, el profesor Cuadrado
adiciona otras razones que completan el panorama 'y que explican el fenémeno presente caracteristicas
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mds acusadas en unos patses que en otros. No todo son factores estructurales insoslayables en la inflacién
dual. Se destaca, por una parte, la elevada elasticidad respecto a la renta de la demanda de servicios de
alta calidad, que explicarfa el crecimiento mds que proporcional de los servicios mds costosos conforme
la sociedad espafiola ha ido mejorando sus niveles de bienestar; y, por otra, las condiciones de proteccion
y resguardo de la competencia en que frecuentemente se encuentran -muchas veces por regulaciones
piiblicas- sectores muy significativos dentro de la prestacion de servicios.

Seguramente, en extender los avances tecnolégicos a la produccién de servicios de forma que la
productividad aumente y los costes unitarios se reduzcan no cabe hacer mucho, pero en incrementar la
competencia hasta el limite de lo posible, como fase previa e indispensable para mejorar su competividad,
hay un amplio camino por recorrer.

Esta es precisamente la perspectiva bdsica que adopta el articulo preparado por Miguel Angel
Ferndndez Ordofiez, quien, tras repasar los argumentos que explican el superior crecimiento de los precios
de los servicios en Espafa, se refiere con mayor detalle al contenido del Informe que el Tribunal de
Defensa de la Competencia remitié el pasado verano al Gobierno sobre la reforma de los servicios
profesionales, que ha constituido la base de un proyecto de ley sobre este tema que actualmente se
encuentra en tramitacion parlamentaria. Constituye una experiencia interesante, por su cardcter piloto y
anticipativo respecto a otras actuaciones futuras del Tribunal en diferentes sectores reguladores, y por la
polémica que ha suscitado en los colegios profesionales. Un proyecto que, en definitiva, aspira a instaurar
criterios de libertad de precios, de publicidad, de estructura de negocio y de actuacién en todo el territorio
nacional de los servicios profesionales.

La competitividad en la industria manufacturera.: una perspectiva regional.

El problema general de la baja competitividad de la economia espafiola no se interpreta, logicamente,
con la misma intensidad y caracteristicas por las diferentes comunidades autonomas. Aunqgue la
informacion desagregada disponible, 0 a escala regional, no permite una cuantificacion precisa de este
importante tema, dos colaboraciones contenidas en este niimero de Cuadernos de Informacién Econdémica,
intentan una primera aproximacién a su andlisis.

La Instantdnea Econdmica ofrece un cdlculo estadistico, cuyas bases y cautelas para su interpretacion
se especifican en el comentario que la acompafia, del indice de competitividad comparativa -basado en la
relacién entre costes salariales y productividad del trabajo- para las diecisiete comunidades auténomas
espafolas, Ceuta y Melilla. La Rioja y Navarra son las comunidades que estdn a la cabeza de la
competitividad en la industria manufacturera con referencia al afio 1989. Mientras que Extremadura,
Asturias y Pals Vasco ocupan los iltimos lugares. Una ordenacion que muestra hasta qué punto la mejor
posicién competitiva de las comunidades auténomas no se corresponde necesariamente con el mayor peso
que en ellas representa la actividad industrial.

Por su parte, José Maria Mella se ocupa de la especializacion exportadora de las diferentes regiones,
en los sectores industriales manufactureros, tratando de identificar su posicion relativa respecto a los
sectores con demanda fuerte (quimico, mdquinas de oficina y material eléctrico), media (maquinaria,
material de transporte, alimentacién, papel y caucho) y débil (siderometalurgia, textil, madera, corcho,
calzado y otros).

Las regiones desarrolladas se muestran seguras en los sectores de demanda fuerte. El Valle del Ebro
y el Arco Mediterrdneo presentan oportunidades en los sectores de demanda media, mientras que la
cornisa cantdbrica se ve seriamente amenazada en los sectores de demanda débil.
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La actualidad financiera en el panorama internacional

La seccion de Economia_Internacional tiene, en este niimero de "Cuadernos”, una orientacién
marcadamente financiera.

Ricardo Cortes, en su Crénica Financiera, analiza dos temas distintos. Por una parte, repasa las
incertidumbres que aun perviven -y tal vez se acentien- en los mercados de cambios, deteniéndose
particularmente en los riesgos devaluatorios que derivan de las presiones sobre el franco francés, que
obligan a las autoridades francesas a mantener, en perjuicio de la situacién econémica general, elevados
tipos de interés, y replantedndose de nuevo el sempiterno problema de las posibilidades de reduccién de
los tipos de interés en Alemania.

Por otra parte, comenta Ricardo Cortes la posible linea de desmonetizacién parcial del oro. Los
principales bancos centrales del mundo han vendido importantes cantidades de oro en 1992, y
probablemente lo continuardn haciendo en 1993. La menor importancia del oro como activo de reserva,
ante el desmantelamiento de la antigua URSS y el consiguiente menor riesgo de un conflicto mundial
generalizado, y la mayor estabilidad de precios pretendida por los diferentes palses restan parte de su
utilidad al oro como activo de reserva monetaria, que Keynes ya calificé en los afios 40 de irracional, y
limitan su papel a un uso para fines de ornamentacién y joyeria, sin que esto signifique que pueda
esperarse su total desmonetizacion a medio plazo.

La nota elaborada por el profesor José Manuel Rodriguez Carrasco, tiene, esencialmente, un cariz
informativo sobre los problemas actuales del sistema bancario en Rusia, tal como han sido valorados y
analizados por un reciente informe del Banco Mundial.

La falta de preparacién de la banca rusa, su carencia de criterios para desarrollar la actividad
crediticia con las empresas y el atraso en el desarrollo de los medios de pago, contabilidad y sistemas de
supervision reflejan, en buena medida, los problemas y desajustes del proceso de transicion desde una
economia dirigida hacia un sistema de mercado que se registra en tantos otros temas econémicos e
institucionales en los patses de la antigua Union Soviética.

Carmela Martin ofrece, finalmente, una crénica informativa sobre la conferencia convocada en
Maastricht por la Universidad de Limburg, del 10 al 12 de diciembre, para tratar los temas relativos al
crecimiento econdmico 'y su interrelacion con el cambio técnico. La conferencia, a la que asistieron mds
de trescientos expertos cualificados, destacé la importancia de las inversiones en equipamiento colectivo,
en capital humano y en innovacion tecnoldgica, como medio de potenciar el crecimiento de la
productividad global de los factores y colaborar ast a la convergencia econémica real entre los palses mds
y menos desarrollados.

Algunos temas_actuales sobre el sistema financiero espafiol

Existe un acuerdo general en que la creacién de un mercado financiero dnicoeuropeo, basado en el
principio de reconocimiento mutuo de las autorizaciones para operar concedidas a instituciones financieras
por las autoridades financieras de cualquier pafs, exige, al menos, una minima armonizacioén de algunos
aspectos centrales del sistema financiero. En el terreno del sistema bancario, el punto clave en el camino
de la armonizacion es, sin duda, el relativo a la solvencia de las entidades de crédito, respecto al que la
Comunidad ha promulgado varias directivas. la de 17 de abril de 1989, relativa a fondos propios, y la
de 18 de diciembre de 1989, sobre el coeficiente de solvencia de las entidades de crédito.

IX



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Estas directivas comunitarias obligaban a recoger su contenido en el derecho positivo espafiol. Tal
fue esencialmente el objetivo de la Ley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervision en base
consolidada de las entidades financieras, del Real Decreto 1342/1992, de 6 de noviembre, y de las ordenes
ministeriales de 29 y 30 de diciembre de 1992 que lo desarrollan.

Este nimero de Cuadernos de Informacion Econdomica recoge un articulo del Director General del
Banco de Espafia, Angel Madrofiero, que explica con toda precisién el proceso de trasposicion de la
normativa comunitaria a la legislacién espafiola. Describe, en primer lugar, los principales riesgos que
amenazan la solvencia de las entidades financieras y explica después los rasgos bdsicos de la normativa
comunitaria, para cerrar con el comentario de la regulacién espafiola y el andlisis de sus principales
caracteristicas.

La periddica colaboracion de Analistas Financieros Internacionales gira en este mes en torno a la
reduccion de medio punto en el tipo de interés bdsico de la subasta decenal en repos sobre certificados
de depésitos del Banco de Espafia, celebrada el pasado 22 de enero.

Las razones de esa reduccién han sido explicadas por la autoridad monetaria. Se trata de suavizar
las condiciones de tipos de interés, que tuvieron anteriormente que endurecerse para asegurar la confianza
en el compromiso de mantenimiento de la nueva paridad de la peseta dentro de las bandas de fluctuacion
permitidas. El fortalecimiento de la peseta en los mercados de divisas permite ese relajamiento, que sitiia
al tipo de interés en niveles que el Banco de Espafia considera adecuados para colaborar a la reduccién
de la inflacion diferencial de Espafia respecto a los pafses con mayor estabilidad del SME.

AFI comenta, en su nota, las condiciones necesarias para que se consolide esa reduccion del tipo de
interés que, como se argumenta, depende tanto de aspectos externos asociados a la estabilidad de los
mercados cambiarios -que, dicho sea de pasada, han presentado al cierre del mes de enero algunas
perturbaciones importantes que han conducido a la devaluacién de la libra irlandesa- como de factores
internos relativos a la mejora de los "fundamentos” de la economia espafiola.

José A. Anton lleva a cabo un comentario de urgencia sobre el texto refundido del proyecto de ley de
Autonomfa del Banco de Espafia aprobado el pasado 29 de diciembre de 1992, y remitido a las Cortes.
Junto con otros aspectos formales de menor trascendencia, el proyecto de ley introduce tres importantes
innovaciones:

- Atribuye la definicion y ejecucion de la politica monetaria al Banco de Espafa-

- Prohibe los anticipos y ayudas del Banco de Espafia al Tesoro, incluso la adquisicién directa de
cualquier forma de deuda publica, y concede un amplio plazo (40 afios, que empezardn a contar
a partir del quinto afio de vigencia de la ley) para amortizar el saldo consolidado de 11,6 miles
de millones pendientes desde 31 de diciembre de 19589.

- Establece un nuevo disefio de los érganos rectores del Banco de Espafia y de la instrumentacion
futura de su capacidad normativa.

Un conjunto de cambios respecto al banco emisor que, en buena medida, trata de ajustar sus normas
y criterios de funcionamiento a lo acordado en el Traiado de la Unién Monetaria suscrito en Maastricht.

El panorama financiero se completa con una nota del profesor Rodriguez Carrasco sobre el importante
papel de las tarjetas de crédito en la sociedad actual. Un mundo no muy conocido que viene constituyendo
un campo de competencia entre entidades financieras y empresas no financieras. En todo caso, un mundo
financiero, el de las tarjetas de crédito, que viene registrando en la actualidad fendmenos de morosidad
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y fraude crecientes. El atractivo de las tarjetas para los usuarios, como medio de pago, apunta hacia un
futuro firme de este instrumento financiero, respecto al cual las entidades emisoras estdn disefiando
estrategias de expansion 'y de asociacién con otros productos y servicios financieros y no financieros.

Otros temas en Cuadernos de Informacion Economica

El resumen de informacion en_la prensa internacional, incluye en esta ocasién algunos articulos
interesantes referidos a las perspectivas econémicas de Estados Unidos tras la eleccion del Presidente
Clinton, ademds de su habitual variado panorama sobre la actualidad econdémica internacional.

El Articulo del mes, transcribe la ultima parte del Informe sobre la evolucion y perspectivas de la
economta espafiola preparado por The Economist Intelligence Unit, y publicado bajo el titulo "Spain to
2000. A question of convergence". El trabajo analiza las deficiencias estructurales que aquejan a la
economfa espafiola y amenazan su convergencia hacia Europa en los términos requeridos por las
condiciones fijadas en Maastricht.

La clave de la prosperidad de Espafa -se afirma- reside en un cambio de actitudes respecto al trabajo,
la productividad, la inflacién, los privilegios y la competencia. Un camino dificil de cuya superacion
dependerd la incorporacién de Espafia a la Union Europea desde el primer momento, alejando la
alternativa poco satisfactoria de permanecer en el segundo grupo de una no deseable Europa de dos
velocidades. Todo ello en el supuesto de que el proyecto de Unién Europea consiga sortear sus dificultades
y consolidarse.

El contenido de la Instantdnea Econémica, sobre la competitividad de las regiones espafiolas, ya ha
sido comentado. También el Grdfico del mes adopta una dptica espacial en esta ocasion.

El conocimiento de los datos de la produccién y de la renta a nivel provincial, a partir del estudio del
BBV, permite elaborar indicadores que transmitan una idea global de la trayectoria espacial del desarrollo
econdmico espafiol.

Un camino ilustrativo, en ese sentido, es analizar la evolucién temporal de lo que suele denominarse
el "centro de gravedad" de la economia espafiola. Se trata, en definitiva, de un promedio en el que la
situacion geogrdfica (longitud y latitud) de cada provincia se pondera por la participacion de su renta en
la renta nacional.

El Grdfico del mes ofrece la trayectoria del "centro de gravedad"” desde 1955 a 1991. Tendencialmen-
te, se observa un desplazamiento hacia el Sur'y hacia el Este peninsular (desde 1955 el desplazamiento
ha sido de 14,54 km. hacia el Sury 18,45 hacia el Este). En definitiva, el desplazamiento del centro de
gravedad -acentuado desde 1983- muestra el ascenso del Arco Mediterrdneo como eje de desarrollo de la
economia espafiola y la mejora relativa de la zona Sur combinada con un deterioro de la Cornisa
Cantdbrica.

El Libro del Mes, que, junto con las Noticias de Libros, compone la oferta de lectura de "Cuadernos”,
sugiere este mes a sus lectores la obra colectiva "La economla espafiola ante el Mercado Unico Europeo”,
editada por el prestigioso economista, del Comité de Gobernadores de Bancos Centrales de la CE, José
Vifials. La obra se plantea, con rigor analitico, los efectos del primer tramo en el proceso de integracion
de Espafia en la Comunidad Europea, y ofrece reflexiones y sugerencias ltiles sobre los riesgos y
posibilidades futuros de la economia espafiola. Un libro que no debe estar ausente en la biblioteca bdsica
de un economista profesional.
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LA COMPETITIVIDAD, PROBLEMA PENDIENTE DE
LA ECONOMIA ESPANOLA

Victorio Valle
Carmela Martin
José Luis Raymond

C on el comienzo del afio 1993 ha culminado, aunque ciertamente de un modo maés
aparente que efectivo, el proceso de reformas conducentes a la constitucién de un mercado -
europeo de 12 pafses con una libre circulacién de bienes, servicios y factores, En efecto, pese
a que la plena movilidad de los trabajadores dista mucho de haberse logrado y, ademads, subsisten
aun ciertos obstdculos al comercio de bienes v, particularmente, servicios, los pasos fundamenta-
les para la unificacién de este mercado ya han sido dados.

Este avance adicional en la liberalizacién de las transacciones econdmicas intracomunitarias
que, por otra parte, coincide con el final del periodo transitorio de integracién de Espaia en la
Comunidad Europea; intensifica, una vez mas, el reto que el proceso de integracién europea viene
planteando desde hace afios a la competitividad de los diferentes paises miembros y, en especial,
a la de los dos mas recientes (Portugal y Espafia) ya que, junto a los cambios derivados del Acta
Unica, estos paises han tenido que afrontar el desarme arancelario.

Este reto de competir con ventaja en el ambito del Mercado Unico, plenamente liberalizado,
y respetando las reglas bésicas de comportamiento econémico que definen la filosofia de la
integracion europea constituye, sin duda, el aspecto mas importante de las actuales coordenadas
en la economia espafiola, si es que ésta aspira a extraer del proceso de integracién econémica
las ventajas potenciales que constituyen su justificacién ditima.

Desde el inicio del proceso de la integracion espanola en la Comunidad Europea, se suponia
que tanto la politica econémica como el comportamiento de los agentes econémicas y sociales
se orientarian a propiciar las mejoras en la competitividad de la economfia para que, aprovechando
las ventajas que la liberalizacién de las importaciones brindaba a la renovacién del maltrecho
equipo productivo y utilizando el necesario complemento que las inversiones extranjeras suponen
para el ahorro interno, de cara a financiar la formacién de capital indispensable para aumentar la
productividad de la produccién interna, ésta alcanzara las condiciones necesarias para mejorar
la cuota de mercado de las exportaciones, sustituir, en parte, las importaciones -sobre todo para
evitar el alarmante crecimiento de las importaciones de bienes de consumo- y, de esta forma
colaborar a acelerar la convergencia real de la economia espafiola que se iria progresivamente
materializando en un crecimiento de la produccién industrial y en una mejora del deteriorado ritmo
de empleo.

Los hechos, desgraciadamente, han discurrido de forma bien distinta. Los datos disponibles
muestran con un dramatismo, que ha sido reiteradamente denunciado por los expertos y sentido,
hoy con maés intensidad que en el pasado, por las empresas espafiolas, la creciente pérdida de
competitividad de los productos industriales espafioles, tanto en los mercados internacionales
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como en el mercado interior. Pérdida de competitividad que ha venido a sumarse a las dificiles
condiciones econdmicas internacionales, contribuyendo decisivamente a una preocupante
situacién de crecimiento débil y mal cimentado de la produccién industrial, con pérdida absoluta
del dinamismo inversor y, con un sensible aumento del nimero de empresas que cierran o
atraviesan situaciones de dureza critica, que pone en entredicho su continuidad futura, y, como
consecuencia légica, una creciente destruccién de empleo que amenaza con elevar a niveles entre
el 19 y el 20 por cien de la poblacién activa, la tasa de paro de la economia espafiola.

Las circunstancias antes descritas, otorgan una importancia especial al tema de la
competitividad, y a la incapacidad de la economia y de la sociedad espafiola, para detener su
proceso de deterioro, con un protagonismo actual que supera, por sus draméticas consecuencias
y por la inevitable sensacién de frustracién que imprime la conviccién de estar perdiendo una
oportunidad histérica de incorporarnos al crecimiento europeo, a la tradicional visién de la dificil
capacidad competitiva de la economia espafola, respecto a los paises de su entorno, asociada,
en buena medida, al marco altamente proteccionista en que se ha ido generando histéricamente
el proceso de industrializaciéon de Espana, tal como lo muestran la persistencia histérica de los
déficit comerciales y su agudizacién en todas las etapas expansivas de la economia espafiola.

La pérdida de competitividad: los hechos.

¢Cudles son esos hechos significativos que los datos disponibles revelan sobre el
comportamiento reciente de la competitividad de la produccién Espafia? Una breve sintesis apunta
tres aspectos destacables:

1. Alolargo de todo el periodo transitorio del proceso de integracién, que acaba de finalizar,
el déficit comercial ha ido experimentando un agravamiento creciente. Un deterioro del saldo
comercial que ha ido acompafiado del paulatino empeoramiento del saldo de la balanza de
servicios tanto en términos absolutos como en proporcién del PIB, tal como muestran los datos
del Cuadro n° 1. ‘

En efecto, la evolucién de las cifras del comercio apuntan implicitamente hacia las
limitaciones que han ido mostrando las empresas espafiolas para competir con sus rivales, tanto
en el abastecimiento del mercado interno (esto es, frente a las importaciones) como en el
suministro de mercado exteriores, conforme se ha avanzado en el proceso de desarme arancelario
frente ala CEE y enla adopcién de la TEC para las importaciones procedentes de terceros paises.

2. En segundo término, destacan la preocupante composicién sectorial de los sucesivos
déficit comerciales registrados tras la adhesién, en un doble sentido. De una parte, por ser éstos
la plasmacion de un deterioro generalizado en los resultados comerciales de la practica totalidad
de las ramas productivas incluyendo, por tanto, aquéllas en las que por tener saldos positivos se
suponia que Espafia gozaba de una ventaja comparativa (véase Cuadro n° 2). De ello se podria
inferir que, bien las ventajas de tales sectores se habian mantenido artificialmente mediante la
elevada proteccién arancelaria y, consecuentemente, se han ido perdiendo segun se rebajaban
los aranceles, o bien que tales ventajas (principalmente de costes y precios) han ido reduciendo
su importancia dentro de la estructura de preferencia de los consumidores en favor de la de otros
factores (calidad, disefio, imagen de marca,...) en los que Espafa parece estar en clara
desventaja.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Y, de otra parte, la composicién del déficit constituye una elemento de preocupacién por la
importante responsabilidad que tienen en su conformacién las importaciones de bienes de
consumo Yy la resistencia de estas Ultimas a bajar pese a la desaceleracién de la actividad
econdmica interna.

3. El deterioro experimentado entre 1987 y agosto de 1992, por los indices macroeconémi-
cos convencionales de competitividad: precios relativos y costes laborases unitarios, corregidos
por el tipo de cambio, como muestra la evolucién contenida en el gréfico n° 1. Pérdida de
competitividad que refleja el diferencial de inflacidn en Espafia respecto a los paises comunitarios
y la apreciacién artificial del tipo de cambio, consecuencia de una politica monetaria excesivamen-
te restrictiva, forzada por la insolidaridad de la politica presupuestaria y la ausencia de una politica
de moderacién salarial, que ha conducido a unos elevados tipos de interés que han actuado como
un atractivo inmoderado a las perturbadoras entradas de capital especulativo que han ido
apreciando la peseta, en el marco de un sistema de tipos de cambio fijo, con efectos negativos
sobre la exportacién, y que condujeron finalmente a una situacién insostenible que esté en base
de los episodios desestabilizadores en los mercados cambiarios en septiembre de 1992.

CUADRO N° 1

Seldos de las Opereciones Corrientes con el Resto del Mundo
{En porcentaje del PiB)

1981 1982 1983 1984 1986 1986 1987 1888 1989 1990 1991 1892(*)

Saldo del Comerciode Bienes . .........cvoueennernenn -6,3 -6,2 -Bb -3,3 -3,3 -34 -6, -89 -7,2 -8,7 -6,6 -6,4
Saldo de Servicios yRentas . ......... . i 2,8 2,7 3,0 3,7 4,0 4,8 4,6 3,7 3,0 2,4 2.3 2,2
Transferencis . .. v oo vv e s i a e ey 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,4 0,6 1,2 1,2 0,8 1.1 0,7
Capacidad {+} o necesidad () de financiacién . ........... -2,7 -2,6 -1,8 1,1 1,3 1,6 -0,1 1,0 -3,0 -3,4 -3,2 -3,6

Fuente: INE. Contabilidsd Nacional de Espafia. Serie enlazeda 1864-1991.

{*} Previsidn.
CUADRO N° 2
Saldo Comercial por ramas de actividad
{m.m. pts.)

SECTORES 1981 1985 1991
1. Agricultura, silviculturaypesca ........... . . i -119,1 -121,0 15,7
2. ENergia ...t et e e e -1.164,4 -1.473,2 -807,9
3. Minerales metélicos y siderometalurgia .. ........... ... .. ... 54,0 183,7 -119,8
4, Mineralss y productos nometélicos ............ ...y 52,1 67,2 39,9
B, QUIMICO & v vttt ittt e e e e s -107,2 -105,1 -445,4
6. Productos metdlicos ... ittt e e e e s 39,7 61,6 -83,6
7. Magquinaria agricolaeindustrial .. ....... ... .. o oo -22,1 -40,5 -551,1
8. Maquinas de oficinasyotras .. .......... ... o i i -73,1 -192,6 -499,2
9. Material 8l6Ctrico . . .. .. it i e i e e e e -75,7 -131,9 -556,3
10. Material de transporte . .. ... o v v ittt in i 91,0 312,1 243,1
11, AHMeNntacion . ... i e e 92,6 141,5 -255,9
12. Textil, vestidosycalzado . . ...... ... .. i i 101.,4 217,2 -173,7
13. Papelyderivados . ... ... ...t 23,6 27,3 -114,8
14. Productosde cauchoyplasticos . ....... ... i 20,8 70,3 -50,1
15. Otros productos manufacturados .. ... ....... ... . oovn.. 1,0 9,9 -109,5

Total manufacturados {3-15) . ... ....... ... ... . 198,0 590,6 -2.676,3

Total sectores {1-15) . . . . ... . ittt e e e -1.085,5 -1.003,5 -3.468,5

Fuente: Banco de Espafia. informe Anual, 1991.
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Lo sucedido en este periodo contrasta con lo acontecido entre 1979 y 1987 en que la
economia espanola gané competitividad frente a sus actuales socios comunitarios. Es sintomatico
el hecho de que este cambio en el comportamiento de la competitividad coincida, de una parte,
con la ruptura de la politica de consenso en la negociacién de los salarios y otras condiciones
laborases y, de otra, con el abandono de la politica de saneamiento financiero que condujo a
moderar los déficit publicos en los afios 1987 y 1988, con el consiguiente aumento del
desequilibrio publico a partir de 1989.

Hasta 1987 el crecimiento de los salarios respondia a las expectativas de inflacién futura, lo
que logré una moderacién inflacionista y se vio acompanada por una disminucién de los costes
laborales unitarios de produccién de Espafia frente a Europa. En términos de deflactor de PIB,
entre 1977 y 1987 la inflacién se redujo en mas de diecisiete puntos porcentuales, al pasar el
crecimiento de los precios del 23,2 por 100 en 1977 al 5,9 por 100 en 1987. Por otro lado, los
costes laborales unitarios de produccién de Espafia frente a Europa entre 1979 y 1987
descendieron en el entorno de un 27 por 100. A partir de 1987 la inflacién pasada ha constituido
el baremo para fijar los crecimientos salariales futuros. Al seguir este patrén de comportamiento,
la inflacién tiende a estabilizarse en unas cotas superiores a las imperantes en la CE, lo que unido
a la apreciacion del tipo de cambio hasta agosto de 1992, ha comportado que la economia
espafola haya perdido progresivamente competitividad. ~

Las exigencias de la competitividad para la Politica Econémica.

Los hechos anteriores demuestran, con toda elocuencia, que la incapacidad de las empresas
espafolas para competir en el marco de un mercado Unico, tiene tras de si causas reales
importantes. El hecho maés significativo es la ausencia de una politica de apoyo tanto respecto
a los factores macroecondmicos como microeconémicos que determinan la competitividad de los
productos industriales espanoles entre los diferentes mercados.

Por una parte, la politica macroeconémica de ajuste global ha descargado el peso de la
estabilizacién econémica sobre la politica monetaria, sin practicar la necesaria contencion en el
gasto publico que hubiera permitido disponer de una actuacién presupuestaria restrictiva que
colaborara a la necesaria contencién de la demanda global, con menos efectos sobre los tipos de
interés y, por otra parte, se ha producido el abandono de toda clase de politica de moderacién
salarial y flexibilizacién del mercado de trabajo que hubiera conducido a unas menores tensiones
inflacionistas.

En el terreno de las actuaciones microeconémicas que puedan complementar -nunca sustituir-
a la necesaria mejora en las condiciones de precios y coste, la inhibicién de la politica publica ha
sido total, difiriendo asf para un futuro que se presenta critico y complejo, la adopcién de medidas
que como las inversiones en capital humano, en generacién y difusién de tecnologia o en la
consolidacién de redes propias y estables de comercializacion en el exterior, parecen imprescindi-
bles en un mundo caracterizado por la imperfeccién de los mercados, no ya para mejorar sino
simplemente para frenar el deterioro de la capacidad competitiva de Esparia a medio y largo plazo.

Lo que resulta sorprendente es que esa pasividad de la politica econdémica sea la ténica
comin desde 1989, precisamente el ano de la introduccién de la peseta en el mecanismo
cambiario del Sistema Monetario Europeo, lo que comportaba unas obligaciones y deberes que
Espafia asumid y para cuyo cumplimiento cabia esperar una politica econédmica coherente que
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hubiera evitado perturbadoras turbulencias cambiarias y hubiera permitido avances significativos
en el necesario proceso de convergencia.

¢ Qué ensefanzas cabe extraer de esta trayectoria?. Tres aspectos centrales cabe destacar:

1. Laconvergencia real de la economia espariola hacia la europea, sélo experimenta avances
cuando se producen mejoras de competitividad en fases de control de la estabilidad interna.

Las pérdidas de competitividad significan la destruccién de parte del tejido productivo que
genera bienes comercializables que no es posible restablecer méas que por la via de la moderacion
de precios relativos y costes unitarios de produccién.

La experiencia demuestra, con reiteracién, que el control de la inflacién constituye la base en
la que asentar un crecimiento estable de la economia espafiola a la vez que actua favorablemente
sobre la competitividad exterior.

2. La utilizacién del tipo de cambio es inadecuada, como via para ganar competitividad de
forma permanente. La devaluacién de la moneda tiende a ser absorbida por los precios, mientras
que tratar de mantener un tipo de cambio artificialmente apreciado, a medio y largo plazo,
conduce también al fracaso, como la experiencia espafiola del periodo 1987-septiembre de 1992
permite comprobar. El intento de mantener un tipo de cambio estable fracas6 porque la economia
espafiola, pese a su decisién de incorporarse al SME y asumir unos claros compromisos de
estabilidad, no logré por la pasividad de la politica econémica, eliminar el diferencial de la inflacion
frente a Europa.

Restablecer la competitividad perdida por la via de la devaluacién abre siempre incégnitas
sobre sus efectos inflacionistas y sobre devaluaciones futuras a medio y largo plazo. La
modificacién del tipo de cambio es Gnicamente adecuada como via para corregir una situacion
de desequilibrio resultante del diferencial inflacionista acumulado -lo que es una forma de
reconocer el fracaso de la politica de control de la inflacién seguida- y requiere para su efectividad
que vaya acompafada de un conjunto de medidas complementarias que aseguren que la
correccién del tipo de cambio respecto al nivel arbitrario, en que una inflacién insuficientemente
controlada le ha colocado, no va a caer en el vacio sino que va a asegurar unos nuevos términos
de definicién de las condiciones econdémicas, que se van a respetar.

Como la reiterada experiencia propia y ajena demuestra, trata de evitar caer en el circulo
vicioso "inflacién-devaluacion” es una condicién necesaria para que la economia espafola logre
una convergencia, en términos de niveles de PIB per capita, con el resto de paises comunitarios.

3. Los hechos que caracterizan la importante pérdida de competitividad de la economia
espafiola entre 1987 y 1992, sugieren con toda contundencia la urgente necesidad de
actuaciones que eviten la continuidad del proceso y traten, en lo posible, de reponer la
competitividad perdida.

Ello requiere actuaciones en dos niveles distintos: en el macroeconémico de ajuste global de
la economia a una senda de crecimiento estable y en el microeconémico que opera sobre los
factores que condicionan desde una perspectiva sectorial, productiva, y organizativa la capacidad
competitiva de la empresa espafiola.
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La pérdida de competitividad continuada es, ante todo, el reflejo de los graves problemas y
desequilibrios globales de la economia. Una politica econémica que trate de abordar el problema
con realismo y eficiencia, tiene que partir necesariamente de un diagndstico serio de los males

de la economia esparfiola que tienen su base, como tantas veces se ha destacado desde las
paginas de "Cuadernos” en tres aspectos claves:

1. Lainflacion dual y diferencial espafola, cuyas caracteristicas y raices se analizan en otras
colaboraciones de este mismo nimero de Cuadernos de Informacién Economica.

2. La incontinencia del gasto publico que ha conducido a una situacion de déficit publico
" e e ———— e —————————
creciente y descontrolado. —

3. La falta de flexibilidad de los mercados de productos y factores -con especial relevancia
N —— — . . ..
en el mercado de trabajo- que ejercen efectos negativos sobre precios y coste que, en definitiva
constituyen los puntos bdsicos de la pérdida continuada de competitividad de la economia.

Una politica macroeconémica que abordara con realismo la solucién de estos problemas,
corrigiendo mediante las necesarias reformas estructurales el excesivo crecimiento de los precios
de los servicios -que tan negativamente influyen sobre la competitividad al llevar los costes de
las empresas que los utilizan- que adoptara un nuevo disefio en la combinacién entre politica
monetaria y presupuestaria para contener el excesivo crecimiento de la demanda global, con una
colaboracién mas activa de la politica fiscal, evitando los efectos negativos de la elevacién de los
tipos de interés de una politica monetaria que actte, como hasta ahora, en soledad vy, liberalizar
los mercados de productos y factores, evitando que los criterios de negociacién salarial, basados
en la indiciacién de la inflacién pasada, impidan la creacién de empleo, constituyen elementos
imprescindibles para la mejora futura de la competitividad de la economia espafiola.

De todas formas, si la competitividad internacional se entiende como la capacidad de una
empresa, sector o pais en un conjunto, para rivalizar con sus competidores por la consecucién
de mayores cuotas en los mercados internacionales de sus bienes y servicios, a la vez que
prevean o aumenten la rentabilidad de los factores productivos, estd claro que una politica
macroecondmica de ajuste en la linea que antes ha sido comentada, es un factor impresmﬁre
pero no suficiente para asegurar la mejora de la competitividad en el futuro. En un escenario
realista, en que los mercados externos no son perfectamente competitivos, en que los factores
y productos son heterogéneos y en que el estado de la tecnologia y las preferencias de los
consumidores son diferentes en los distintos paises, es preciso contemplar adicionalmente otros
factores microeconémicos que condicionan la competitividad empresarial, por la via de practicas
competitivas estratégicas, en las que la diferenciaciéon, tanto en calidad y prestaciones como
incluso en la mera apariencia formal de los productos, constituye un factor crucial para el
mantenimiento o ampliacién de las cuotas en los mercados internacionales.

La débil capacidad competitiva de la economia espafola, y su deterioro reciente, requiere, por
tanto, contemplar también sus raices en los problemas que afectan a la inadecuacién de los
factores productivos como la escasez de capital tecnolégico, humano y colectivo, o a las propias
formas organizativas de las empresas. Deficiencias que constituyen por su coste un problema
delicado en la actualidad -su solucion deberia haberse abordado en el pasado- y que en todo caso
requiere actuaciones urgentes.

Sélo una politica que asegure la moderacion de precios relativos y costes, complementada
con otras medidas que afectan a los factores microeconémicos que condicionan la competitividad
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empresarial, podran mejorar la posicién de los productos espafioles en los mercados internaciona-
les y detener la penetracién de las importaciones de consumo en los mercados espafioles.

Los datos demuestran que el tema es importante y preocupante porque, en definitiva, lo que
se ve negativamente afectado es el crecimiento de la produccién interna y el nivel de ocupacion.
Su correccién demanda medidas urgentes, para cuya adopcién se ha perdido ya un tiempo
excesivo y precioso. De no hacerlo asi la competitividad espafiola seguird deteriorandose,
yugulando las esperanzas de la sociedad espafiola en los beneficios del proceso de integracion
en la Comunidad Europea. ‘

10
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LA COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA:
UNA APROXIMACION MACROECONOMICA

José Maria Bonilla Herrera
Servicio de Estudios
BANCO DE ESPANA

L os factores que determinan la posicién competitiva de las empresas son tan numerosos
y complejos que su tratamiento debe abordarse desde una perspectiva microeconémica. Las
aproximaciones macroecondémicas, por su propia naturaleza, no pretenden abarcar todos los
aspectos que caracterizan este tipo de fendmenos, aunque, sin embargo, permiten tener en
cuenta las consecuencias que para el conjunto de la economia se derivan de la problematica
competitiva que se desarrolla a un nivel mas desagregado, resaltando la interdependencia entre
las variables implicadas y los distintos equilibrios macroeconémicos. En ultimo término, "el
problema de la competitividad" se hace patente cuando la economia ve limitadas sus posibilidades
de crecimiento sostenido y estable -utilizando plena y eficientemente sus recursos productivos-
porque en los intercambios con el resto del mundo se genera un desequilibrio que condiciona su
ritmo de crecimiento potencial. ‘

Desde esta perspectiva, en este articulo se pretende analizar, brevemente, la situacién
competitiva de la economia espafiola, sefialando algunos de sus rasgos maéas relevantes y
avanzando algunas conclusiones que pueden tener cierto interés en la situacién econémica actual.

1. Las funciones macroeconémicas de importacién y exportacién.

Una primera aproximacién al problema de la competitividad desde el punto de vista
macroeconémico puede realizarse a partir del estudio de las funciones de importacién y
exportacién, ya que en ellas se encuentran debidamente cuantificados los factores que
determinan la evolucién de los flujos comerciales entre un pais y el resto del mundo. En el caso
de la economia espafola, los trabajos recientes realizados en el Servicio de Estudios del Banco
de Espafia por A. Buisan, E. Gordo y M. Sebastian ofrecen los resultados que, sintéticamente,
se resumen en el cuadro siguiente:

ELASTICIDADES A LARGO PLAZO

Elasticidad-renta'" Elasticidad-precios?
Importaciones™® 1,8 -1,4
Exportaciones'® 1,7 1.1

" Con respecto a la demanda final, en el caso de las importaciones, y con respecto a los mercados exteriores, para las
exportaciones.

2 Precio relativo de los bienes exportados (importados) con respecto a los precios en los mercados internacionales (en el
mercado interior), expresados en una moneda comun a partir del tipo de cambio nominal correspondiente.

3 Bienes no energéticos.

11
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La evidencia empirica disponible muestra, por tanto, que los movimientos en los precios
relativos, los cambios en la competitividad-precio, han resultado significativos para explicar la
evolucién de los flujos comerciales reales de la economia espafiola a lo largo de los ultimos
veintiocho afios (periodo muestral utilizado en las estimaciones). Ademaés, los valores estimados
para las elasticidades-precio son relativamente elevados, por lo que su incidencia en el déficit
exterior es relevante.

Considérese, por ejemplo, que entre los afios 1985 y 1992, el precio de los bienes
industriales importados procedentes de paises de la OCDE se abaratd, con respecto a los precios
de estos bienes en el mercado interior -una vez tenida en cuenta la variacién registrada por el tipo
de cambio nominal de la peseta-, en un doce por ciento, aproximadamente, sin tener en cuenta
las reducciones arancelarias y la supresién de otro tipo de barreras que se iniciaron con la
integracién de la economia espafiola en la Comunidad Econémica Europea. Por otra parte, el
encarecimiento relativo del precio de las manufacturas exportadas en dicho periodo y en el mismo
mercado, teniendo en cuenta, igualmente, la variacién del tipo de cambio, fue del orden del 16%.
Estos datos, junto con los valores de las elasticidades a largo plazo recogidos en el cuadro
anterior, dan una idea de la incidencia de las variaciones en la competitividad-precio de la
economia espafola en la evolucién de las importaciones y exportaciones de mercancias, en
términos reales.

La evidencia empirica muestra también que los valores estimados para las elasticidades-renta
en las funciones de importacién y exportacién son particularmente elevados, superiores a los de
las elasticidades-precio, poniendo de manifiesto una de las caracteristicas basicas de la evolucion
del déficit comercial espafiol: su estrecha vinculacién con los ritmos de crecimiento relativo
registrados en el mercado interior y en los mercados internacionales.

El grafico nim. 1 muestra la evolucién, durante el periodo 1980-1992, del déficit de la
balanza por cuenta corriente (expresado en porcentajes del PIB), asf como las tasas de variacion
real de las importaciones y exportaciones de mercancias y el diferencial de crecimiento real
registrado entre la economia espafiola y la CE. Se observa que las discrepancias entre las tasas
de variacién real de importaciones y exportaciones estan relacionadas, claramente, con los
distintos ritmos de crecimiento interno y externo, aunque la amplitud de las discrepancias se ha
visto acentuada, sin duda alguna, por los movimientos del tipo de cambio nominal de la peseta
(depreciacion en los afios iniciales del periodo y apreciacién posterior). La persistencia del déficit
por cuenta corriente al comienzo de la década se explica, basicamente, por el encarecimiento
registrado en el precio del petréleo en 1980; igualmente, el superdvit corriente de los afios
1986 vy, en menor medida, 1987, a pesar del fuerte desequilibrio comercial real, se relaciona con
la caida de los precios energéticos en el afio 1986 y la mejora correspondiente en la relacién real
de intercambio. Finalmente, la resistencia a la reduccién que se aprecia en el déficit por cuenta
corriente acumulado en los Ultimos afios, a pesar de haberse cerrado considerablemente el
diferencial entre crecimiento real de importaciones y exportaciones durante el afio 1992, es una
consecuencia de la magnitud alcanzada por el desequilibrio exterior de la economia, que precisa
para su correccion de cambios importantes y duraderos en la evolucién de nuestros flujos
comerciales, sin entrar a valorar otros factores que no se han considerado en este andlisis:
evolucion del déficit por rentas de inversién, turismo, otros servicios, etc.

12
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Lainterdependencia entre tasa de crecimiento y desequilibrio comercial resulta muy relevante,
por tanto, a la hora de valorar el problema de la competitividad de la economia espafiola. Vale la
pena insistir sobre este punto aportando, en el grafico nim. 2, nueva evidencia, referida ahora
a un periodo de tiempo mas dilatado.

Obsérvese en dicho grafico -que recoge las aportaciones al crecimiento del PIB real de la
demanda nacional y el saldo neto exterior como en todos los afios en los que se produce una
recuperacién de la demanda nacional se registra un empeoramiento en la aportacion del saldo
neto exterior, y viceversa. Esta estrecha relacién sigue registrandose cuando la variable demanda
nacional se sustituye por alguno de sus componentes principales: consumo privado y formacién
bruta de capital, como variables que determinan la posicién ciclica de la economfa.

v De la evidencia empirica disponibie para la economia espafola puede concluirse, por tanto,
gue, aunque las variaciones en los precios relativos de las exportaciones e importaciones resultan
relevantes a la hora de explicar la evolucién de los intercambios comerciales con el resto del
mundo, el desequilibrio exterior de la economia se encuentra vinculado también, estrechamente,
con el ritmo de crecimiento de su demanda nacional y con el diferencial de crecimiento que se
registra entre el mercado nacional y el del resto del mundo. Sobre este punto se volvera
posteriormente, pero antes es necesario analizar con mayor detenimiento las medidas de la
competitividad a las que se ha hecho referencia. '

2. Competitividad y precios relativos.

Con todas sus limitaciones, los tipos de cambio efectivo real son fas medidas habituales de
la competitividad de una economia desde un punto de vista agregado. En este apartado se van
a analizar dos de ellos, representativos de la competitividad en el mercado exterior e interior,
respectivamente. E!l primero de ellos -tipo de cambio efectivo real con precios de exportacion de
manufacturas-, relaciona los precios de las manufacturas espafolas-exportadas con los vigentes
en los mercados internacionales, expresados en una moneda comin a través del tipo de cambio
nominal correspondiente; el segundo -tipo de cambio real con precios industriales- relaciona, de
manera similar, los-precios del mercado interior y los de los bienes industriales importados. Estas
variables son similares a las utilizadas en las funciones de importacién y exportacién comentadas
en el apartado anterior.

El grafico nim. 3 recoge la evolucién de los indices anteriores referidos al area de la OCDE,
durante el periodo 1980-1992. Se incluye, también, uno de los componentes de los indices, la
variable llamada precios relativos {nacionales e internacionales, en sus respectivas monedas),
quedando implicito ,por tanto, el tipo de cambio efectivo nominal de la peseta frente al conjunto
de monedas del area.

Con pequenas discrepancias, la evolucién de los tipos de cambio efectivo real incluidos en
el grafico registraron, en el periodo analizado, una evolucién bastante similar, con ganancias de
competitividad enlos afos iniciales de la década y pérdidas, casiininterrumpidas, posteriormente.
Pero lo que resulta especialmente relevante es la evolucién de las variables de precios relativos.
Obsérvese que las ganancias de competitividad registradas al comienzo del periodo -depreciacion
del tipo de cambio real- fueron una consecuencia de los movimientos del tipo de cambio nominal,
ya que tanto los precios de los bienes exportados como los del mercado interior superaban,
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ampliamente, los de nuestros competidores (sus tasas de variacién). Las pérdidas de competitivi-
dad posteriores -apreciacién del tipo de cambio real- fueron igualmente consecuencia de los
movimientos del tipo de cambio nominal, ya que los precios nacionales -interiores y de
exportacion- de los bienes considerados -productos industriales, basicamente-, se ajustaron a la
evolucién de los precios internacionales correspondientes.

Puede afirmarse, por tanto, que a partir del afio 1986, aproximadamente, al consolidarse el
proceso de apertura e integracién de la economia espafiola en los mercados internacionales, los
precios de los bienes comerciables acomodaron su tasa de variacién a la de los precios de los
bienes competidores, todo ello en un contexto de firmeza del tipo de cambio que se acentué tras
la entrada de la peseta en el SME.

Como es bien conocido, los precios interiores de los bienes no expuestos a la competencia
internacional mantuvieron durante estos lltimos afios una evolucién muy distinta a la de los
bienes expuestos, con tasas de aumento notablemente mas elevadas, generandose lo que se
conoce como el comportamiento dual de la inflacién espafiola. Una medida de este fenémeno se
encuentra recogida en el grafico nim. 4, donde se han representado las tasas de variacién de los
componentes de servicios y bienes elaborados no energéticos del indice de precios al consumo,
como una cuantificacién aproximada de la evolucién de los precios de los bienes no comerciables
y comerciables, respectivamente. La discrepancia que se observa en la evolucién de ambos
indices a partir del afio 1987 marca claramente el nicleo de la inflacién subyacente en la
economia espafola.

Las tensiones de costes que se han registrado durante los Gltimos afios, como consecuencia
de los cambios registrados en la imposicién indirecta y de las presiones salariales derivadas de
la rigidez del mercado de trabajo, han repercutido, por tanto, de forma muy diferente en los
distintos sectores, seglin estuviesen expuestos, o no, a la competencia internacional. Los
primeros, al tener que moderar el incremento de sus precios, respondieron a las tensiones de
costes comprimiendo sus margenes de beneficios, mientras que los segundos trasladaron a los
precios finales dichas tensiones, en un contexto de expansién del gasto real. Se esté registrando,
asi, una situacién en la que los sectores mas dindmicos y emprendedores, los abiertos a la
competencia, son los menos rentables, mientras que los sectores méas protegidos, regulados e
ineficientes aumentan su rentabilidad, con lo que se favorece una asignacién de recursos
inadecuada que agrava el desequilibrio exterior. Puede afirmarse, por tanto, que el problema de
competitividad de la economia espafiola desemboca, en su visién macroeconémica, en un
problema de rentabilidad, cuyas raices, de caracter microeconémico, entroncan con el analisis -y
las politicas- dei lado de la oferta.

3. Rentabilidad e inversion.

El graficonim. 5 recoge, con una perspectiva histérica amplia, la relacién entre la rentabilidad
de la economia y el proceso inversor. Se han representado las tasas de variacidon real de la
formacién bruta de capital y las de un indice de rentabilidad elaborado segiin la metodologia
propuesta por la Comisién de la Comunidad Europea.

El indice propuesto por la CE no pretende ser una medida de la rentabilidad de la economia,
aunque se considera que si esté recogida convenientemente su evolucién durante el periodo. El
indice se ha calculado como la relacién entre el excedente bruto de explotacién, excluido el
correspondiente a las Administraciones Publicas, y un stock de capital elaborado a partir de una
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hipdtesis inicial sobre la relacién capital-producto a la que se ha ido aplicando la tasa de variacién
de la inversion real neta {formacion bruta de capital menos consumo de capital fijo) en afios
sucesivos. Al estar representadas las tasas de variacién, su perfil no se ve afectado gravemente
por la relacién capital-producto inicial, y con el fin de evitar la influencia del afio base, se ha
tomado como tal la media del valor del indice en el primer decenio.

Con las limitaciones mencionadas, se observa que la relacién entre tasa de inversién y
rentabilidad es muy estrecha, y que el proceso inversor que se desarrollé en la economia espariola
durante el periodo 1986-1990 estuvo precedido de una intensa recuperacién de la tasa de
rentabilidad, que fue desacelerdndose posteriormente.

La experiencia muestra, por tanto, -en linea con las hipétesis de comportamiento tedrico- que
para que la economia vuelva a adentrarse en una senda de crecimiento basada en la recuperacion
de la formacién bruta de capital, es necesario que se produzca, también, una recuperacién de su
rentabilidad. Esta dltima precisa, a su vez, que se alcancen tasas de crecimiento sostenidas en
un contexto de moderaciéon de costes, en el que cobra una importancia singular, por su
relevancia, la moderacién de los costes del trabajo.

4. Resumen y conclusiones.

Este breve analisis de la competitividad de la economia espafola muestra que las
aproximaciones macroecondémicas, con todas sus limitaciones, permiten extraer determinados
rasgos que resultan interesantes a la hora de abordar el problema y disenar las politicas
econdmicas adecuadas para resolverlo. De la evidencia empirica analizada se deduce que:

1. Los cambios en la competitividad-precio son relevantes a la hora de explicar el
desequilibrio exterior de la economia espafola. Asi lo muestran las elasticidades-precios
estimadas en las funciones de importacién y exportacién.

2. Laevidenciarecogida endichas funciones muestra, también, la estrecha vinculacién entre
el déficit exterior y los ritmos de crecimiento real interno y externo. La tasa de crecimiento
potencial de la economia se encuentra determinada, asi, en cierta medida, por la evolucién
econdmica de los paises de nuestro entorno.

3. Con el fin de que esta limitacién no impida que la economia espafiola desarrolle todo el
potencial de crecimiento que supone la utilizacién plena de sus recursos productivos, es preciso
que en los préximos afos se alcancen ganancias de competitividad, que mejoren la posicién de
nuestros productos en los mercados interno y externo.

4. El proceso de convergencia entre precios internos y externos se ha producido ya en el
sector de bienes comerciables, pero a costa de una compresion de margenes y rentabilidad de
las empresas que en él operan, dada la evolucién de los costes, en especial de los laborales.

Por el contrario, los sectores menos expuestos a la competencia exterior mantienen o amplian
sus margenes de beneficio -en funcién de la presién de la demanda-, incentivdndose, asi, una
asignacién de recursos en contra de los sectores mas dindmicos y competitivos.

5. Es necesario, por tanto, mejorar y ampliar la rentabilidad del sector de bienes comercia-
bles, para que adquiera un papel predominante en la recuperacién de la tasa de inversion de la
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economia. Para ello se precisa un control estricto de la evolucion de los costes de produccién,
asi como el disefio e instrumentacion de un conjunto de politicas que afronten los problemas de
regulacién, intervencionismo e ineficiencias institucionales que condicionan el funcionamiento del
mercado de trabajo y de numerosos mercados de bienes.

6. Enestecontexto, el papel basico de la politica macroeconémica es proporcionar un marco
de estabilidad adecuado que propicie y no desaliente la asignacidn correcta de los recursos, sin
pretender alcanzar objetivos que comprometan dicha estabilidad.
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DEVALUACION DE LA PESETA Y COMPETITIVIDAD: 1992

Philippe Bacchetta
Institut d’Anélisi Economica (CSIC) y ESADE
y
David Vegara
Banco de Sabadell y Universitat Pompeu Fabra

INTRODUCCION.

D espués de un periodo de estabilidad de mas de cinco afios, el Sistema Monetario Europeo
(SME) vivié unas semanas dramaéticas durante el segundo semestre de 1992, con la salida de dos
de sus monedas de su mecanismo de cambios y con la devaluacién de otras dos. Dichos
acontecimientos pusieron en peligro la supervivencia del SME y el proceso de integracién
monetaria europea.

La peseta fue unas de las principales victimas de esta crisis y fue devaluada dos veces, el 17
de septiembre y el 21 de noviembre, con un reajuste de casi 11% de su paridad central en el
SME. Esta doble devaluacién fue acompafiada por una subida de los tipos de interés en Espafa
y por la introduccién temporal de controles de capitales.

A principios de 1993, el centro de la tempestad parece haberse alejado y la divisa espafiola
se encuentra en aguas mas calmas. Parece, por lo tanto, un buen momento para empezar a
realizar un balance de los acontecimientos de 1992 y evaluar la situaciéon competitiva de la
economia espafola.

Una posible interpretacion de los hechos es que el otofio 1992, aunque negativo por su
inestabilidad, ha permitido un reajuste necesario de la paridad de la peseta'”. De hecho, la
depreciacién ha sido en general bien recibida en los medios econémicos. Podria parecer, pues,
que este reajuste pone la economia espaiiola en la posicién adecuada para afrontar el reto de la
futura Unién Monetaria Europea.

En este trabajo, intentamos evaluar la posicion de la economia espafola, y en concreto su
competitividad después de la devaluacién. Nuestro anélisis es obviamente preliminar (y
parcialmente especulativo) ya que los datos que permiten evaluar las consecuencias de la
devaluacién son todavia escasos. Una perspectiva adicional de varios meses seré necesaria para
un analisis mas sistematico y riguroso.

) Agradecemos la colaboracion y los comentarios de Esther Gordo y Miguel Sebastian.

" En los meses anteriores a la crisis se podia oir numerosas opiniones a favor de una devaluacion.

20



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Desafortunadamente nuestra evaluacion de la competitividad espafiola es bastante pesimista.
El ajuste de 1992 ha sido menor de lo que parece y es totalmente insuficiente para resolver el
desequilibrio externo de la economia espafiola. En términos reales la devaluacién de la peseta sélo
ha sido de un 5% en 1992, lo que sélo podra contribuir a una pequefa reduccién del déficit por
cuenta corriente (superior al 3% del PIB).

En la siguiente seccidén examinamos detenidamente la evolucién de la peseta en 1992, asi
como la reaccion de los tipos de interés. En la seccién 2, examinamos el impacto de la
devaluacion sobre el comercio exterior y los precios. Finalmente, en la seccién 3 analizamos la
competitividad de la economia espafiola en los préximos afos. ‘

1. LA EVOLUCION DE LA PESETA EN 1992.

Durante los dltimos meses hemos asistido a un periodo de turbulencias en los mercados de
divisas que ha desembocado en la mayor crisis del mecanismo de cambios del SME desde su
creacién en 1979. Durante el mes de agosto, el incremento del diferencial de tipos de interés
entre Estados Unidos y Alemania incrementd la demanda de activos financieros denominados en
la divisa germaénica, con la consecuente apreciacion de ésta. La negativa danesa al tratado de
Maastricht y la publicacién de los primeros sondeos desfavorables sobre el referendum francés
-con lo que se ponia en entredicho la convergencia entre los paises del SME cara a la unién
monetaria europea- se afiadieron a estos hechos e hicieron insostenibles las tensiones en los
mercados cambiarios, provocando la devaluacién de la peseta en un 5% vy la salida del sistema
de cambios de la libra esterlina y de la lira italiana a mediados de septiembre. Posteriormente, el
21 de noviembre, nuestra moneda, juntamente con el escudo portugués, fue devaluada otro 6%.

En esta seccidon se comenta la evolucion del tipo de cambio nominal de la peseta con respecto
a las principales divisas y del tipo de cambio nominal efectivo, para después hacer algunas
consideraciones a la vista de la evolucion del tipo de cambio efectivo real. Finalmente, se examina
la evolucion de los tipos de interés en relacion con las devaluaciones.

Tipos de cambio nominales.

En el grafico 1 se puede examinar la evolucién diaria en 1992 del tipo de cambio de la peseta
con respecto a cinco monedas importantes para Espana. El comportamiento de la peseta frente
al marco aleman en 1992 (grafico 1.1) muestra una leve tendencia apreciatoria a lo largo del
primer semestre del afio, por debajo de su paridad central en aquel momento (65 ptas./DM) que
se rompe a partir de la negativa danesa a Maastricht (2 de junio). La primera devaluacién, el 17
de septiembre, no fue considerada "suficiente" por los mercados cambiarios, aldn viniendo
acompafiada por la circular 16/1992 del Banco de Espana que limitaba fuertemente las
posibilidades de especulacidén contra nuestra moneda, y la peseta se acerco peligrosamente a su
nueva banda de méaxima depreciaciéon {72,62 ptas./DM). Mientras la primera devaluacion sf tuvo
efectos importantes sobre el nivel de tipo de cambio, no ocurrié lo mismo con la segunda, el 21
de noviembre, principalmente debido a que ésta vino acompafiada de una subida de los tipos de
intervencion del Banco de Espafia en los mercados monetarios, que supuso una elevacién general
de los tipos de interés en el mercado interbancario. Desde la segunda devaluacion, la peseta se
ha quedado sistematicamente por debajo de su paridad central.
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En cuanto a su evolucion global para 1992, la comparacién de las medias mensuales de datos
diarios entre diciembre de 1991 y diciembre de 1992 muestra que la apreciacién del marco fue
del 12,0%.

El perfil de la evolucién del franco francés {(grafico 1.2) es muy parecido a la del marco
aleman, lo que no es sorprendente al pertenecer las dos monedas a la llamada "banda estrecha
del SME" vy al no haber cambiado las paridades centrales entre ellas. Comparando también las
medias mensuales diciembre 91/diciembre 92 el franco se aprecié un 12,2% respecto ala peseta.

El comportamiento de la /ibra esterlina y de la lira italiana (grafico 1.3 y 1.4 respectivamente)
fue muy distinto a las dos divisas anteriores. l.a salida de ambas monedas del mecanismo de
cambios provocé una depreciacidn de éstas con respecto a la peseta (3,9% para la libra esterlina
y 5,2% para la lira italiana en medias diciembre 91/diciembre 92) y un importante incremento de
su volatilidad.

Respecto ala evolucién del dd/ar norteamericano (gréfico 1.5), cabe destacar su depreciaciéon
con respecto a la peseta hasta principios de septiembre, fruto de la apreciacién del marco frente
a la divisa americana. A partir de septiembre, la mejora en las perspectivas econdémicas de Jos
Estados Unidos vy la alta volatilidad de las divisas del SME (que resalté el délar como "valor
refugio”) rompieron esta tendencia y la divisa americana se apreci6 alrededor de un 26% entre
principios de septiembre y finales de afo. En el conjunto del afio, comparando medias diciembre
91/diciembre 92 la apreciacion del délar con respecto a la peseta fue del 12,7%.

El comportamiento distinto de la evolucién de las divisas comentadas hace necesaria la
utilizacién de una medida que resuma la evolucién de la peseta. Aqui utilizamos el tipo de cambio
efectivo nominal {TCEN) respecto a los paises desarrollados (calculado por el Banco de Espafia),
ponderando por el peso de cada pais en el comercio exterior espanol.

El grafico 2 presenta la evolucién mensual del TCEN de enero a diciembre 1992, Este indice
muestra que la depreciacién nominal de la peseta entre diciembre de 1991 y diciembre de 1992
fue del 7,2%, significativamente inferior al ajuste de casi 11% de las bandas en el SME.
Comparando el méaximo y el minimo de 1992 (agosto y noviembre respectivamente) la
depreciacién seria del 8,4%.

El tipo de cambio real.

Al analizar los efectos de una devaluacién sobre la competitividad, la variable relevante no
es el tipo de cambio nominal, ya que es necesario ajustar por el diferencial de inflacién entre
Espafia y los deméas paises. En otros términos, hay que examinar el tipo de cambio real, en
particular el Tipo de Cambio Efectivo Real (TCER).

Existen varias medidas de tipo de cambio real segun el indice de precios que se utilice. En
este trabajo, se ha optado por el tipo de cambio efectivo real frente a los paises desarrollados
medido por los precios al consumo {calculado por el Banco de Espafa). La evolucién de este
indice es histéricamente similar a los indices que utilizan o bien el deflactor del PIB, o bien los
costes unitarios de la mano de obra. Sin embargo, es bien sabido que dicho indice discrepa con
el basado en los precios industriales, cual presenta una apreciacién mucha menor en los ultimos
anos. Aunque este Ultimo indice tenga una proporcién de bienes comerciables superior a otro tipo
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de indice, es mas restrictivo al considerar Unicamente productos industriales y utilizar el indice
con precios al consumo nos parece mas adecuado.

La evolucién del TCER entre enero 1981 y diciembre 1992 se puede observar en el gréfico 3.
La depreciacién real de la peseta entre diciembre de 1991 y diciembre de 1992 ha sido solamente
del 5,2%. La diferencia entre esta depreciacién del TCER y la del TCEN (7,2%) cabe buscarla en
una negativa evolucién del indice de precios al consumo espafiol en relacién a los paises
desarrollados.

Més significativo es quizas el hecho de que el TCER a diciembre del pasado afio se situaba
en el mismo nivel que el de diciembre de 1989, afio en que el déficit por cuenta corriente espafiol
llegé al 2,9% del PIB. En otros términos, la depreciacién de 1992 sélo ha compensado la
apreciacion ocurrida en 1990 y 1991 y no la apreciacion previa desde el 1984. Entre diciembre
del 1983 y agosto del 1992, el TCER se habia apreciado del 40%.

Los tipos de interés.

Resulta muy instructivo examinar la evolucién de los tipos de interés en Espafia durante
1992, ya que es un fiel reflejo de los problemas que sufrié nuestra moneda en los mercados
cambiarios internacionales.

Al paulatino descenso de los tipos de interés de los depdsitos interbancarios y, en general,
de los activos financieros denominados en pesetas a lo largo de 1991 y principios de 1992, fruto
principalmente de las expectativas de convergencia econémica y monetaria, siguié un periodo de
aumento de éstos coincidiendo con la negativa danesa al Tratado de Maastricht.

Como puede observarse en el grafico 4 fue a principios del mes de agosto del pasado afio,
justo cuando empezaron las tensiones en el SME, cuando los tipos de interés interbancarios
espafioles empezaron a subir dadas las fuertes peticiones de endeudamiento en pesetas para su
venta al contado e inversién en activos denominados en otras monedas. La fuerte especulacién
sobre la peseta provocé subidas en los tipos interbancarios, mientras las masivas ventas de
deuda publica espafiola por parte de no residentes incrementaron de forma muy importante las
tasas internas de rendimiento de éstos activos.

Aunque el Banco de Espafia no modificé sus tipos de intervencién hasta la segunda
devaluacion, si se vio obligado a intervenir en las subastas diarias con volumenes muy
importantes para evitar mayores alzas en los tipos de interés. La imposicién de controles a los
movimientos de capital permitié un relajamiento temporal de los tipos interbancarios después de
la primera devaluacién.

La segunda devaluacién vino acompanada de un incremento de 0,75% en el tipo de las
subastas decenales con CBE’s que realiza el Banco de Espafia, hasta el 13,75%, y de la
desaparicion de los controles. El aumento generalizado de los tipos de interés permitié a nuestra
moneda permanecer estable en su nueva banda de fluctuacién e incluso mostrarse como una de
las divisas mas fuertes del SME.

En definitiva, no sélo fue necesaria una doble devaluaciéon para conseguir devolver la
estabilidad a nuestra moneda, sino también un aumento sustancial de los tipos de interés, sélo
relajados parcialmente a mediados de enero del 1993, cuando la autoridad monetaria decidié bajar
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en 0,5% su tipo de intervencién decenal. Esto podria ser una indicacion de que después de cada
devaluacién la nueva paridad no era creible y que los mercados descontaban una posible
devaluacién adicional.

Un incremento de los tipos de interés representa un coste importante de una devaluacién
poco creible, es decir, insuficiente segin los mercados. A la experiencia espafola, se puede
comparar la del Reino Unido e Italia. Ambos paises salieron del mecanismo de cambio del SME
y sus monedas experimentaron una depreciacion mayor que la Espafiola. En ambos casos, sin
embargo, la devaluacién fue creible ya que bajaron los tipos de interés, sobre todo en Gran
Bretafia donde el tipo interbancario a tres meses pasé de més de 10% en agosto a unos 7% a
finales de 1992.

2. EL IMPACTO DE LA DEVALUACION.

Cuando se escriben estas lineas, sélo han pasado dos meses desde la segunda devaluacion
de la peseta en el SME. Por consiguiente, una evaluacion de sus consecuencias es bastante
prematura. No obstante, en esta seccién examinamos los primeros datos disponibles en cuanto
a precios y comercio exterior e intentamos sacar unas conclusiones provisionales.

Una dificultad adicional del analisis es que, aunque una devaluacion represente un cambio
importante de una variable econémica, no se trata de un experimento de laboratorio y se ve
generalmente acompafiada de cambios en otras variables. En 1992, el mayor cambio ha sido la
llegada de una recesién a Europa y, en particular a Espafia, con un descenso marcado de la
demanda interna. Dicho cambio tiene dos implicaciones. Por un lado, dificulta el anélisis de las
consecuencias de una devaluacién, especialmente para el comercio exterior. Un devaluacion
tiende a mejorar la balanza por cuenta corriente por el cambio de precios relativos. Una recesion
tiene el mismo efecto, ya que una disminucién de la demanda interna implica un descenso en las
importaciones. Por consiguiente, es dificil separar el efecto del ciclo del efecto de la depreciacion.

La segunda implicacién de una recesién es que modifica el impacto de la devaluacion.
Sabemos que en una economia de pleno empleo, una devaluacién tendrd principalmente un
impacto sobre los precios, y escasas consecuencias sobre cantidades. En cambio, en una
situacién de sobre capacidad (de tipo keynesiana), una devaluacién aumenta la demanda exterior
neta y tiene poco efecto sobre los precios. Entrar en una recesion es similar a pasar de la primer
situacién a la segunda. Por lo tanto, se puede anticipar que el impacto de la devaluaciéon sobre
los precios serd menor en 1992 que hubiera sido en 1991, por ejemplo. De hecho, la evolucion
del IPC a finales de 1992 no parece mostrar que los precios se hayan visto muy afectados por
la devaluacioén.

Lo que si estéa claro es que el precio de los bienes importados debe aumentar. El grafico 5
muestra la evolucién del ratio de los precios a la importacién (indice de valor unitario) con
respecto al IPC desde enero 1991 hasta noviembre de 1992. Se aprecia claramente un aumento
en los precios a la importacion en los meses de octubre y noviembre. Sin embargo, este cambio
es pequefio y sélo consigue compensar parcialmente el descenso ocurrido en los meses
anteriores. Esta evolucién se puede explicar por dos razones. Por un lado, como ya se ha
comentado, la devaluacién efectiva de la peseta ha sido pequefia. Por otro, los precios a la
importacién suelen ajustarse lentamente y de manera parcial a cambios en los tipos de cambio
ya que no hay competencia perfecta en la mayoria de los sectores de importacion.
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La competitividad de los bienes comerciables espafioles se puede analizar mediante el ratio
de los precios a la exportacién con los precios a la importacién, o los términos de intercambio.
El grafico 6 demuestra que hay efectivamente un descenso de este ratio (un empeoramiento de
los términos de intercambio) en octubre y noviembre, pero que ha sido pequefio y no compensa
los aumentos anteriores.

Es preciso esperar unos meses para que el efecto de la devaluacion sobre los precios relativos
sea completo. Sin embargo, dado el tamafio de la devaluacion efectiva, no prevemos un impacto
mucho mayor al ya observado.

El impacto de la depreciacion sobre la balanza comercial ya se puede apreciar. El gréfico 7
muestra que la balanza comercial en términos nominales (acumulada sobre doce meses, utilizando
datos de la Direccién General de Aduanas) mejora a partir de septiembre, mientras en el grafico
8 se puede apreciar que la balanza comercial en términos reales (en volumen) también mejora,
pero s6lo a partir de octubre.

La evolucién de la balanza comercial en los Gltimos meses merece algunos comentarios. En
primer lugar, su reaccién a la depreciacién de la peseta ha sido muy réapida. En segundo lugar,
aunque haya habido un cambio de tendencia, la reduccién del déficit ha sido pequena. En tercer
lugar, no se puede observar el fenémeno de curva en J que sigue tipicamente a una devaluacion.
Segun dicho efecto, la balanza comercial nominal tendria que empeorar durante unos meses antes
de mejorar, ya que las cantidades reaccionan antes que los precios. Lo que es mas sorprendente
es que la balanza nominal se ajusta antes y en mayor medida que la balanza real. Seran
necesarios mas datos para poder entender esta posible paradoja. Ademas, tal y como se ha
mencionado anteriormente, el efecto del ciclo econédmico en Espaiia y en el resto del mundo
puede ser tan importante como el efecto de los precios relativos. De hecho, la disminucion del
déficit comercial en los Gltimos meses puede haber tenido su razén fundamental en la disminucién
de la demanda interna espafiola.

3. UNA EVALUACION DE LA COMPETITIVIDAD DE LA PESETA A FINALES DE 1992.

A nivel macroeconémico, la competitividad de una economia se puede evaluar de dos
maneras: examinando sus costes relativos respecto al resto del mundo o examinando su balanza
por cuenta corriente. Desafortunadamente, ambas medidas apuntan hacia una desventaja
competitiva para la economia espafola.

En primer lugar, si aceptamos como medida de los costes relativos el tipo de cambio efectivo
real presentado en la seccién 1, su mejora ha sido solo de 5,2% para el afno 1992. Esta
depreciacién contrasta con una apreciaciéon de 27 % entre desde 1986 hasta 1991. De hecho,
el nivel del tipo de cambio real es parecido al de principios de 1990. En ese momento ya se puso
de manifiesto que "el valor excesivamente alto del tipo de cambio actual aconseja que se
considere la posibilidad de reajustar la paridad central ..... antes de considerar avances decisivos
hacia la unién monetaria ..."?

En junio 1991, se presenté el trabajo "Porque es necesaria una devaluacién de la peseta”
(Bacchetta, 1991) donde se avanzan numerosas razones en favor de una devaluacion. En

2/ Bacchetta y Caminal (1990}, p. 34.

28



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

diciembre 1992, el tipo de cambio real se ha depreciado sélo de 2,8% con respecto a junio 1991!
Esto significa obviamente que gran parte del anélisis presentado entonces se sigue considerando
vélido.

El otro indicador de la posicién competitiva de la economia espafiola es la balanza por cuenta
corriente. Dicha balanza presenta actualmente un déficit superior al 3% de PIB, uno de los
mayores de los paises desarrollados. Es obvio que la pequefia mejora en la balanza comercial
presentada en la seccién anterior no puede eliminar este déficit. Es posible que también mejore
la situacién del turismo, pero esta mejora en la balanza de servicios puede ser compensada por
el aumento progresivo en los pagos de intereses a no residentes causado por el aumento de la
deuda con el exterior durante los Gltimos afios. En resumen, la balanza por cuenta corriente puede
mejorar ligeramente en los préximos meses pero seguird mostrando un déficit importante.

Un déficit por cuenta corriente no se puede mantener para siempre ya que representa un
endeudamiento continuo con el exterior. Por lo tanto, la pregunta es jcomo se puede restablecer
el equilibrio externo de la economfa espafiola?. La solucion menos costosa seria un aumento de
la productividad combinado con una moderacion de los costes de produccién. Ambos elementos
deberian ser superiores a los observados en los demés paises. No parece que éste vaya a ser el
caso espafiol en un futuro préximo, por lo que tan sélo nos quedan las soluciones "costosas":
una mayor devaluacién o un descenso de la inflacion causado por una recesion.

;Para cuando la préxima devaluacion? seria una pregunta natural después de este andlisis.
Obviamente, no vamos a contestar a esta pregunta. Lo que se puede decir es que es muy
probable que una devaluacién adicional ocurra en condiciones similares a las anteriores, es decir
forzada por los mercados financieros. Es verdad que peseta tiene un cierto margen dentro de la
banda del SME y que se podria depreciar un 10% adicional. Sin embargo, la experiencia de 1992
nos demuestra que ni este margen ni una cantidad enorme de reservas en el Banco de Espafia
permite resistir ataques especulativos.

Es importante mencionar que la crisis del otofio 1992 ha aumentado el coste de cualquier
ajuste del tipo de cambio. Por ejemplo, en Bacchetta (1991) se propone acompanar una
devaluacién con un plan méas global de estabilizacién. De esta forma, se hubiera podido minimizar
los costes de la devaluacién, sobre todo en términos de credibilidad. Esta via ya no es posible,
y un reajuste del tipo de cambio implicara probablemente una subida de los tipos de interés, es
decir un coste en términos de credibilidad.

La otra pregunta clave es jen que medida tendria que devaluarse la peseta para devolver el
equilibrio externo a la economia espafiola?. La respuesta a esta pregunta es especulativa y
depende del modelo que uno tenga de la economia®. Ciertos modelos implican que una
devaluacién nominal no puede tener ningin efecto sobre el tipo de cambio real de una moneda.
Estos modelos, sin embargo, no pueden generalmente explicar la "sobrevaloracién” de una
moneda y por lo tanto no parecen ser los méas adecuados. En otros modelos, una devaluacion
nominal de una moneda tiene un efecto siempre y cuando el tipo de cambio real se devalde. Dado
que el tipo de cambio real es una variable endégena al sistema econdémico, otras variables aparte
del tipo de cambio nominal deben verse modificadas.

3 para una discusién de la relevancia de los distintos modelos de ajuste de la balanza de pagos en el caso de los Estados Unidos,

véase Krugman {1992).

29



GRAFICO 7
DEFICIT COMERCIAL NOMINAL

3.800

3.700

g

0

n

=
1

-

L

Millones de pesetas

3.300. S

3.200.

3300&3;11115;;11111114:1
1991 1992

Suma acumulada de los 12 Gltimos meses; importaciones-exporiaciones.
FUENTE: Direccion General de Adiianas

GRAFICO 8
DEFICIT COMERCIAL REAL
(Volumen)
57.500
55.000
52,500
50,000 —
47.500. —
45.000. =
=\l s R R v phe e e B e e e
1991 1992
Suma acumulada de los 12 {ltimos meses; volumen importaciones-exportaciones.

FUENTE: Direccion General de Aduanas y de Prevision ¥ Coyuniura,




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

En la practica, la relacién entre tipo de cambio y balanza por cuenta corriente se examina a
través de estimaciones empiricas bastante sencillas. En estas, se utiliza la elasticidad tipo de
cambio para estimar el impacto de una devaluacién. En el caso de Estados Unidos se ha estimado
mediante modelos econométricos, que una depreciacién real del délar de 20% puede mejorar la
balanza por cuenta corriente en un 1.5% del PIB después de cinco afios (véase Bryant y otros,
1988). Extrapolando y aplicando estos datos para Espafia, serfa necesaria una devaluacién real
de un 40% para eliminar el déficit por cuenta corriente, es decir volver al nivel real de la peseta
de 1983.

Serfa interesante hacer un ejercicio similar para la economia espafiola. Aplicando unas
ecuaciones "tipicas" de comercio exterior, como en- Sebastian (1991), una devaluacién tiene
efectos ligeramente inferiores a los estimados en Estados Unidos. Los resultados parecen indicar
que una devaluacién del 10% supondria una mejora del saldo nominal de la balanza de bienes y
servicios de 0,5% del PIB. Esto implicarfa una devaluacién mayor que la mencionada. Sin
embargo, un anélisis mas detenido es necesario antes de sacar conclusiones cuantitativas Utiles.

En todo caso, queda claro que la devaluacién de un 5% en términos reales en 1992 sélo
podrd contribuir a reducir minimamente el déficit por cuenta corriente (seguramente menos de
0,5% del PIB). Por consiguiente, el desequilibrio externo serd uno de los problemas mas graves
de la economia espafiola en los préximos afios.
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COMPETITIVIDAD, INFLACION Y PRECIOS DE LOS SERVICIOS

E | tema central de este numero de Cuadernos de Informacién Econémica es el de
la competitividad en la economia espariola como problema crucial ante el mercado Unico.
El principal factor limitativo de nuestra competitividad es la inflacién. Los dos rasgos mas
importantes que distinguen a la inflacién espafiola son su cardacter diferencial respecto al
conjunto de paises de la CE y su cardcter dual, determinado por la distinta evolucién de
los precios en los dos sectores principales de nuestra economia: la industria, expuesta de
lleno a la competencia exterior, y los servicios, al abrigo de aquélla.

En efecto, el alza_imparable de los precios de los servicios es determinante para el
crecimiento de la inflacién en Espafia y provoca graves problemas a la industria que, por
una parte, ha de utilizar una serie de servicios cada vez mds caros y sobre cuyos precios
no puede influir y, por otra, ve limitada su posibilidad de incorporar esta mayor carestia
a los precios de salida de sus productos por su necesidad de competir con la industria del
resto de los paises comunitarios.

Ante esta situacion, surgen tres preguntas:
¢Qué estad ocurriendo, concretamente, con la inflacién en la economia esparfiola?.

¢Por qué es tan acusada vy, al parecer, imparable la subida de los precios en los
servicios?.

¢Se puede hacer algo para remediar esta situacion?.

A estas preguntas tratan de responder las cuatro colaboraciones que siguen. Julio
Alcaide describe en su nota la situacion de la "Inflacion dual y diferencial con Europa” de
la economia espariola; Juan Ramdn Cuadrado trata de la relacién entre "Precios de los
servicios e inflacion" y analiza las causas del peculiar comportamiento de aquéllos,
andlisis que se complementa con el breve, pero clarificador, de Alan S. Blinder, que se
pregunta "Por qué los costes de los servicios suben vertiginosamente". Finalmente,
Miguel Angel Fernandez Orddiiez, en su nota sobre "Competitividad y competencia en el
sector de los servicios: los servicios profesionales en Espafia”, tras definir las lineas
maestras del problema al que nos estamos refiriendo, apunta algunas posibles soluciones
basadas en el incremento de la competencia y, concretamente para los servicios
profesionales, en la libertad de precios, publicidad, estructura de negocio y actuacion en
todo el territorio nacional.
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INFLACION DUAL Y DIFERENCIAL CON EUROPA

Julio Alcaide

L os precios de consumo en 1992 crecieron el 5,4%, cuando se enfrentan los indices de
diciembre, y el 5,9% cuando se comparan las medias anuales de los aflos 1991 y 1992. Estos
datos repiten las tasas registradas un afio antes, con sélo una décima menos en las variaciones
diciembre sobre diciembre. Simplificando, puede decirse que el IPC, en 1992 se ha comportado
igual que un afo antes. Pero existen unos matices que no se pueden desconocer a la hora de
enjuiciar el comportamiento de un indicador tan significativo como el comentado.

El primer hecho que hay que tener en cuenta es que los precios de consumo crecieron igual
que en 1991, a pesar de los tres puntos adicionales incorporados al IVA y el crecimiento de los
impuestos especiales. Cuando se analiza su efecto, que queda reflejado en el mayor crecimiento
de la recaudacion indirecta (13,8%, frente al 8% atribuido al consumo privado), se concluye que
la incidencia del aumento de la imposicion indirecta en el IPC, habra sido en 1992 de 0,9 puntos
porcentuales. Es decir, el crecimiento del IPC, diciembre sobre diciembre, se habria limitado al
4,5% si la imposicion indirecta hubiese mantenido los tipos de 1991.

INFLACION DUAL

Uno de los componentes que mas han influido en la contencién del IPC han sido los alimentos
frescos, que incluso descendieron el 3,5% a lo largo del afio y crecieron sélo el 1,1% en la media
anual. Tendencia decreciente que ya se habia observado en 1991. Por el contrario, los alimentos
preparados, a los que si afecta el IVA, registraron un mayor crecimiento, como ocurrié en las
manufacturas industriales y los servicios.

A partir de 1984, los precios de los servicios, al abrigo de la competencia exterior, crecieron
mas rapidamente que los precios de los productos industriales, Mientras que en 1984 los precios
de los servicios aumentaron el 11%, incremento muy préximo al de los precios industriales
(10,7%), en 1992 el crecimiento del precio de los_servicios llegé a doblar la tasa de variacion de

los precios de > Tos productos industriales (10,7 y 4,9% respectivamente).

El aJ_g\a del precio de los servicios, cuya ponderacion ajustada en el IPC seria, en 1992, del
22,5%, explica el 45,5% del aumento de los precios de consumo en el pasado afno.
S—

El IPC de diciembre aporta una nota esperanzadora en la contencién del precio de los
servicios, en la medida en que su crecimientc sobre noviembre se limité al 0,2%, cuando su
variacién un afo antes habia sido del 0,5%. Un hecho que se observa desde octubre. El
crecimiento de los precios en servicios que en octubre-diciembre de 1991 se habia elevado en
el 2%, se ha limitado al 1,3% en igual periodo de 1992.
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LOS PRECIOS DE LOS SERVICIOS

El mayor aumento del precio de los servicios adquiridos por los consumidores queda
manifiesto en el conjunto de sus componentes. Como puede verse, en el cuadro n° 1, su elevado
crecimiento ha sido una constante en los cuatro Ultimos afios y para todos los componentes
analizados.

En 1992 destaca ei alto crecimiento de los precios ligados a la ensefianza y a la sanidad, con
un aumento de mas de dos digitos. El transporte, los servicios hoteleros y los servicios
personales, crecieron también sensiblemente por encima del IPC general.

CUADRO NUM. 1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO DE LOS SERVICIOS

DIC 92 DIC 91 DIC 90 DIC 89 MEDIA

DIC 91 DIC 90 DiC 89 DIC 88 ANUAL
Total servicios, sinalquileres ... ............... 10,8 9,8 9,6 9,2 9,9
Ensefianza GeneralBédsica ... ................. 16,7 9,8 8,6 9,1 11,0
Medicina (Servicios Médicos} . . . ........ ... .... 11,2 13.3 10,56 12,5 11,9
Transporte ptblicourbano . . .. ................ 10,9 10,6 6,8 13,4 10,4
Servicios paraelhogar . ..................... 10,5 9,3 13,0 10,56 10,8
Bup y formacién profesional . ................. 10,3 9,3 11,0 11,0 10,4
Transporte personal ... ....... ... ... 9,7 6,6 8,6 9,3 8,6
Turismoy hosteleria . . .. .................... 9,6 8,6 10,1 9,7 9,5
Otros gastos ensefianza . .. .........¢o'ouuunon 8,5 10,9 6,2 9,4 8,8
Vivienda enalquiler . .......... ... ... ....... 8,4 8,4 8,8 9,0 8,7
Calefaccion, alumbradoyagua ................ 7.4 2,1 12,0 9,2 7,7
IPCGENERAL . ........ ... . i, 5,4 5,56 6.5 6.9 6,1

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Los méargenes comerciales y los transportes de mercancias también registran unas alzas de
precios superiores a la media del IPC. Este dato queda manifiesto cuando se enfrentan las tasas
de crecimiento de los precios de los productos industriales para el consumo en fabrica y los
pagados por los consumidores. (cuadro n° 2).

CUADRO NUM. 2

EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS BIENES DE CONSUMO
(TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL)

Precios en fabrica Precios de consumo
(IPRI} (IPC) Diferencia
1988 ... 3,3 ) 4,0 0,7
1989 .. 4,5 3,8 -0,7
1890 . e 3,1 4,9 1.8
1991 3,4 5,4 2,0
1992 (Enero-Sept) .. ... ... 3,2 4,7 1,56
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Si se estima que el margen comercial y los gastos de transporte suponen el 40% de los
precios pagados por las comunidades auténomas, la elevacidn resultante de los datos
precedentes seria la que recoge el cuadro n°® 3.

CUADRO NUM. 3
ESTIMACION DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS MARGENES COMERCIALES Y
LOS GASTOS DE TRANSPORTE EN LOS BIENES INDUSTRIALES DESTINADOS AL CONSUMO

{Crecimiento interanual, en porcentaje)

Precios en fabrica Margenes comerciales

(IPRI) y gastos de transporte Precios de consumo
1988 L e e s 3,3 5,7 4,0
1989 . e 4,5 2,1 3.8
1990 ... e e 31 9.4 4,9
1891 e e s 3,4 10,4 5,4
1992 (Enero-Sept) . ... ... . .. i 3,2 8,4 4,7

El alza de los precios incorporada por los méargenes comerciales y los gastos de transporte,
en 1990y 1991, se situd en torno al 10%, confirmando un comportamiento similar al observado
en los servicios adquiridos directamente por los consumidores. En 1992, parece que ha sido
menos intensa que en el resto de los servicios, pero manteniendo una diferencia apreciable
respecto al IPC general.

DIFERENCIAL CON LA CE.

Mientras que el IPC espafol ha mantenido iguales tasas de crecimiento que un afio antes, los
precios de consumo en la CE han tendido a reducir su crecimiento. Como consecuencia de ello,
el diferencial en el alza del IPC, que en diciembre de 1991 era de 0,8 puntos porcentuales, se ha
elevado a 1,3 puntos en noviembre uUltimo. Respecto a los paises comunitarios incluidos en la
banda estrecha del SME, el diferencial ha avanzado desde 1,2 a 1,7 puntos porcentuales, y
respecto a los tres paises con el IPC méas bajo (condicién de Maastricht) se ha pasado de un
diferencial de 2,9 a 3,2, lo que supera ampliamente los 15 puntos establecidos en la condicién
de convergencia nominal establecida en Maastricht. {ver cuadro n°® 4). Si se corrige el efecto
derivado del crecimiento de los impuestos sobre el consumo, podria decirse que los precios
espafioles tienden a converger con los comunitarios, lo que tendrd que confirmarse a lo largo de
1993, una vez que el mayor crecimiento de la imposicion indirecta haya quedado absorbido en
los precios de consumo.
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CUADRO NUM. 4

INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO IPC

Porcentaje de variacion afios 1989 a 1992

1989 1980 1991 1992
Dic/Dic Media Dic/Dic Media Dic/Dic Media Dic/Dic Media
Anual Anual Anual Anual
Indice general . ............ 6,9 6,8 6,5 6,7 5,6 5,9 5,4 5,9
Inflacion subyacente . .. ... ... 7.1 7.1 6,1 6,5 6,5 6,4 6,9 6,8
Alimentacién .. ............ 7,5 7,7 5,3 6,5 3,3 3,5 1.3 3,7
Alimentos preparados 8,6 8,6 3,7 5,8 4,4 3,6 5,6 5,9
Alimentos frescos ... 6,3 6,7 7,2 7,3 2,0 3,4 -3,6 1.1
Otros componentes . ........ 6,6 6,3 7,2 6,8 6,7 7,2 7,4 7.1
Manufacturas . ... .. 5,7 5,8 4,3 4,9 4,6 4,4 5,3 5,1
Energia .. ......... 6,2 2,6 11,3 8,2 1.9 7,6 9,7 6,6
Servicios (sin alquileres)
9,2 9,0 9,6 9,2 9,8 10,2 10,8 10,7
Diferencial del IPC
OCDE............ 1,4 1.4 0.4 0,9 1.0 . 0,8 1,0 1.7
Estados Unidos .. ... 2,2 2,0 0,4 1,3 2,5 1,7 2,0 2,9
Comunidad Europea . . 1,6 1,6 0,8 1,1 0,8 1,0 1,3 1,6
SME (banda estrecha) 2,9 2,9 2,6 2,8 1,2 1,8 1,7 2,1
Tres mejores (CE) . .. 4,3 4,5 4,1 4,2 2,9 3,2 3,2 3,5
Fuente: "Sintesis mensual de indicadores econémicos”; Direccién General de Prevision y Coyuntura. El diferencial de 1992

esté referido a noviembre y a la media anual enero-noviembre.

CUADRO NUM. 5

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO (IPC)
TASA INTERANUAL DE VARIACION (PORCENTAJE)

1985 1986 1987 1988
Serv. Ind. Serv. Ind. Serv. Ind. Serv. Ind.
Enero ............... 9,7 8,9 11,6 8,3 7.7 3,9 8,2 4,8
Febrero ... ........... 10,2 9,2 10,9 7,9 8,5 4,8 7,0 4,9
Marzo . .............. 9,1 9,1 11,1 7.5 7,9 4,3 7,6 4,9
Abrit ... o o 8,9 9,2 11,6 6,9 7.8 4,4 7,3 4,4
Mayo ............... 8,7 9,0 11,7 6,6 7.8 4,6 7,5 3,7
Junio ..o 9,0 8,9 11,56 6,8 7.4 4,3 7.8 3,9
Julio . ... oo 9,0 8,7 11,8 6,7 7.4 4,5 7.8 3,7
Agosto .............. 9,0 8,8 12,0 6,3 7,3 4,5 7,8 3,6
Septiembre ... ........ 9,4 8,7 11,2 6,0 7,5 4,3 7,8 3,6
Octubre . ............ 9,7 8,2 10,7 5,9 7,8 4,3 7,6 3,4
Noviembre . ... ..... ... 9,4 8,6 10,8 4,7 7,8 5,0 7.8 3,2
Diciembre ............ 9,5 7.6 10,8 5,2 8,0 4,9 7,6 3,4
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CUADRO NUM. 5 (continuacion)

EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO (IPC)
TASA INTERANUAL DE VARIACION (PORCENTAJE)

1989 1990 1991 1992
Serv. Ind. Serv. Ind. Serv. Ind. Serv. Ind.
Enero ............... 9,2 3,4 7.9 4,1 11,3 6,3 9,7 4,1
Febrero . ............. 9,1 3,1 8,9 4,1 10,7 6,2 10,4 4,5
Marzo ........... . ... 8,9 3,0 9,0 4,2 10,4 6,1 10,7 4,5
Abril ..o o 9,2 3,2 8,9 4,3 10,5 6,0 10,4 4,8
Mayo ............... 9,0 3,7 9,1 4,5 10,2 6,0 10,6 4,8
Junio ... 8,9 3,4 9,2 4,8 10,1 5,9 10,6 4,7
Julio ... oo 8,9 4.1 9,3 4,1 9,9 5,8 10,6 4,7
Agosto . ....... .. ... 9,0 4,2 9,3 4,5 9,9 5,5 10,9 4,7
Septiembre . .......... 9,0 4,3 9,5 5,6 9,6 4,5 11.4 4,9
Octubre ............. 9.1 4,3 9,6 6,3 9,8 4,0 11,2 5,2
Noviembre . ... ........ 9,0 4,3 9,6 6,2 10,0 4,3 11,0 5.4
Diciembre ............ 9,2 4,1 9,7 5,8 9,8 4,2 10,8 5,8
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PRECIOS DE LOS SERVICIOS E INFLACION:
UN CAMPO PARA LAS POLITICAS MICROECONOMICAS Y DE REORDENACION

Juan R. Cuadrado Roura
Catedratico de Economia Aplicada

E n diversos andlisis recientes, los precios de los servicios aparecen como el auténtico
"culpable de la trama" a la hora de explicar la resistencia a la baja de las tasas de inflacién en
gran parte de los paises méas avanzados.

El tema ha sido también objeto de mayor atencién en nuestro pais en los Ultimos meses. Y
no sin razén, puesto que, por una parte el diferencial de nuestro IPC respecto a la media de la
Comunidad Europea esta muy préximo a los 1,5 puntos porcentuales (diferencia que se eleva a
3,5 puntos al tomar como referencia los tres paises con una inflacién més baja) y, por otra, los
datos evidencian que los precios de los servicios constituyen un claro elemento de presion al alza
en la tasa inflacién.

El caso espaiiol.

El caracter "dual" de la inflacion espafiola en los Ultimos afios ha sido un tema en el que se
ha insistido reiteradamente desde estas pdaginas, asi como en varios trabajo publicados en
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA. El nimero de Cuadernos correspondiente al pasado mes
de julio, en concreto, aporté al respecto una serie de datos que hacian incontrovertible
diagnéstico. A su importancia, como hecho y -sobre todo- para disefiar una politica econémica
adecuada, se refirieron nuevamente los profesores Fuentes Quintana, Valle y Alcaide en el trabajo
"Las tres coordenadas del otofio del 92", que abria y centraba el contenido del nimero 66 de
Cuadernos correspondiente al pasado mes de septiembre.

Desde 1985 hasta la fecha, aunque también cabria recurrir a otras etapas anteriores, la
evoluciéon del IPC ha mostrado con claridad ese caracter "dual” de la inflacién espafiola. Mientras
los precios de los bienes industriales han seguido una trayectoria practicamente descendente (con
ligero ascenso en 1990 y 1991, pero en baja de nuevo en el 92), los de los servicios se han
mantenido siempre por encima del IPC, con una apreciable tendencia incluso a distanciarse al alza
con respecto a los productos industriales. En 1990, los precios de los servicios adquiridos por los
consumidores superaron en el 87,8% el aumento de los precios de las manufacturas. En 1991,
los precios de los servicios consumidos aumentaron el 131,8% mas que los de los productos
industriales, y en 1992 su crecimiento ha superado a estos tltimos en el 109,8%.

Un anélisis mas detallado de los componentes o rdbricas de servicios incluidos en el actual
IPC evidencia que, en la gran mayoria de los casos, sus precios han superado siempre -y, a veces,
muy ampliamente- la tasa de inflacién subyacente, debiendo tenerse en cuenta, ademas, que la
participacién de los servicios (sin alquileres) en la "cesta" de productos sobre la que se calcula
el IPC es reducida (22,5%), y seguramente no ajustada a la realidad actual como lo prueba el
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hecho de la propia correccién del peso de los servicios en el mas actualizado IPC que sustituira
al actual a partir de enero de 1993.

Tomando como referencia el periodo diciembre 1991 - diciembre 1992, se constata que los
doce grandes componentes del gasto en servicios de las familias experimentaron aumentos
superiores ala inflacién subyacente. En concreto, la ensefianza general bédsica aumento'un 16,7 %
en dicho periodo, los servicios médicos un 11,2%, el transporte ptblico urbano un 10,9%, el
servicio doméstico el 10,5%, las ensefianzas de BUP y FP el 10,3%, vy los consumos ligados a
hosteleria, restauracién y similares, el 9,6%, con porcentajes superiores al 9% en los gastos de
esparcimiento y reparacién de calzado. Sélo en los casos de los servicios de correos y
comunicaciones (cuyos precios se establecen "politicamente” o por criterios al margen del
mercado) se registraron incrementos ligeramente mas bajos, pero superiores a los de la inflacion
subyacente.

La incidencia de los precios de los servicios en nuestra tasa de inflacién es -en todo caso-
muy clara, a pesar de que su ponderacién en la cesta de la compra de las familias es, como antes
dijimos, reducida. En el periodo diciembre 1991 - diciembre 1992, el incremento medio de los
precios de los servicios {10,8%) explica el 45,5% del alza total de los precios de consumo
espanoles, que fue del 5,4 por 100.

Conviene sefalar, ademas, que en las consideraciones anteriores estamos dejando fuera la
evolucién de los precios de los servicios adquiridos por las empresas como parte de sus
necesidades de produccién, de suministro y de distribucién. Los gastos de transporte, los de
publicidad, asesoramientos legales, fiscales y/o técnicos, asi como otros servicios a la
produccién, también han venido experimentando elevaciones en sus precios que se sabe que son
importantes, aunque la informacién estadistica es -lamentablemente- muy limitada. Si sabemos,
por contra, que el consumo de servicios por parte de las empresas ha ido aumentando en Espafa,
como sucede en todos los paises, como consecuencia tanto de la "externalizacion” de algunos
servicios antes integrados en la estructura productiva de las empresas industriales (transportes,
servicios contables, administrativos, de distribucidn, etc.), como por la mayor necesidad que las
industrias tienen de utilizar "servicios” en un mundo mas internacionalizado, complejo vy
competitivo.

Un fendmeno muy generalizado.

Con todo, el comportamiento de los precios de los servicios no es una peculiaridad de la
economia espafola. En todos los paises industrializados, dichos precios han venido creciendo
también a tasas maéas elevadas que las de los productos manufacturados. Una de las escasas
excepciones, y no completamente tal, es Japén, como consecuencia de las sensibles diferencias
que su sector servicios muestra en cuanto a su organizacion vy la operatividad de sus mercados.

La tasa de inflacién de los paises integrantes del lamado Grupo de Jos 7 -es decir, los que se
considera como mas desarrollados- se ha situado en los dltimos meses en niveles mas que
aceptables. En noviembre, la tasa media de inflacién de este bloque se situaba en el 3,2% (en
términos anuales) frente al 5,6% de finales de 1990. ltalia es el pais que més se distancian, por
arriba de dicha media.

Aun siendo el promedio de inflaciéon méas bajo desde los afios sesenta, la mayoria de los
gobiernos se plantean su reduccién a niveles en torno al 2% e incluso por debajo, convencidos

39



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

como estan de que la estabilidad de precios es la primera condicién para un crecimiento
equilibrado.

Lograr este objetivo no serd facil. Algunos economistas prestigiosos han llegado incluso a
preguntarse si es o no "deseable” llevar a cabo esa batalla hasta sus Ultimas consecuencias,
teniendo en cuenta el clima depresivo en el que las economias estdn inmersas. Pero, en todo
caso, dejando a un lado ese posiblemente falso debate, lo que parece menos discutible es la
"posibilidad" real de rebajar todavia mas algunas tasas de inflacion. La realidad muestra que
algunos gobiernos han tenido éxito en la reduccién de los precios de los bienes manufacturados,
que incluso han caido en los doce Ultimos meses (en alguna medida como consecuencia también
de la propia evolucién recesiva), pero que encuentran notables dificultades en el terreno de los
precios de los servicios. La resistencia de éstos a la baja es un hecho ya advertido en el pasado,
pero que sigue estando muy presente.

El gréfico adjunto es, en este sentido, muy claro: en los seis paises considerados en él, y con
la ya antedicha excepcién de Japén, la tasa de variacién a 12 meses de los precios de los
servicios ha discurrido siempre por encima de la de los bienes. En algunos casos (los EE.UU.,
Francia, Gran Bretafia y Alemania) la diferencia entre ambas tasas (la de los servicios y la de
bienes) es de 2 puntos o méas. En los Estados Unidos, mientras los precios de los bienes
aumentaron aproximadamente un 2,5% en doce meses (octubre 1991 - octubre 1992), los
precios de los servicios crecieron un 4,3%. En Alemania, los valores respectivos son 2% vy 6,4 %,
y en Francia, 1,6% vy 3,8%. ltalia presenta una situacién todavia més grave: mientras los precios
de los bienes aumentaron en los doce meses antes citados un 4,8%, los servicios (excluidos los
alquileres) lo hicieron al 8%:

Cuando se desciende a un estudio méas pormenorizado, el comportamiento de algunos precios
de los servicios resulta todavia mas llamativo, tal como ocurria en el caso espaiiol. Tanto en Gran
Bretafia como en Estados Unidos los precios de los espectéaculos han aumentado por encima del
12% durante el perfodo antes citado. El seguro del automévil se incrementé un 30% como media
en Gran Bretafia, y en EE.UU. (donde su elevado coste es bien conocido) aumentd entre un 7,6 y
un 7,7%. Los servicios médicos y de salud han aumentado entre un 7,5 y un 12% en EE.UU.
(donde también, como se sabe, estos servicios tienen un coste excepcionalmente alto comparado
con Europa), y entre un 8 y un 14% en Gran Bretafia. Aunque no disponemos de informacion
reciente sobre el caso de Alemania, algunos datos sobre variacién de precios muestran,
igualmente, un amplio abanico de cambios en el sector servicios, casi siempre por encima de los
precios de los bienes. La excepcién la constituyen, en todos los paises citados, los precios de los
videos, grabaciones musicales y productos informéticos (materiales y programas), aunque cabria
ya empezar a preguntarse si en estos casos estamos hablando de servicios o de simples bienes.

En busca de una explicacién: las tres razones de Blinder.

En un reciente articulo, que se incluye integro tras esta colaboracién, el presente nimero de
Cuadernos, el profesor Alan S. Blinder, de la Universidad de Princeton, se planteael tema de la
sistematica evolucién al alza de los precios de los servicios, y el riesgo de que algunos posibles
avances en términos de competitividad en los mercados puedan acabar suponiendo una caida de
la "calidad" del servicio, ademas de la de los precios. A él remitimos a nuestros lectores para
conocer las tres razones que Blinder destaca para explicar que los servicios (en particular los de
caracter personal) tiendan a experimentar aumentos en sus precios mayores que los deseados,
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afirmando, incluso, que serd muy dificil alterar esa tendencia, que seguira presente en los
préximos anos.

Algunas razones que Blinder no incluye.

En el planteamiento del profesor Blinder hay dos puntos claramente cuestionables, aunque
debamos tener en cuenta que su articulo estd més en una linea de difusién de ideas que de
profundizacién en el tema. El primero es que Blinder acepta implicitamente el "correcto"
funcionamiento del mercado. El segundo, que omite bastantes elementos mas, que -en opinién-
tienden a empujar los precios de los servicios por encima de los bienes y de la propia tasa media
de inflacién de la economia (donde, ciertamente, estan ya incluidos los servicios).

Cuatro "causas" mas deben, cuando menos, ser tomadas en consideracién.

La primera, y no la més importante, es que los productores de servicios suelen encontrar mas
facilidades a la hora de elevar sus precios sin perder clientes. La principal explicacién se
encuentra en lo que ha dado en llamarse "lealtad a la marca" o a la persona. La gente se plantea
con mas facilidad la sustitucién de un producto por otro cuando varia el precio o cuando hay
ofertas (por ejemplo, en los productos de higiene, limpieza, ropa) que cuando se trata de cambiar
a sus hijos de colegio o de acudir a otro médico especialista distinto del ya conocido.

La segunda, también evidente, es que los aumentos en los ingresos de las familias suelen
reflejarse pronto en una mayor demanda de mejores servicios. Estos Ultimos, estan ligados, casi
siempre, a un mayor empleo de mano de obra (y, en general, mejor cualificada), lo que redunda
por tanto en unos servicios més caros, aunque tengan una misma denominacidén estadistica.
Sirvan de ejemplo el paso de frecuentar restaurantes de autoservicio a otros de mayor calidad,
con servicio personal, o el envio de los hijos a colegios con menos alumnos por clase, a centros
deportivos, etc., todo lo cual desplaza al alza el coste de los servicios (si no valoramos las
mejoras de calidad, como de hecho ocurre en las estadisticas).

La tercera es que algunos servicios "disfrutan” de situaciones de privilegio que los sitdan
fuera de los efectos del mercado y de la competencia. En unos casos se trata de regulaciones
establecidas por las autoridades para garantizar unos servicios minimos (considerados
socialmente -o politicamente- convenientes) o para controlar/garantizar la idoneidad de unos
determinados profesionales o compafiias para desarrollar una determinada actividad. En otros,
el ejercicio de un monopolio o concesién oficial otorga a la empresa que suministra el servicio
unas ventajas (reserva del mercado, pago de mejores retribuciones a su personal, cobertura de
pérdidas por el sector publico, etc.) que, en modo alguno, conseguiria si se sujetase al libre juego
del mercado. Uno puede preguntarse, al respecto, como es posible viajar en avién S. Francisco-
Miami-S. Francisco por unas 28.000 ptas. (y hasta menos, en determinadas fechas, cubriendo
una distancia equivalente a 3,30 horas de vuelo), cuando ése es también -aproximadamente- el
coste de un billete en el puente aéreo Madrid-Barcelona (ida y vuelta, también, pero sélo 45
minutos por trayecto). La respuesta estd, obviamente, en la fuerte competencia que existe entre
distintas compafias en los EE.UU. y en la inexistencia de competencia alguna en Espafia.

Por dltimo, cabe sefalar que estadisticamente se comprueba también que las actividades de
servicios son menos sensibles que las industrias a las medidas estabilizadoras de las autoridades
econémicas. Cualquier caida de la demanda (por recesién o por medidas que busquen un
enfriamiento de la economfa) tendera a traducirse en un aumento de las existencias de productos
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en la industria, lo que puede inducirles a reducir precios o a plantear operaciones de rebajas. Sin
embargo, esto no ocurre en bastantes actividades de servicios, desde las escuelas y hospitales
hasta las peluquerias. En parte, porque la actividad, sigue, a veces, con independencia del
momento econémico. Y, en parte también, porque bastantes servicios no son almacenables. La
recesién, en este caso, se traduciria en una menor (?) actividad real, pero no en una rebaja de
precios para dar salida al producto. Ni siquiera es seguro que disminuya la actividad muy
sensiblemente. Al menos en un cierto nimero de servicios.

Todavia podriamos afiadir una "causa" mas (la quinta) entre las que diferencian el
comportamiento de los mercados de bienes y de servicios: bastantes de ellos estan protegidos
de la competencia que podrian hacerles empresas de otros paises, e incluso de otras regiones
dentro del propio pafs, o ubicadas en distintas localidades. Toda una serie de servicios
(personales, pero también a empresas) cuentan asi con una proteccion de "su" mercado que les
facilita el mantenimiento de los precios. En definitiva, disfrutan de una cierta posicion de dominio
territorial (o de monopolio, por sui generis que éste sea).

En busca de soluciones.

Conocida la enfermedad y sus posibles causas -suele decirse- es mas facil encontrar el
remedio. Pero esta afirmacién, valida quizas en medicina, no es facilmente trasladable al campo
econdémico.

La evolucién de los precios de los servicios y sus posibles causas estan bastante claras. Su
tendencia a aumentar tiene, ademé&s, una implicacién muy incémoda. Para lograr rebajar las
actuales tasas de inflacién (en Espafia o en cualquiera de los paises antes citados) habra que
presionar todavia mas fuertemente sobre el resto de la economia, con lo que esto normalmente
supone en términos de menor crecimiento y méas desempleo.

Es necesario atacar mas directamente el centro de la enfermedad. Y lo cierto es que, como
ha sefialado el profesor W.J. Baumol, uno de los més serios estudiosos de los problemas de los
servicios, los remedios no son faciles ni siempre efectivos, se pueden observar, ademés, algunas
contraindicaciones.

Dos frentes de ataque se presentan como posibles vias de actuacion:

1) favorecer las me/oras de productividad en el sector, e

2) incrementar la cor comﬁetenma y desregular los mercados en los que sea posible hacerlo sin
riesgos importantes en cuanto a beneficios sociales y posible caida de la calidad del
servicio.

En algunos aspectos, se trata, en realidad, de las dos caras de una misma moneda, porque
un aumento de la libre concurrencia de oferentes y una menor regulacion de las posibilidades de
suministro redundaréan, posiblemente también, en mejoras en la productividad de las empresas
(forzadas a ser méas eficientes sin incurrir en pérdidas) y en reducciones en los precios.

;Puede realmente incrementarse la competencia en los servicios y favorecer las mejoras de
productividad?. La pregunta no tiene una Unica ni clara respuesta. Pero en los ultimos afios se
ha logrado, al menos, poner un poco de orden en los argumentos. Intentaré brevemente
resumirlos.
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Encaremos, en primer lugar, el objetivo de lograr mejoras en la productividad en el campo de
los servicios.

Un punto esencial es no contemplar el sector servicios como un todo, sino romperlo en
blogques mas reducidos y también mas homogéneos a estos efectos. Baumol establecié hace unos
afios tres grupos que todavia siguen siendo Gtiles al hablar de posibles mejoras en la productivi-
dad, introduccién de avances tecnolégicos y aumento de la relacién capital/mano de obra.

El primero de dichos grupos es el de los servicios personales estancados. Sin excesivos
matices, podrian incluirse aqui todas aquellas actividades en las que la calidad estd altamente
correlacionada con el tiempo empleado en preparar/desarrollar el servicio, al tiempo que
generalmente (aunque no siempre) se exige el contacto directo entre los consumidores y quienes
trabajan. Se trata de actividades cuyos "productos"” son dificilmente homologables (cuyo ejemplo
podrian ser -con limitadas excepciones- las relaciones médico-paciente), y que generalmente
exigen un nimero limitado de destinatarios si se desea alcanzar los adecuados niveles de calidad,
como también sucede en la educacién. En éstos, y en otros casos de servicios personales
(incluidos los relacionados con la hosteleria, hasta cierto punto), cualquier intento de mejorar la
relacion servicio/tiempo empleado suele redundar en un empeoramiento de la calidad del servicio.
El ciudadano de los paises més desarrollados tiende, por contra, a exigir mas calidad, excepto en
aquellos servicios personales menos apreciados.

En el segundo grupo se pueden incluir los servicios més impersonales y progresivos.
Constituyen la cara opuesta del caso anterior. Aqui el progreso técnico es posible y también la
homologaciéon. Puede forzarse, por tanto, a las empresas a que no se detengan en su avance, que
casi siempre redundard no sélo en reducciones de costes, sino en mejoras en los servicios.
Ejemplo de ello son las comunicaciones telefénicas, la transferencia de correo e informaciones
(hoy sujetas a una auténtica revolucién), los transportes y una gran parte de los servicios
administrativos (destinados a los ciudadanos y/o en el terreno de las empresas). En todo este
amplio campo, son posibles los avances de productividad , y el juego del mercado impulsara su
progreso y transformacién. Los usuarios pueden, en bastantes casos, beneficiarse no sélo de una
mayor eficiencia, sino también de unos precios mas reducidos.

Laterceracategoria comprenderd los servicios impersonales asintéticamente estancados. Son
servicios cuya historia nos muestra periodos de estancamiento y otros de progreso en términos
de eficiencia y productividad. Cambios en la organizacién empresarial, nuevas formas de oferta
de servicios o la introduccién de nuevas tecnologias dan lugar a "saltos" en la reduccién de los
costes de produccién y en cuanto a mejoras de su eficiencia, dentro de unos limites. Los casos
de la banca y del comercio ofrecen ejemplos. La introduccién de la informatica y de la lectura
optica, y avances similares, aumentan la eficiencia y reducen costes. También pueden lograrse
ambas cosas, con matices, al aumentar las economias de escala o las de campo, asi como al
ensayar nuevas formas de organizacién (cadenas comerciales, franquicias, etc.). El avance no es,
sin embargo, ni continuo ni siempre posible. El hardware exige continuos avances en el software;
el servicio impersonal, en principio, encuentra limites en las exigencias de personalizacion; y, por
dltimo, algunos avances técnicos u organizativos acaban caracterizdndose porque su crecimiento
de la productividad se auto-extingue al cabo de un tiempo.

La toma en consideracion de estos tres grandes grupos de servicios permite apreciar /as
resistencias, y también los posibles frentes de avance, en términos de mejoras de la eficiencia
ligadas a cambios tecnolégicos y organizativos por parte de los suministradores. Un médico puede
mejorar su eficiencia gracias a los avances tecnolégicos y a las mejoras en las instalaciones
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disponibles, y quiz4 logre recortar el tiempo que requeria antes su servicio; pero sera dificil que
pueda atender a muchas mas personas para reducir los costes sin que ello afecte a la calidad. Por
contra, un servicio telefénico o de correos, entre otros, pueden incorporar tecnologifas y cambios
organizativos que no s6lo mejoren el servicio, sino también la calidad. Y algo similar cabe esperar
en algunas areas del transporte, los suministros colectivos y algunos servicios a empresas.

La pregunta que cabe hacerse es si todo ello se producird espontaneamente o no. Su
respuesta nos lleva de forma directa al segundo frente de ataque para movilizar los servicios al
que antes nos hemos referido: fomentar la competencia entre empresas o suministradores y
liberar de "reglas” o limitaciones legales todos aquellos campos en los que determinados
requisitos no son necesarios.

La apertura a la competencia internacional (donde algunas de las medidas ligadas al Acta
Unica tendran su efectividad y deben ser activadas en su realizacién), la desapariciéon de
regulaciones colegiales que no tienen, a veces, otro sentido que el de controlar la competencia,
la exposicién del sector publico a la competencia de empresas operando en el sector privado, la
eliminacién de monopolios y concesiones que han perdido ya sentido, y, en casos mas concretos,
la privatizacién total o parcial de empresas de servicios de caréacter publico para que operen
plenamente dentro del mercado, salvando, en todo caso, aquellos servicios minimos exigibles por
obvias razones sociales, pueden indudablemente movilizar al sector y sus niveles de productivi-
dad. ’

Algunos pafses han avanzado por esta Ultima via a lo largo de la década de los ochenta. Los
efectos no siempre han sido sélo positivos, pero el balance final, generalmente, sf lo ha sido.

En Espafia hay bastante terreno que recorrer, tanto en la eliminacién o reduccién de bastantes
regulaciones vigentes como en la salida al aire libre de la competencia de bastantes servicios
publicos o suministrados en régimen de monopolio. Considerar un servicio como de interés
publico o social no implica necesariamente que tenga que ser la Administracién o una empresa
publica quienes lo presten. Se corre el riesgo de que su eficiencia sea baja, sus costes muy
elevados, tanto por la carga impositiva que al final implica la prestacién de ese servicio como por
las ineficiencias que se trasladan a todo el sistema productivo, y por unos precios a veces
completamente desajustados respecto a lo que podrian ser en un régimen mas competitivo.

Aunque esta via de "activacién" de los servicios no puede encararse con frivolidad, y hay que
estudiar los pros vy los contras de algunas experiencias ajenas, no cabe duda de que hay un
margen de maniobra bastante amplio y de que pueden tomarse iniciativas, como de hecho ya ha
comenzado a hacer el gobierno, que quiebren el statu quo. Uno puede licitamente plantearse a
qué precio podria quedar el billete del puente aéreo Madrid-Barcelona si se permitiera la
concurrencia de otras compafias en esa linea. Y también qué razones hay para que eso sea un
monopolio. Cierto que algunas lineas aéreas internas no serian rentables (y ahora se cubren con
las que dan beneficios, aunque el balance global acabe en déficit), pero ;no seria mejor aclarar
cuales entre ellas deben mantenerse por razones no-econémicas, cémo se prestaré el servicio y
en qué partida presupuestaria podemos los espafioles averiguar lo que esa decisién concreta nos
cuesta?. Algo similar cabe plantearse en otros terrenos del transporte (la Presidencia de Renfe
ya se lo ha planteado, a mi juicio, con buen criterio), la sanidad, la educacién y algunos servicios
que ahora presta directamente la Administracién. Por supuesto, la desregulacion de algunas
actividades que solamente se prestan por el sector privado es un frente en el que cabe avanzar,
aungue existan resistencias corporativas y los resultados sean, quiza, desde la Optica de los
precios, menos espectaculares.
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En definitiva, lo que todo lo anterior significa es que hay que aplicar politicas microeconémi-
cas y de reordenacién del marco econémico en que se desenvuelven los servicios. Los remedios
globales no existen. Cada caso y cada rama tiene sus peculiaridades, aunque la filosofia global

mrn‘p'ree—pueda ser la misma. Lo que no parece posible, por contra, es reducir la tasa de
inflacion con la simple aplicacién de medidas macroeconémicas, aunque éstas son, obviamente,

imprescindibles.
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POR QUE LOS COSTES DE LOS SERVICIOS SUBEN VERTIGINOSAMENTE.

Alan S. Blinder”’

P ara que el sector industrial y los servicios puedan atraer a los trabajadores, los salarios
en ambos sectores tienen que aumentar aproximadamente al mismo ritmo. Sin embargo, la
productividad del sector industrial crece méas rapidamente, de manera que el sector servicios
tiene que elevar sus precios para mantenerse en linea.

Muchas de las méas importantes ideas en economia son desconcertantemente simples, de
forma que le obligan a uno a preguntarse: ";Por qué no pensé yo en eso antes?". Entre estas
ideas, retendrfa una que constituye un ejemplo sorprendente: una idea general y llena de fuerza
que permite aclarar importantes cuestiones, aparentemente tan diversas como la crisis de la
sanidad, los crecientes costes de la educacion en las universidades y el deterioro de los servicios
municipales. Una idea elemental que, sin embargo, es practicamente desconocida fuera de la
profesién econdmica.

Esa idea, formulada hace ya muchos afios con la méxima claridad por mi colega William J.
Baumol, es la que afirma que los mecanismos del mercado tienen una tendencia inherente a
elevar los precios de los servicios personales mas rapidamente que los precios de los bienes
industriales. Para comprender el porqué, consideremos tres hechos simples sobre cémo trabajan
los mercados.

Primero. Los precios de los bienes y servicios reflejan los costes de su produccion.

Segundo. La productividad crece mucho mas rapidamente en los procesos de fabricacion de
bienes industriales que en los servicios. Nuevas tecnologias y maquinaria hacen que el trabajo en
las explotaciones industriales tenga una mayor productividad. Por ejemplo, los trabajadores en
el sector del automévil producen ahora muchos mas coches por hora que los que se fabricaban
en la época de Henry Ford. Sin embargo, un camarero sirve hoy aproximadamente al mismo
nimero de clientes por noche, y un peluguero arregla el pelo de, méas o menos, el mismo numero
de cabezas por hora que hace 40 afios. Si estos trabajadores aumentaran la "productividad”
(produccién por hora), sus clientes se quejarian, probablemente, de que el servicio se habia
deteriorado.

Tercero. A largo plazo, los salarios de los trabajadores del sector industrial y los del sector
servicios tienen que crecer aproximadamente al mismo ritmo. ;Por qué?. Porque si ello no
sucediera asi, los restaurantes, hospitales y universidades serian incapaces de atraer empleados,

™ Alan S. Blinder es profesor de economia de la catedra Gordon S. Rentschler en la Universidad de Princenton, y autor de la obra
Growing Together. Este articulo se publicé en Businees Week el 16 de noviembre de 1992, con el titulo "Why the cost of

services is soaring”. Traducci6n de Fernando Delgado, revisada por la Redaccion de Cuadernos de Informacion Econdmica.
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que, en cambio, harian cola a las puertas de las explotaciones industriales en demanda de los
mayores salarios que ganarian en ellas.

Consideremos estos tres hechos conjuntamente. Los salarios de los trabajadores en el sector
industrial y en el sector servicios crecen aproximadamente al mismo ritmo, mientras que la
productividad crece mucho mas rapidamente en el sector industrial. Como consecuencia, los
costes -y los precios- de los servicios personales tienen que aumentar mas rapidamente que los
costes -y precios- del sector industrial. De aqui que los precios de la ensefianza en las universida-
des, las facturas médicas y los costes de los servicios de proteccién policial tengan que crecer
mas rapidamente que la inflacién general. '

Los datos disponibles corroboran esta prediccién. Desde 1950 a 1990, el indice de precios
al consumo en Estados Unidos crecié a un ritmo anual del 4,3%. Pero los precios de los bienes
industriales lo hicieron al 3,7 % por afio, mientras que los precios de los servicios aumentaron al
5,4%. La diferencia (1,7 puntos porcentuales) no dista mucho de la tasa media de crecimiento
de la productividad de la economia (2%).

La aplicacién de este anélisis a datos més concretos aclara tres controvertidas cuestiones.
Se afirma que los costes de los servicios médicos crecen vertiginosamente y sin control, que los
gastos de la ensefianza en la Universidad estan aumentando y que los servicios municipales se
estan deteriorando a pesar de los mayores impuestos. ;Sucede esto porque los médicos, los
profesores y los agentes de la policfa son codiciosos o ineficientes?.

Comencemos con los costes de la asistencia sanitaria que han crecido 1,8 puntos
porcentuales mas que el IPC durante el periodo de 1950 a 1990 (6,1% frente a 4,3%). Nadie
duda de que han existido avances técnicos fenomenales en los cuidados médicos. Sin embargo,
muchos requieren aproximadamente los mismos minutos que los que solian precisar antes, de
forma que, en esas circunstancias, sus precios venfan forzados a ser cada vez mas caros a
medida que se elevaban los salarios. En realidad, si analizamos separadamente los precios de los
equipos y materiales médicos y los precios de los servicios médicos, encontraremos que los
dltimos han aumentado a un ritmo del 6,6 % anual, mientras que los primeros lo han hecho a una
tasa del 3,6% por afio.

Consideremos ahora las matriculas de las universidades, que se destinan, principalmente, al
pago de los servicios del personal. La Universidad de Princeton podria facilmente doblar la
"productividad” de sus facultades doblando el tamafio de sus clases. Pero yo dudo que los
estudiantes, antiguos alumnos y administradores consideraran esta respuesta como una mejora
de la situacién. De hecho, la dimensiéon de las clases de Princeton no es ahora muy diferente de
la que era hace 20 afios. Pero los salarios que se pagan en la facultades han crecido aproximada-
mente en linea con los salarios medios. ;El resultado?. La ensefianza en Princeton ha subido,
consecuentemente, de manera mas rapida que el IPC, al igual que lo han hecho otras ensefianzas.
Un amplio indice mantenido por el College Savings Bank muestra que la inflacién de los costes
universitarios ha superado a la inflacién general en una media de 2,7 puntos porcentuales en el
periodo de 1957 a 1992.

Adelantiandose a los acontecimientos.

Como ejemplo final, consideremos la prestacién de los servicios publicos en los ambitos local
y estatal, servicios tales como la educacién y los de proteccién policial. Los contribuyentes se
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quejan de que los impuestos suben, mientras que los servicios publicos se deterioran. Pero si
nadie desea "mejoras de la productividad", tales como mayores dimensiones de las clases y
menor nimero de agentes de policia per capita, ese resultado es el que uno tiene que esperar.
De hecho, el incremento de precios de los bienes y servicios adquiridos por las administraciones
locales y estatales de 1950 a 1990 igualan, exactamente, la tasa de inflacién de los servicios a
lo ancho de la economia.

;Absuelve esto a los hospitales, universidades y ayuntamientos de responsabilidad por la
elevacion de los precios de los servicios?. No completamente. Pero los anélisis si nos advierten
que no debemos precipitarnos en las conclusiones. Que la enseflanza, digamos, crezca mas
réapidamente que la inflacién general no demuestra que las universidades estén pobremente
administradas.

Es muy tentador etiquetar los costes siempre crecientes de los servicios personales como un
defecto de los mecanismos del mercado. Pero no es asi. Es simplemente el modo en que los
mercados deben trabajar y trabajan. Podemos, por tanto, irnos acostumbrando a la idea de que
los precios de los servicios crecerdn més rapidamente que los precios de los bienes durante un
futuro indeterminado, puesto que asi es como lo han hecho casi siempre.
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COMPETITIVIDAD Y COMPETENCIA EN EL SECTOR DE LOS SERVICIOS:
LOS SERVICIOS PROFESIONALES EN ESPANA.

Miguel Angel Ferndndez Orddriez

1. ACLARACIONES PRELIVHNARES.

A | referirse a la competitividad de los servicios es preciso establecer, por un lado la
distincién entre los servicios que se prestan directamente a los consumidores (servicios de
consumo final) y los que se incorporan como inputs en los procesos productivos de las empresas,
mediante su demanda tanto interna como externa (servicios de consumo intermedio). El servicio
de sanidad representa un buen ejemplo de los primeros y un servicio de seleccién de personal,
de los segundos. Sin embargo, en ocasiones un mismo servicio puede responder a esta doble
caracteristica. Este es el caso de los servicios de comercio, transporte o financieros, por citar
algunos ejemplos.

Por otro lado, el propio concepto de servicios a empresas implica la existencia de una relacién
entre la industria y los servicios cuya importancia crece a medida que las economias proceden
a su modernizacién basada en la innovacidn tecnolégica, principalmente.

Es obvio que cualquier referencia a la competitividad de los servicios debe tener presente la
anterior distincién, si bien los mecanismos a través de los cuales se puede incrementar dicha
competitividad difieren sensiblemente y hacen necesaria la adopcién de medidas de palitica
econdmica, en ocasiones, muy dispares.

2. EL PRECIO COMO DETERMINANTE DE LA COMPETITIVIDAD.

Uno de los principales factores determinantes de la competitividad es el relativo al precio. En
los ultimos afios y en el caso concreto de Espafa los precios de los servicios han mantenido un
elevado diferencial en relacion con los industriales que, sin duda alguna, ha contribuido a la débil
competitividad de nuestra economia. Y este diferencial ha sido especialmente notable a partir de
la mayor apertura que supuso para la economia espafola la incorporacién en la CE. En efecto,
mientras los precios de los productos industriales espafioles (excluidos los energéticos) han
crecido en los Ultimos afios entre el 1,5 y el 2 por ciento en términos anuales, los precios de los
servicios lo han hecho a un ritmo en torno al 8 por ciento anual. Esta notable divergencia revela
claramente -al menos en una primera aproximacion- la estrecha relacién existente entre los
precios de los servicios y la débil competitividad de la economia espafiola en su conjunto.

Las razones de este desigual comportamiento de precios son varias y de muy diversa indole,
pero en este momento nos limitamos a hacer referencia a tres tipos de causas que consideramos

de gran importancia:

- Lainnovacién tecnoldégica y su aplicacién.
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- La politica econémica de demanda.
- La politica econdmica de oferta.

Las tres afectan de manera desigual a la industria y los servicios.

2.1 El uso de nuevas tecnologias v su implicacién en los precios.

En general, se ha venido considerando normal que en una economia crezcan més los
precios de los servicios que los de la industria, al considerar que la innovacién tecnolégica
contribuye mucho mas al incremento de la productividad en la industria que en los servicios.
Para ilustrar este desigual efecto se alude, con relativa frecuencia, al ejemplo del peluguero
y el ordenador: mientras resulta dificil aumentar la productividad del peluquero, y por tanto
reducir el precio de su servicio, es facil incrementar la productividad de la industria de
ordenadores y reducir notablemente su precio.

Este ejemplo ilustra una realidad, pero pasa por alto otra no menos importante. Y antes
de referirme a ella considero de interés sefialar que la comparacion entre bienes industriales
y servicios puede conducir a una notable confusion.

Mientras los bienes industriales presentan un elevado nivel de homogeneidad enlo relativo
a su proceso productivo, los servicios presentan una heterogeneidad, a veces muy notable,
atendiendo a su naturaleza y al sujeto que realiza su produccién y/o prestacion. Y es por lo
que mientras en el caso del ordenador se alude, sin més, a un bien o producto industrial, en
el caso de los servicios es preciso, en mdltiples ocasiones, indicar no sélo el producto, sino
también el consumidor de los mismos. En este sentido, el servicio que presta el peluquero no
puede compararse con el que presta un consultor o una empresa de control de calidad.

Volviendo al tema del impacto de la innovacién tecnoldgica en la industria y los servicios,
es evidente que las nuevas tecnologias estdn mas implantadas en la industria que en los
servicios, pero también lo es que existen notables diferencias entre las distintas ramas de los
servicios en lo que al uso de nuevas tecnologias se refiere. Resulta dificilmente comparable
el ejemplo de los servicios de peluqueria con los financieros. La generalizacion, por
consiguiente, no es valida en el caso de los servicios, en muchas de cuyas ramas de actividad
se ha llevado a cabo un proceso de innovacién tecnoldgica tan fuerte como en la industria en
general.

;Por qué, entonces la productividad -y en consecuencia la competitividad- es superior en
la industria que en los servicios en general?.

Algunos estudios recientes, al tratar de dar respuesta a esta importante cuestion, han
llegado a la conclusién de que la competitividad de la industria, inducida por la innovacion
tecnoldgica, ha sido posible debido a la sustitucién de trabajo humano por equipo capital,
mientras en el caso de los servicios la innovacién tecnolégica se ha llevado a cabo sin apenas
prescindir de empleo, lo que ha inducido al sector en general a tener que soportar unos costes
extraordinarios y, en muchos casos innecesarios en el plano puramente empresarial; pero, en
todo caso, soportados gracias a los notables beneficios generados. Ante esta situacién, cabe
formularse otra pregunta: jHasta cuando los servicios van a poder mantenerse en esta
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posicién?. Sin duda alguna ello dependera entre otros factores, de fas politicas econdémicas
aplicadas. tanto macro como microeconémicas.

2.2. Las politicas de demanda v sus efectos en la industria v los servicios.

El impacto de una politica de demanda es diferente en la industria que en los servicios;
sobre todo, en una economia abierta, como es el caso, por ejemplo, de la espariola.

En el caso de la industria, el efecto de una politica de demanda expansiva en la oferta del
sector industrial, y en el lado abierto de la economia que es el que aqui nos interesa, no se
refleja en los precios, sino en la balanza de pagos, v ello debido al juego de la competencia
internacional.

En cambio, en el caso de los servicios sucede, generalmente, lo contrario, debido al mayor
o menor grado de intervenciéon administrativa al que estan sometidas numerosas actividades
de servicios. No sucederia lo mismo en presencia de una libertad plena capaz de impulsar un
adecuado grado de competencia que elimine comportamientos monopolistas y actuaciones
corporativistas.

Pero tan importante como la politica activa de demanda global -restrictiva o expansiva-
son las politicas especificas -monetaria o fiscal- utilizadas.

Si se trata, por ejemplo, de reducir la demanda de bienes y/o servicios, no sélo importa
llevar a cabo dicha reduccién sino también el modo de hacerlo. No se obtienen los mismos
resultados si se emplea la politica fiscal que si se hace uso de la politica monetaria.

Otra forma tipica de reducir la demanda consiste en la moderacion salarial. Su utilizacién
produce un impacto diferente en cada uno de los dos sectores analizados. El impacto es
menor en el sector industrial que en el de los servicios, al ser éstos'mucho mas intensivos en
mano de obra que la industria en general.

2.3. La politica econémica de oferta: las reformas estructurales.

Mientras esta demostrado que en el mercado de productos la mejor politica de reforma
estructural en el sector industrial es el libre comercio, en el caso de los servicios esta politica
apenas sirve para nada. Es preciso recurrir a otro tipo de politica.

En lo relativo a las politicas activas de oferta, existen hoy dos consideradas de primer
orden para incrementar la competitividad, tanto de la industria como de los servicios. Me
refiero a la politica de infraestructuras y a la de formacién profesional. Concretamente, la
formacién profesional es decisiva para mejorar la competitividad de los servicios en la medida
en que este sector es mas intensivo en capital humano que la industria.

Otra de las reformas estructurales que produce efectos positivos en la competitividad de
los servicios es la relativa a los profesionales, si bien hay que admitir que sélo afecta a un
segmento reducido de los servicios. Pero no por ellc debe ser pasada por alto. Lareforma de
los servicios profesionales forma parte de la liberalizacién del sector de los servicios, tan
necesaria para la economia espafiola, y beneficia tanto a los propios profesionales como a los
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usuarios de sus servicios y, en consecuencia a la economia en su conjunto. Y es que con los
servicios hay que hacer practicamente o mismo que se ha hecho con la industria: aumentar
la competencia.

Laintroduccidon de la competencia en una economia es algo conceptualmente sencillo. Es
dejar que otro pueda ofrecer lo mismo. No hay ningin problema técnico insalvable en la
introduccion de la competencia. Sin embargo, a diferencia del sector industrial, donde con
una sola medida -el libre comercio- se puede resolver el problema de competencia, en el caso
de los servicios hay que proceder caso por caso, como he indicado anteriormente. Es
completamente distinto el proceso a seguir en el caso de los servicios financieros, en los de
transporte o en el de los de indole profesional.

La competencia en los servicios consiste en una férmula sencilla, vieja y con unos
resultados espectaculares. Siempre que se ha introducido competencia se ha producido un
aumento del bienestar. La competencia es, simplemente, la garantia de que los productores
se van a adaptar a los deseos de los consumidores y que, por tanto, la relacion precio-calidad
del servicio va a ser la que quieran los consumidores, en presencia de unos recursos y una
tecnologia disponibles. Y esto es muy importante porque nos evita discusiones sobre si los
precios y la calidad de los servicios que se prestan en monopolio son adecuados o no.

Con frecuencia, los gue prestan servicios en régimen de monopolio tratan de mostrar que
los precios de sus servicios son razonables, muy baratos 0 més baratos que en otros paises
y que la calidad del servicio es similar a la de otros paises. Cuando se sospecha que esto no
es cierto, el Estado acuerda contratos programa con los monopolistas y les impone unos
precios y unas calidades determinadas.

La competencia ahorra todo este proceso. Evita que el Estado se ponga a discutir cuales
son el precio y la calidad adecuada de los productos y/o servicios. Todo queda en manos de
los consumidores.

He dicho que la formula de la competencia es facil y que su introduccién en el caso de
la industria también lo es. Pero no lo es tanto en el caso de los servicios, donde las
dificultades son maés politicas que técnicas. Sin embargo, estd comprobado que la
introduccién de competencia, la liberalizacién, la flexibilizacién o la formacién profesional son
siempre positivas. En un ciclo expansivo, la competencia permite un mayor crecimiento sin
inflacion y permite, por tanto, evitar los problemas derivados de que el ciclo se agote o de
que acabe en burbujas especulativas. En una situacién de desaceleracién o recesién, lamejora
del funcionamiento de los mercados permite disminuir los costes y acortar el periodo de
ajuste. Asi pues, cualguiera que sea la situacién de la economia espaiola, debemos apostar
por las reformas estructurales, ya que sus efectos seran positivos sea cual sea el momento
del ciclo econémico.

3. LA LIBERALIZACION DE LOS SERVICIOS PROFESIONALES: EL CASO ESPANOL.

Si la liberalizacién de los servicios en general es tardia en todos los paises, no lo es menos
en el caso de los servicios profesionales. Sirva de ejemplo Estados Unidos, donde, a pesar de
contar con leyes de competencia desde finales del siglo pasado, la libertad de publicidad para los
abogados no se produjo hasta el afio 1977. Igual retraso se observa en Europa, pero con la

53



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

diferencia de que en este segundo caso el proceso de liberalizacién se ha desarrollado mas
lentamente.

En Europa, los avances méas importantes se han producido en Inglaterra, y sélo muy
recientemente la Comisién de la CE ha empezado a ocuparse seriamente del tema. En el caso de
Espafia, el verano pasado el Tribunal de Defensa de la Competencia publicé un /nforme en el que
proponia al gobierno una reforma de los servicios profesionales.

Antes de proceder a una breve resefia del contenido del Informe y de sus lineas de actuacion,
considero de interés subrayar que el panorama de la regulacion de este tipo de servicios es muy
variado en Europa. Razén por la cual, en el debate actual, cada uno elige como referencia el
modelo del pais que favorece sus posiciones y oculta los que le perjudican. Cuando se compara
a Espafa con los restantes paises europeos, es posible encontrar en algunos paises profesiones
en las que no sélo no hay restricciones a su ejercicio, sino que ni siquiera la actividad queda
reservada a un grupo en concreto. Sirva de ejemplo el caso de los arquitectos: En algunos paises
europeos, ni siquiera se exige titulacion, y cualquiera puede denominarse a si mismo "arquitecto”.
Para ello basta con colgar un cartel a la entrada de su despacho. Sin embargo, en otros paises
hay profesionales que actian con menos libertad que en el caso de Espafia.

A la hora de proceder a una reforma de estas caracteristicas, hay que tener cuidado al copiar
sistemas, pues hay paises desarrollados que mantienen instituciones defectuosas. Por ello,
cuando el Tribunal de Defensa de la Competencia espaiiol se planteé qué reformas proponer al
gobierno, lo hizo conociendo las reformas llevadas a cabo en otros paises, pero basandose en la
bondad de las mismas, y no siguiendo ningdin modelo concreto.

Como resultado, la reforma propuesta por el Tribunal al gobierno espafiol, en relacién con los
servicios profesionales, puede caracterizarse como moderada y limitada. Debo sefalar que el
caracter limitado de la reforma no significa que sea insuficiente, sino todo lo contrario; que es
suficiente en el sentido de que no se debe reformar més que aquello que perjudica a la sociedad
o al consumidor, mientras se debe tratar de mantener al maximo todas aquellas tradiciones que
no sélo no ocasionan perjuicio, sino que pueden ayudar a una mejor estructuracion de las bases
de la convivencia.

Lareforma propuesta para el caso de Espaia se concentra, basicamente, en cuatro aspectos:
libertad de precios, libertad de publicidad, libertad de estructura de negocio vy libertad de
actuacién en todo el territorio nacional; aspectos todos ellos de los que pueden derivarse
perjuicios para la economia nacional. Si se liberalizan estos aspectos, ni la colegiacién obligatoria
ni los colegios Unicos tienen por qué ser dafinos desde el punto de vista econémico.

Pero ;por qué se ha centrado la propuesta de reforma en los anteriores aspectos?.

La eleccién de la libertad de precios como objeto de reforma se ha realizado porque el precio
libre es el principio basico en una economia de mercado como la espafiola. Deben ser las partes
interesadas -profesional y cliente- las que decidan sobre el precio del servicio. Los beneficios de
la libertad de fijacién de precios se materializan no sé6lo en su reduccioén, sino, sobre todo, en la
mejora de la calidad del servicio. Ambos aspectos benefician directamente al consumidor. Pero
es que, ademas, esta libertad de precios también favorece a los profesionales, y en especial a los
jévenes.
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La libertad de publicidad es también muy importante de cara a los profesionales jévenes, pues
es la forma de darse a conocer como tales en el mercado.

Es asimismo importante suprimir aquellas restricciones que impidan a los profesionales
asociarse para formar despachos en la forma que estimen mas conveniente para prestar sus
servicios. Las limitaciones vigentes en Espafia -por ejemplo, se prohiben los despachos con mas
de veinte abogados-, en el fondo, perjudican a los propios profesionales, ya que los grandes
asuntos de dimensién internacional son llevados por despachos o entidades multinacionales,
condenando al profesional espafiol a un minifundismo preocupante.

Por ultimo, otra de las reformas que se recogen en el /nforme del Tribunal de Defensa de la
Competencia consiste en que todos los profesionales, una vez colegiados en cualquier Colegio
de Espana, puedan actuar en la totalidad del territorio nacional. Si no se llevase a cabo esta
modificacién legal, se podria dar el caso curioso de que algunos profesionales espafoles podrian
actuar en cualquier pafs de la CE vy, sin embargo, sélo podrian hacerlo en parte del territorio
espafol.
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ESPECIALIZACION EXPORTADORA DE LAS REGIONES ESPANOLAS:
UN ANALISIS DE LOS SECTORES MANUFACTUREROS

José Maria Mella Mérquez
Universidad Auténoma de Madrid
Fundacion FIES

INTRODUCCION

E | progresivo proceso de internacionalizacion de la economia espafiola, juntamente con la
liberalizacién de la misma derivada de su incorporacién a la CE, ha hecho que la especializacion
externa de las economias regionales ocupe un lugar importante en el disefio de la politica regional.

En efecto, definiendo -como luego se haré con precision- la especializacién externa por el
perfil exportador regional, no cabe duda de que -en condiciones de mayor competencia, como las
inherentes al mercado Unico europeo- el crecimiento regional puede verse potenciado o
amenazado, segin aumente o disminuya -respectivamente- la cuota de mercado exterior de las
regiones.

Pues bien, en este trabajo, se trata de analizar las especializaciones externas manufacturas
de las regiones espafiolas. El perfodo considerado es el de 1985-1991, lo que permite apreciar
de alguna manera el impacto regional de la incorporacién de Espafia a la CE acontecida el 1 de
enero de 1986.

FUENTES

Los datos de partida son las exportaciones de las 17 Comunidades Auténomas o regiones de
Espafia. Me refiero, claro es, a las exportaciones internacionales de las regiones; guedan
excluidas, por tanto, las correspondientes a las salidas interregionales.

La fuente directa de los datos estadisticos sobre comercio exterior es la Direccién General de
Aduanas, en cuyos registros queda grabada la informacién sobre exportaciones de mercancias.
La regionalizacién de las mismas puede hacerse por la sede social de las empresas y/o por
provincia de origen de la mercancia exportada.

La regionalizacién del comercio exterior por provincia de origen de las mercancias es la mas
precisa para captar el grado de apertura de una economia y analizar las interconexiones existentes
entre el comercio con el extranjero y el sistema productivo regional. Esa es la razén por la que
hemos optado por utilizar la clave provincia de origen asignandola posteriormente ala Comunidad
Auténoma correspondiente.
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No obstante, esta Ultima opcidén tampoco esta exenta de inconvenientes o limitaciones. Nada
garantiza de un bien exportado, cuanto valor afiadido al mismo es originario de dentro o fuera de
la regién, esto es, si ha sido producido en su totalidad dentro de la misma.

Las limitaciones sefaladas no son insalvables, ya que podrian utilizarse diferentes técnicas
para la determinacién de las proporciones en que los bienes exportados son producidos fuera o
dentro de una regién. Sin embargo, resulta dificil obviar las dificultades de este tipo de empefio.

Por tanto, hechas las anteriores aclaraciones, debe tenerse en cuenta que se trabaja con
cifras aproximadas, pero bastante ajustadas a la realidad. Las exportaciones vienen expresadas
en valores CIF y se agregaron en trece sectores manufactureros, siguiendo la clasificacién
NACE-CLIO R-25. Y éstos, a su vez, se agruparon en sectores de demanda fuerte, media y débil
(Véase Anexo).

METODO

La especializacion exportadora de una regién (r) en un sector (i}, se define por el indice o
cociente de localizacién (C,): -

X, X.
Cir - ir / 1E, Ciri =1
X, X, <

siendo X las exportaciones y el subindice E, Espafia. Es una medida de la proporcién en que una
actividad exportadora determinada representa en una regién, comparada con la proporcién de la
misma actividad a nivel nacional. Se trata de una especializacién relativa o interregional, puesto
que la comparacién se hace con todas las regiones.

Cuando C, > 1, la region estd méas especializada en los sectores (i) que poseen una actividad
exportadora relativamente més intensa que en el conjunto del pais; y, viceversa, si C, < 1, la
regién observa una actividad exportadora menor en el sector correspondiente. C, = 1 indica una
especializacién exportadora regional semejante a la nacional.

La evidencia empirica muestra que la especializacién exportadora de las regiones se modifica
a lo largo del tiempo y, muy particularmente, en momentos de cambio: este es el caso de la
economia espafola, con la incorporacién a la CE. Procede, por tanto, analizar la evolucion de la
especializacidén exportadora de las regiones espafolas en el ultimo periodo 1985-1991.

Por otra parte, se define el indice de evolucién comparada (l,) del sector (i) y de la regién (r)

91 85 >

I _ Xir / Xi _ l
ir T 51 55/ Tir
Xip iE <

Es evidente que si I, > 1, la regién (r} en el sector (i) estd ganando cuota de mercado en
relacién a las ventas exteriores del pais; por el contrario, sil, < 1, la regidén esté perdiendo peso
en la contribucién a las exportaciones espanolas. Un |, = 1 indica que la regién mantiene sus
posiciones en el comercio exterior nacional.
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Tipologia de la especializacion exportadora.

Los cuadros 1y 2 muestran los resultados obtenidos de C, e I, y los gréficos 1, 2y 3 la
representacién de las regiones en un eje de coordenadas, que tiene por abcisas (C,, en el afo
1985) y por ordenadas (l;)

Las regiones del cuadrante Noreste son las que presentan una mayor especializacién
exportadora y una cuota de mercado creciente. Las regiones del cuadrante Noroeste son las que,
aun sin disponer de una especializacién exportadora, muestran un comportamiento exterior
positivo. Las regiones del cuadrante Sureste son las que, a pesar de su mayor especializacién
exportadora, observan un comportamiento exterior negativo. Lasregiones del cuadrante Suroeste
desempefian un papel irrelevante, desde el punto de vista del comercio exterior de las regiones
espafiolas: no poseen una especializacién exportadora y sus reducidos mercados exteriores se
ven cada vez mas menguados.

En sintesis, la tipologia regional resultante permite afirmar que existen (Tabla ndm. 1
-Regiones con especializaciones "seguras”, las del cuadrante Noreste.
-Regiones con especializaciones "amenazadas", las del cuadrante Sureste.

-Regiones con especializaciones "potenciales”, las del cuadrante Noroeste.

-Regiones "sin especializaciones exportadoras”, las del cuadrante Suroeste.

ANALISIS DE RESULTADOS
Sectores de demanda fuerte.

Las regiones con especializaciones "seguras” son Catalufia y Madrid. Cataluna esta sobre
todo especializada en Quimicas y Madrid en Material eléctrico, si bien sus ganancias de mercado
mas destacadas se realizan en ambos casos en maquinas de oficina. (grafico nim. 2).

Las regiones con especializaciones "amenazadas" son Andalucia, Castilla-La Mancha y
Cantabria, que experimentan notables pérdidas de mercado en el subsector de guimicas en el que
estan especializadas.

Las regiones con especializaciones "posibles” en sectores de demanda fuerte son -por este
orden- La Rioja,. Navarra y Castilla-Leén, que han incrementado su participacién -muy
particularmente, en material eléctrico- de manera considerable en los altimos afios.

Las restantes regiones -la mayoria de ellas atrasadas o con problemas de declive industrial-
se muestran "sin especializaciones exportadoras” dignas de mencion y no cuentan con peso
especifico propio en el comercio exterior de este tipo de sectores.

Sectores de demanda media.

Cuatro son las regiones con especializaciones "seguras" en los sectores de demanda media:
Castilla y Leén, Navarra, La Rioja y Murcia; las razones no son otras que el fuerte componente
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exportador del sector de material de transporte (Automéviles), caucho y plasticos y alimentacién,
cuyas localizaciones se encuentran especialmente concentradas en dichas regiones (gréafi-
co num. 2).

Las regiones que ven "amenazadas" sus especializaciones productivas son: Canarias,
Extremadura, Aragén y Madrid; en general, la explicacién se encuentra en la pérdida de capacidad
exportadora de regiones fuertemente especializadas en el sector de la alimentacién (las dos
primeras). El caso de Madrid se debe al débil pulso exportador de las industrias de la maquinaria
y del papel, y el de Aragdn, al del material de transporte.

Las regiones con especializaciones "posibles” en sectores de demanda media son la
Comunidad Valenciana (Material de transporte), el Pais Vasco (Maquinaria), Cantabria
(Alimentacién) y Asturias, que necesitarfa-esta Ultima regiéon- aumentar su especializacién relativa
en el sector del papel y derivados, a fin de mantener su positiva evolucién relativa en los
mercados exteriores.

Sectores de demanda débil.

La Comunidad Valenciana y Baleares son las Unicas regiones especializadas en esta categoria
de sectores que logran incrementar -en el concierto exportador de Espafa, en productos de débil
demanda- sus posiciones de mercado, y ello, gracias a la favorable evolucién relativa de los
sectores de la madera, el corcho y otras manufacturas, minerales y productos no metalicos
(productos cerdmicos y materiales de construccién). Debe advertirse que sus fuertes especializa-
ciones en el sector del textil, el vestido y el calzado se ven muy erosionadas, al registrar
reducciones importantes de sus ritmos de exportacién; son, pues, sectores seriamente
amenazados por la competencia (grafico nim. 3).

Méas amenazadas, sin duda, por la competencia exterior, se encuentran todavia las regiones
comprendidas en la macrorregidon cantabrica {Asturias, Cantabria, el Pais Vasco y Galicia), que
se ven afectadas por fuertes pérdidas de mercado en los sectores siderometalilirgicos y de
productos metélicos; aunque conviene resefar que, en el caso de Galicia, se viene observando
un cierto dinamismo exportador -superior al ritmo medio de Espafia- en minerales y productos no
metalicos, el textil, el vestido y el calzado y en la madera, el corcho vy otras manufacturas.

Por dltimo, pueden observarse regiones con especializaciones "posibles", dada la favorable
evolucién reciente de sus ventas al exterior: este es el caso, sobre todo, de Catalufia en los
textiles; de Castilla-La Mancha también en los textiles y en la madera, el corcho y sus
manufacturas; de Extremadura, en minerales y productos no metalicos; de La Rioja, en productos
metélicos, la madera, el corcho y sus manufacturas; Andalucia, en minerales metélicos y
siderometalurgia; y Navarra, en productos metalicos.

CONCLUSIONES
La comparacion de la especializacion externa con su evolucién, permite identificar con
claridad los puntos fuertes y débiles, las oportunidades y amenazas del comercio exportador de

las regiones espafiolas.

El método utilizado se ha mostrado Gtil en el anélisis de la mencionada especializacién.
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En los sectores de demanda fuerte, las regiones desarrolladas se muestran "seguras” y las
correspondientes al Valle del Ebro exhiben ciertas oportunidades. En los sectores de demanda
media, parecen "seguras” y/o con oportunidades algunas regiones del Valle del Ebro, el Arco
Mediterraneo e, incluso, de la Cornisa Cantabrica. Y se ven amenazadas, juntamente con algunas
regiones atrasadas, Aragén y Madrid -aunque por diferentes razones-. Por dltimo, el rasgo mas
notable -en los sectores de demanda débil- es la gran amenaza que sufren los mismos en la

macrorregion cantébrica.

TABLA NUM. 1

TIPOLOGIA DE ESPECIALIZACIONES EXPORTADORAS

e
Regiones Regiones
"potenciales” "seguras"
cr
Regiones Regiones
"no especializadas” "amenazadas”
CUADRO NUM. 1
INDICE DE ESPECIALIZACION EXPORTADORA.
ANO 1985
CC.AA SDF SDM SDD

ANAAIUCTE . . o ot it e e s 110,2 109,6 86,4
N Yo T Y J A 45,8 191,7 36,1
ASTUTIAS . v o o o e e e e e e e e e e 20,8 26,5 205,0
BalBaArES . . o ot e e e e e e e 9,7 26,6 209,8
CaNANAS . o o vt e e e e e e 66,4 178,9 39,3
Cantabria . v v oo e e e e e e 149,0 63,2 113,7
Castillay LEON . .. ot 62,8 178,1 41,8
Castilla-La Mancha . . . . . .0 i e e 182,6 76,4 86,2
Catalufia .« o i e e e e 165,0 84,8 86,0
Com. Valenciana . . . ... it e 82,8 73,3 133,1
EXITE@MAUIE . o ottt e e et e e e e e s 15,6 173,8 66,6
GaliCia o . o e e 17,7 121,2 115,8
Madrid . . e 156,8 103.4 71,8
MUFCIE o b v o e e e e e e e e e 78,7 150,8 60,8
NAVAITA & 0 e e e e e e e e e e e 89,3 145,2 61,6
Pais VasC0 o o i o i e e e e e e e e 51,2 85,9 134,9
RIOJ8 « o v et e e 79,1 145,3 65,9
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CUADRO NUM. 2

INDICE DE EVOLUCION COMPARADA.
PERIODO 1985-1991

CC.AA. SDF SDM SDD
Andalucia . .. e e 0,72 1,05 1.14
Aragln . .. 0,72 0,87 0,78
ASTUIIAS . o o e 1,59 1,47 0,75
Baleares . . .. . . 2,18 0,34 1,30
Canarias . . .. 0,19 0,63 0,36
Cantabria . . .. . 0,87 1,71 0,44
Castillay LeON . . . ..o o 1,28 1,14 1,44
Castilla-La Mancha . . .. .. .. 0,78 0,50 1,48
Catalufia .. ... 1,16 0,98 1,18
Com. Valenciana . ... .. ... ... 0,82 1,34 1,32
Extremadura .. ... ... 0,29 0,88 1,03
Galicia . ... 1,04 0,98 0,64
Madrid ... 1,05 0,76 0,84
MUFGIE .« ot ettt e e e 095 1,12 0,68
Navarma . .. o e 1,48 1,156 1,22
Pais Vasco ... ... . e 0,74 1,12 0,68
Rioja . . .. e 1,60 1,12 2,76

CLASIFICACION DE LOS 13 SECTORES MANUFACTUREROS DE LA NACE-CLIO R-25
SEGUN EL GRADO DE DINAMISMO DE SU DEMANDA

SECTORES DEMANDA FUERTE (DF)
4. Quimico
7. Maqguinas de oficina y otros

8. Material eléctrico

SECTORES DE DEMANDA MEDIA (DM)
6. Magquinaria
9. Material de transporte
10. Alimentacion
12. Papel y derivados
13. Caucho y plasticos

SECTORES DE DEMANDA DEBIL (DD)
2. Minerales metélicos y siderometalurgia
3. Minerales y productos no metélicos
5. Productos metdlicos
11. Textil, vestido y calzado

14. Madera y corcho y otras manufacturas
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CRONICA DE LA ACTUALIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL

Ricardo Cortes

T rataremos de los asuntos siguientes:

1. Inevitablemente tenemos que referirnos a las turbulencias que contindan en el Sistema
Monetario Europeo, si bien con megyos gravedad que en el pasado Diciembre. Se plantean las
siguientes preguntas: ;Conseguird el franco francés (FF) evitar su devaluacion respecto al
deutschmark (DM)?, ;O tendra lugar una nueva realineacién de las divisas de los paises del
Sistema Monetario europeo (SME)?. ;Acabara Alemania bajando sus tipos de interés para ayudar
al FF y a las demas divisas del SME?. Trataremos de contestarlas en lo que cabe.

2. Desde hace unos pocos afios el oro ya no es lo que era. ;Va a perder su funcién de
reserva internacional en los tesoros de los bancos centrales?.

¢Conseguiré el franco francés (FF) evitar su devaluacion frente el deutschmark (DM)?.
¢Acabard el Bundesbank bajando sus tipos de interés?. Son las preguntas que se hacen los
especuladores en el mercado monetario, una profesién muy propensa a infartos de miocardio. En
estos primeros meses del afio lo tienen de veras dificil: todo el mundo daba por descontado que
en Enero, al volver de vacaciones de Navidad, los especuladores continuarfan su ofensiva contra
el franco francés (FF), una ofensiva que, aunque no se justifique por los datos fundamentales
-inflacién y déficit presupuestario y corriente de Alemania y Francia- tenia serias probabilidades
de triunfar. Pasada la primera quincena de Enero los analistas ya no estan tan seguros de ello.
Expondremos la situacion de las economfas y valutas alemana y francesa para calibrar las
probabilidades de una devaluacion, sin perder de vista que en esta batalla los elementos
sicolégicos son tanto o méas importantes que los datos fundamentales.

Todo el mundo estd de acuerdo en que una causa muy importante de las presentes
dificultades de las economias de los paises del SME (Sistema Monetario Europeo) son los altos
tipos de interés alemanes que obligan a los deméas miembros del SME a mantener altos los suyos.
Igualmente las dificultades del FF y de la mayoria de las divisas del SME se deben a esos altos
tipos alemanes: si es inconcebible (;lo es de veras? en el mundo financiero internacional hay
tantas sorpresas..) que el DM se devalle, y al contrario, es probable que las demas monedas del
SME acaben tarde o temprano devaluédndose respecto al DM, lo sensato es venderlas y refugiarse
en el DME. Asi piensan no sélo los especuladores, sino también muchos ahorradores corrientes.

Por ello las presiones de los demas paises del SME sobre el Bundesbank para que baje sus
tipos de interés contintan, si bien han adquirido un cierto tono de resignada desesperanza: los
que las ejercen parecen creer cada vez mas, y no les falta razén, que el Bundesbank sdlo
suavizara su rigida posicién si la inflacién actual, de 3,8% (Diciembre) baje aunque sea en dos
afios al 2% para lo cual serd necesario que se cumplan dos condiciones:
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Primera, que el canciller Kéhl tenga éxito en su "pacto de solidaridad” entre el gobierno, la
aposicién, los gobiernos de los "lander"” {las regiones, recordemos que Alemania es un estado
federal), los sindicatos obreros y los empresarios para conseguir moderacién salarial. Ya el
poderoso sindicato metallrgico (el mas fuerte de Alemania, con méas de 4 millones de afiliados
y cuyo secretario general, Herr Steinkihler, tiene fama de duro) acepté a mediados de Diciembre
un aumento salarial para los préximos 18 meses, algo inferior a la inflacién, y dando prueba de
un espiritu civico poco comun sigue apoyando el pacto de solidaridad. Su portavoz aprobé la linea
general de las medidas presupuestarias a las que nos referiremos enseguida, en especial la
promesa de aumentar los subsidios a Alemania Oriental y de continuar apoyando financieramente
a las empresas de esa parte del pais aunque no puedan ser privatizadas antes de que acabe
1994, si se estima que a largo plazo pueden ser viables. No parece facil que otros sindicatos
obreros, menos poderosos que el metallrgico, con la posible excepcion del de funcionarios
publicos, vayan a ser mucho mas intransigentes que aquél. Los sindicatos saben que la opinién
publica alemana, preocupada sobre todo por la inflacién, no se niega a aceptar en general que,
en la presente situacion, aumentar los salarios por encima de la inflacién prevista significaria mas
paro y/o mas inflacién.

Y segunda que se reduzca, o al menos que se planee la reduccién en anos sucesivos, del
elevado déficit presupuestario, debido a los enormes gastos de reconstruccién de Alemania
Oriental (el 40% de la renta de sus habitantes procede de subvenciones estatales). La reduccién
caeria especialmente sobre la partida de los gastos sociales, ya que no es posible reducir los
gastos de reconstruccién. Para ello es preciso el asentimiento de la oposicion, el partido
socialdemaocrata. El 19 de Enero el gobierno ha propuesto un paquete de medidas presupuestarias
gue suponen un aumento de la carga fiscal, que segun el ministro de finanzas es socialmente
justo, va que el 70% del mismo recae sobre el 50% mas rico de los contribuyentes.

Entre las medidas del paquete figura el reintroducir a partir de 1995 el "recargo de
solidaridad" de un 7,5% sobre el IRPF y el impuesto de sociedades destinado a la reconstruccién
de Alemania Oriental que caducé el pasado Julio, aumentar en el impuesto sobre circulacién de
vehiculos a partir de 1994, reducir del capitulo de gastos para sueldos de funcionarios enun 1%
anual en 1993 y otro 1% en 1994, reducir en 1% el seguro de paro para familiasy en 3% el para
parados sin hijos, rebajar gradualmente las ayudas directas {es decir independientes del volumen
de la cosecha) a los agricultores empezando por un 2,5% en 1993 y llegando a cero en 1996,
rebajar las ayudas a los inmigrantes con derecho de asilo en 2 mil millones de DM al afio, reducir
ciertas subvenciones a la produccién, como la de carbdn, etc.

Aun asino se conseguira este afo el objetivo primordial del paquete: reducir el déficit federal.
Por el contrario, el déficit aumentara de 43 mil millones de DM el pasado afio a 53 en 1993, por
culpa del aumento de las ayudas a Alemania Oriental y de la disminucién de los ingresos fiscales
y del aumento de las prestaciones a los parados, consecuencia inevitable de la presente regresion
de la economia. Recordemos que falta que la oposicidn, el partido socialdemdcrata, apruebe el
paquete. La actitud benévola del sindicato metalldrgico inclina a pensar que la oposicién
socialdemocrata podria aceptarlo sin demasiadas modificaciones.

Un informe reciente de los "5 sabios", cinco economistas de gran prestigio, aconsejan al
gobierno en la circunstancia actual acudir a medidas de politica fiscal y de rentas, mas bien que
de politica monetaria, para reducir la inflacion, y manifiestan su temor de que un empleo excesivo
y preponderante de medidas monetarias produzca una serfa recesién, un consejo que abre la
posibilidad de que el Bundesbank baje algo, {no mucho) los tipos de interés si se llega al pacto
de solidaridad y se aprueba lo esencial del paguete presupuestario.
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De todos modos han aumentado las presiones en favor de una rebaja de los tipos de interés
procedente del exterior. Michel Camdessus, francés y presidente del FMI, ha cambiado
diametralmente las recomendaciones que hizo en la reunién del FMI en Washington en
Septiembre: entonces aconsejo al Bundesbank que no cejara en su politica de altos tipos de
interés, afirmando que rebajarlos serfa contraproducente y perjudicial para todos. A fines de
diciembre ha dicho lo contrario. Segun algunos, ese sorprendente cambio de actitud, mas que a
un nuevo examen de la situacion por parte de Camdessus, se debe a los apuros del FF para
mantener su cotizacién frente al DM. Camdessus pertenece al poderoso grupo de distinguidos
burédcratas franceses, casi todos salidos de la prestigiosa Ecole Nationale d’Administration, que
han copado gran parte de los puestos de direccién de organismos multinacionales. Segun
muchos, Camdessus cuando las cosas se ponen feas para el FF no puede olvidar que es francés.

El escenario es siempre el mismo: los especuladores, la manada de lobos como les llaman en
la City, después de haber devorado la libra, la peseta, la lira, la markka finesa y la corona sueca,
obligdndolas a devaluar o a salirse del SME o a romper su ligazén con el ecu {caso de las dos
ultimas), estadn dirigiendo ahora sus ataques al FF, a la corona danesa y al punt irlandés, este
altimo una presa insignificante con la que no van a ganar mucho dinero si triunfan. Su principal
objetivo es pues el FF y tras las vacaciones de Navidad, el 5 de Enero, reanudaron sus ataques.
El Bundesbank y la Banque de France tuvieron que intervenir gastando el equivalente de 16,66
mil miliones de FF en la primera semana de Enero y consiguieron que el FF se recuperase: habia
llegado a estar muy cerca de su limite inferior frente al DM.

Los especuladores han fracasado hasta ahora en primer lugar porque, como deciamos antes,
los datos fundamentales (inflacidn, déficit fiscal, balanza corriente, etc) del FF y de la economia
francesa son muy favorables, mejores que los alemanes. Orientandose sélo en ellos y habria que
revaluar el FF frente al DM. En efecto la inflacién francesa en 1992 fue de 2%, la méas baja en
36 afios, mientras que la alemana fue de 3,8. En 1992 la balanza corriente alemana arrojé un
déficit; Francia tuvo en 1992 un superavit de balanza comercial de 4,71 mil millones de FF.
Ademas hasta ahora el Bundesbank ha prestado un apoyo ilimitado al Banco de Francia cuando
éste compra FF con DM para defenderlo. ;Quién va a vencer, los datos fundamentales o la
opinién de los especuladores, es decir los hechos reales o las maniobras de un grupo?. Parece
que si los datos fundamentales no cambian y si el Bundesbank continda con su apoyo ilimitado
los especuladores acabaran perdiendo.

Desde fines de Diciembre al momento en que se escribe esta crénica (21 de Enero) el Banco
de Francia ha podido derrotar los ataques contra el FF sin demasiada dificultad. Aun asi algun
tiempo en Diciembre la cotizacién del FF estuvo por 0,75 puntos por debajo del indicador de
convergencia respecto al DM, en la zona en que se considera que los bancos centrales empiezan
a intervenir. Las cantidades empleadas en defender el FF han sido enormes: el equivalente de
156,2 miles de millones de FF en las siete Ultimas semanas del afio pasado y de 16,66 en la
primera semana de 1993, segln datos oficiales franceses publicados el 19 de Enero. 16,66 mil
millones de FF en la primera semana de 1993 no es una cifra despreciable. De todos modos el
Banco de Francia ha podido devolver al Bundesbank las cantidades que le pidié prestadas par
defender al FF, y mantiene que incluso obtuvo un beneficio en Septiembre pasado a consecuencia
de sus operaciones de defensa. El corresponsa!l del "Financial Times" en Paris opina que es
posible que el Banco de Francia no haya sufrido pérdidas en todas esas operaciones, porque al
fin y a la postre el FF no se ha devaluado y la "hot money" el dinero volatil, que salié de él
normalmente ha tenido que volver al mismo, una opinién més bien discutible.
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En realidad el coste de la defensa del FF no ha recaido sobre el Banco de Francia, sino sobre
la. propia economia francesa. Altos tipos de interés a corto plazo (los tipos "overnight” es decir
dia a dfa, que los bancos piden al banco de Francia que sus reservas no desciendan por debajo
del minimo legal, exceden el 12%, y no hace mucho llegaron al 20%) hacen que el PDB crezca
mas lentamente que su potencial y que aumente el paro y las quiebras, especialmente en el
pequefio comercio y en la construccién. Actualmente se dan unas 4 mil al mes. A consecuencia
de menores ingresos por impuestos y mayores gastos por subsidios de paro se da por seguro que
el déficit presupuestario este afio sobrepasara con mucho los 185 mil millones de FF previstos.
Pero lo peor sin duda ha sido el enorme aumento del paro, que llega a casi 3 millones, un 10,4%
de la poblacién activa, con 600.000 nuevos parados el afio pasado.

Sin embargo el panorama de la economia francesa no es del todo ldgubre. Los tipos de interés
a largo, los que de veras importan porque de ellos depende el nivel de inversién, no de
especulacién, estan al nivel mas bien confortable de algo menos del 8% (los alemanes estéan al
7) y casi no se han movido durante la crisis. Por otra parte el famoso orgullo francés hace que
segun las encuestas oficiales un 72% de los ciudadanos creen que hay que mantener un "franco
fuerte" y se oponen a su devaluacion frente al DM. Aqui el orgullo patriético tiene buenas
consecuencias para el pais. Ademas no todo son inconvenientes en la politica del "franco fuerte”.
Tiene también efectos beneficiosos: ha reducido la inflacién al 2%, el nivel més bajo en 36 anos.
La industria francesa han podido reducir costes y aumentar la calidad, lo que la ha permitido
aumentar considerablemente sus exportaciones a pesar de la alta cotizacion del FF. Asi el déficit
comercial de 30 mil millones de FF en 1991 se ha transformado en un superdvit de 24 mil
millones en los primeros 11 meses de 1992, aunque parece que ese impulso exportador se va
desvaneciendo: el superavit de Noviembre fue sélo de 400 millones y bajé a cero en Diciembre.

De todos modos es conveniente plantear el problema de qué podria hacer el gobierno francés
para hacer desaparecer los ataques contra el FF si éstos empiezan a hacerse insostenibles o la
defensa contra ellos demasiado cara. En teoria el gobierno francés podria acudir a uno o ambos
de los remedios tradicionales: devaluar el FF o subir alin més los tipos de interés a corto plazo.
No parece gue vaya a recurrir a ninguno de ellos, a menos que la situacion se haga de veras
grave, por las razones que expondremos a continuacion.

Una devaluacién es improbable, al menos por ahora, no sélo porque heriria el orgullo patridtico
francés, sino también porque no tiene sentido con una balanza comercial en superavit y sobre
todo porque no servirfa para poder bajar los tipos de interés franceses, una medida que reduciria
el paro, actualmente a niveles muy elevados, y reavivaria la economia. No sélo no permitiria bajar
los tipos sino que incluso seria contraproducente, porque confirmaria una vez mas la opinidn tan
extendida de que todas las monedas europeas tarde o temprano acaban devaludndose frente al
DM, mientras que el DM no se devaltia nunca, sino que siempre acaba revaludndose. Con ello se
reforzarfa la tendencia a refugiarse en el DM, consiguiéndose lo contrario de los que se buscaba.

También hoy es muy improbable una subida en los tipos de interés franceses en el presente
clima de recesién. En Noviembre el nimero de parados subié a 2.97 millones, un 10,5% de la
poblacién activa. Segun las encuestas oficiales la confianza en el futuro de los empresarios
franceses, preocupados por inventarios crecientes y por la flojera de la demanda, sigue
disminuyendo. En una tal situacién hay que descartar una subida de los tipos.

Puede uno preguntarse si las tensiones no van a amainar porque el Bundesbank acabe bajando
los tipos de interés ante la situacién no demasiado halaglefia de la economia alemana: en 1992
sélo crecio un 0,8%, el mas bajo en 10 afios, y el DEW, un importante instituto para el estudio
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de la coyuntura, considera muy posible que el PIB aleman baje en 1993. Lo mismo estima el
viceministro de economia aleman, aunque cree que se tratard de una baja pasajera, porque los
bancos alemanes no estan en crisis como los de otros paises industriales, el ahorro y la inversién
contintian a buenos niveles y la infraestructura estd sana. Uno de los "5 sabios" de la economia,
Ridiger Pohl, (no confundir con Karl Otto P6hl, el anterior presidente del Bundesbank) cree que
el Bundesbank no bajara los tipos hasta la préxima primavera, no por la presién del exterior, sino
porque la recesion creciente de la economfa alemana, que ya ha comenzado, ird agravédndose,
como consecuencia la inflacién y el crecimiento de la cantidad de dinero disminuiran, y ello
permitird, o incluso obligard al Bundesbank a bajar los tipos, desde luego con cautela y poco a
poco. Parece el prondstico méas verosimil. '

El 7 de Enero, respondiendo a esas presiones internas y externas, el Bundesbank rebajé el
precio del dinero en el mercado monetario (mediante "repo”, venta de certificados con pacto de
recompra) en 0,15 puntos, de 8,75% a 8,60%, una rebaja simbdlica que ademés deja intactos
el tipo de descuento y sobre todo el Lombard, el que de veras interesa desde el punto de vista
internacional.

No parece que tan pequefa rebaja tenga demasiada influencia en la cotizacién del DM. Sin
embargo, ha servido para algo, al menos momentdneamente: las tensiones amainaron en la
semana que acabd el viernes 15 de enero. En esa fecha el DM no estaba tan fuerte como en la
primera semana del afio, y su distancia frente a la divisa mas baja, la punt irlandesa, habia
disminuido, tranquilizando algo a las autoridades monetarias francesas, porque pareciaindicar que
los especuladores contra el FF habian perdido su agresividad anterior.

Lo més decisivo para aliviar la presién sobre el FF no ha sido esa pequefa rebaja del precio
del dinero en Alemania, sino una importante declaracién conjunta de! Bundesbank y de la Banque
de France un dia antes, el 6 de Enero, afirmando su firme propdsito de seguir defendiendo la
presente paridad entre el DM y el FF, que incluso en su redaccion iba un poco més lejos que la
que hicieron en la turbulencia monetaria del pasado Septiembre. De todos modos la Banque de
France, para ir sobre seguro, reforzé esa declaraciéon con una subida de 2 puntos, del 10 al 12%,
en el interés que carga en los préstamos a corto plazo a los bancos comerciales.

Algunos politicos dentro del gobierno aleman no estan demasiado conformes con la politica
restrictiva del Bundesbank. En una reunién del grupo G7 el 14 de Enero en Frankfurt el secretario
de estado del ministerio de Finanzas aleman Horst Kéhler afirmé que el Bundesbank deberia tener
maés en cuenta en sus decisiones el elevado nivel de paro y el escaso crecimiento econdmico del
pais. El presidente del Bundesbank, Schiesinger, le salié al paso diciendo que es un error echar
la culpa al Bundesbank y que el paro y poco crecimiento econdmico se deben, no a unos
supuestos altos tipos (los tipos a largo, recalcd, hoy al 7%, estén por debajo de la media de los
ultimos 25 afios), sino a aumentos salariales y déficit presupuestarios excesivos. El Bundesbank
defiende celosamente su autonomia y se niega a obedecer cualesquiera presiones del gobierno.
Ademas la opinién dominante dentro del gobierno aleméan no difiere demasiado de la del
Bundesbank: el 19 de Enero el ministerio de Economia aleman declaré que el Gnico medio de
evitar una recesién larga y penosa es controlar los gastos salariales y presupuestarios de modo
que el Bundesbank pueda bajar los tipos de interés. Ello revela una cierta divergencia entre el
ministerio de Finanzas y el de Economia alemanes.

En resumen parece que no habré por ahora una devaluacién del FF frente al DM. Eso cree
también el temido y célebre George Soros, un especulador hingaro afincado en Nueva York, cuyo
fondo de inversién obtuvo un beneficio de entre 2 y 3 mil millones de délares el afio pasado
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especulando en divisas, de ellos unos mil millones vendiendo libras. El gerente del fondo Soros
ha declarado el 12 de Enero que el fondo no ha vendido FF durante las recientes tensiones, que
el FF no estaba "fundamentalmente sobrevaluado" en el SME y que no planeaba vender FFs.

Otro objetivo de los ataques de los especuladores ha sido la corona danesa, que sin embargo
ha resistido bastante bien, pero a costa de mantener altos tipos de interés a corto plazo y de una
seria pérdida de competitividad en mercados extranjeros de importancia para las exportaciones
danesas. El banco central danés proclama con orgullo que "la defensa de la corona danesa no nos
ha costado un céntimo; los que han perdido dinero han sido los especuladores”. La inflacién
danesa ha sido de sélo un 1,4% en 1992 y su balanza corriente arrojé el afio pasado un superavit
del 3% del PIB. Puede pues permitirse una cierta pérdida de competitividad.

Al cerrar esta crénica el 21 de Enero parece que las tres monedas amenazadas, el FF, la
corona danesa y la punt irlandés han podido resistir los ataques. En ese ambiente mas calmado
tres bancos centrales europeos anunciaron el 19 de Enero recortes de sus tipos de interés en el
mercado monetario. Los bancos centrales belga y holandés en una actuacién simultdnea y de
acuerdo los rebajaron en 0,1 puntos, dejando ambos al mismo nivel, un 8,4%. Teniendo en
cuenta que ambos bancos centrales siguen estrechamente al Bundesbank y le consultan con
frecuencia, algunos analistas creen ver en esta minima rebaja un signo de que el Bundesbank va
también a bajar sus tipos.

El banco central danés también recorté el tipo de interés del mercado monetario en una
cuantia mucho mayor que los anteriores, un punto, dejandole en un 12%. El recorte no influyé
en la cotizacion de la corona danesa, que al contrario subidé un poco respecto al DM. Quiz4 haya
influido en este optimismo sobre la corona danesa el hecho de que segln una reciente encuesta,
si se celebra en Dinamarca un nuevo referendum sobre el Tratado de Maastricht "suavizado” tras
la Cumbre de Edimburgo, los daneses lo aprobaran por amplia mayoria.

Estas bajas se interpretan como un signo de que las tensiones en el SME estdn amainando
después de la intensa especulacién de las Gltimas semanas. El que no vayan a reaparecer pasado
algun tiempo es harina de otro costal. Hay que reconocer, lo prueba lo ocurrido desde el pasado
Septiembre, que el Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) del SME, es decir el congelar las
paridades de sus monedas, es inherentemente inestable por su propia naturaleza, que es un
sistema transitorio insostenible a la larga, que sélo sirve para el buen tiempo, y que fracasa en
cuanto aparecen tensiones serias, es decir precisamente cuando es necesario. Si los datos
fundamentales (inflacién, déficit presupuestarios y corrientes, etc.) de los miembros del SME
empiezan a diferir demasiado, el MTC falla y bien hay que retroceder devaluando con demasiada
frecuencia o volviendo a la flotacion, bien hay que avanzar hacia una moneda y un banco central
Unicos. No es extrafio que haya quien piense que habria que llegar lo antes posible al banco
central europeo, a una politica monetaria europea Unica, aunque, como prevé el propio Tratado
de Maastricht, en una primera fase sélo pudiera aplicarse a los paises del "nucleo central” de la
Comunidad Europea (CE), es decir Alemania, el Benelux, Francia, Austria en cuanto entre en la
CE Y Dinamarca si lo desea.

;Perdera el oro su papel de reserva de los bancos centrales?.
El oro ya no es lo que era. Esa reliquia de tiempos barbaros que decia Keynes puede que vaya

perdiendo su papel de reserva bésica de los bancos centrales. Keynes decia también en los afios
40 (recordemos que entonces se prohibia a los particulares poseer oro en barras, sélo se permitia
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en joyas): "Dentro de unos siglos los observadores se maravillaran de la conducta de los hombres
de hoy, que con enorme gasto de trabajo y capital abren agujeros gigantescos en Sudafrica y en
Australia, etc, sacan de ellos un metal amarillo, abren un agujero igualmente enorme en un lugar
de los EE.UU. llamado Fort Knox {donde EE.UU. guardaba sus reservas de oro) y le meten alli,
dando con ello un claro ejemplo de irracionalidad.” ;Acabard Keynes teniendo razén?. Veamos
la evolucién reciente.

A primeros de afio el banco central neerlandés anuncié que durante 1992 habfa vendido la
cuarta parte del oro de sus reservas, 400 toneladas, mas del 20% del oro extraido de las minas
mundiales ese ano. El banco central belga vendié 202 toneladas en 1992. El canadiense esta
vendiendo alrededor de 10 toneladas al mes desde hace unos 10 afos. Entre los tres han vendido
mas de 700 toneladas en 1992, méas de lo minado por el primer productor mundial, Sudafrica.
Si el ejemplo cunde no hay que descartar una caida importante del precio del oro, ahora de unos
330 ddlares la onza. jQue lejos estan los tiempos del fines de los afios 70, y de las crisis del
petréleo, con sus subidas locas del precio del oro, que llegé a sobrepasar los 800 ddlares la
onza!. Se comprende el pesimismo actual de las comparfifas mineras.

Es I6gico que el oro como valor refugio haya perdido atractivo. En primer lugar después del
hundimiento del imperio comunista la posibilidad de una guerra nuclear aniquiladora se ha
desvanecido, y con ella el principal atractivo del oro para los temerosos, el ser un activo que
aumenta su valor en tiempo de caos y desastre.

Ademas la politica de los grandes paises que determinan la economia mundial, EE.UU., Japdn,
y Alemania es decididamente antiinflacionista y asegura intereses reales (descontada la inflacién)
positivos. En la pasada época de gran inflacion e intereses reales negativos el mantener un
patrimonio en dinero significaba perderlo o reducirlo grandemente en pocos anos. Por el contrario
ahora, con una inflacién moderada e intereses reales positivos y con un precio del oro en baja
seria un error el mantener un patrimonio en un activo, como el oro, que no produce rendimientos,
y no en titulos valores internacionales seguros. Asi, si un banco central hubiese empleado en
bonos en DM lo que invirtié hace 10 afios en comprar oro, incluso calculando un interés
compuesto méas bien modesto, un 6%, los 459,25 délares que costaba entonces una onza de oro
se hubiesen convertido en 823, y eso sin contar con la revaluacién del DM; por el contrario el
precio actual el oro es sélo 330 la onza. La pérdida ha sido enorme.

Y por ultimo el presente caos econémico de Rusia, otro de los grandes productores de oro,
inclina a pensar que vendera todo el oro que mine y aumentara su produccion hasta el limite para
conseguir divisas extranjeras y financiar su transicién al capitalismo. Desde que empezd la caida
del comunismo en 1989 a hoy, ha tenido que vender todas sus grandes reservas de oro. La
presente disrupcién del sistema econémico ruso ha hecho disminuir la produccién, pero es muy
probable que el gobierno trate de recuperar lo antes posible los niveles anteriores, lo que
supondrd un importante aumento de la oferta.

Los bancos centrales se dan cuenta perfecta de estos hechos y seguramente continuaran con
su politica de ventas cautelosas, para no tumbar los precios mas de lo que estéan.

Algunos analistas dan por descontado que en la década de los 90 los bancos centrales
seguirdn vendiendo cada afio més o menos lo mismo que en 1992, unas 700 toneladas, cifra que
quizé no tumbe el precio, pero que seguro impedird que suba.
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Los bancos centrales han recurrido también a otros procedimientos para movilizar o reducir
sus existencias de oro. Asi prestan oro a los paises y compafifas productoras del mismo. Los
préstamos se hacen a un interés muy reducido, un 1,5%. De ese modo los bancos centrales
consiguen un beneficio, si bien modesto, de sus existencias de oro mediante un préstamo muy
seguro, porque el productor les podré ir devolviendo lo prestado con el oro que vaya extrayendo
de la mina. Es también un buen negocio para los productores, que nunca conseguirian créditos
a un interés tan bajo.

Ademéas los bancos centrales estédn vendiendo las llamadas "call options”, opciones de
compra, que dan derecho al comprador a comprar oro a un precio determinado y en una fecha
o periodo también determinados. También estan acufiando y vendiendo monedas de oro
especialmente lo bancos centrales de Bélgica y Japén.

Aun asi segtin ciertos analistas no ha tenido lugar en los afios 80 una disminucién apreciable
del volumen total de oro en las reservas de los bancos centrales, aunque la proporcién de oro
dentro de las reservas totales ha disminuido por el crecimiento de las mismas y por la baja del
precio del oro. Si la reciente tendencia continta es posible que ese volumen total empiece a
disminuir.

Hay una causa adicional, aplicable a los bancos centrales de los paises de la CE, o a al menos
a algunos de ellos, que les incita a vender oro: la posible instauracién de la moneda y el banco
central Gnicos europeos si se cumple el tratado de Maastricht, lo que supondria la obligacién de
entregar parte de las reservas nacionales al Banco Central Europeo.

De todos modos hay que descontar una caida vertical y catastréfica del precio del oro,
primero porque los bancos centrales vendedores se guardardn muy mucho de provocarla, y
segundo porque existe una fuerte demanda en algunos paises subdesarrollados, India sobre todo,
donde las joyas de oro son un elemento fundamental de la dote de la mujer, una demanda que
hasta hace poco no se podia satisfacer por restricciones a la importacién, aunque habia enormes
importaciones ilegales. Aunque esas restricciones, al menos en principio, han desaparecido en
gran parte, la demanda insatisfecha continda.

También hay que descartar que el oro pierda por completo su funcién de reserva. Como en
la economia mundial siempre estén ocurriendo eventos imprevisibles, los bancos centrales, con
muy bien acuerdo, aunque disminuyan la parte de sus reservas invertida en oro conservaran en
oro una parte notable de las mismas.
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BREVE CRONICA DE UNA IMPORTANTE CONFERENCIA:
"CONVERGENCIA Y DIVERGENCIA EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO.
RETORNO A MAASTRICHT"

Carmela Martin

E ntre el 10 y 12 de diciembre, coincidiendo, por tanto, con el aniversario del Tratado de
la Unién Monetaria, se celebré en la misma ciudad holandesa de Maastricht una conferencia
internacional con el propésito de estimular y fundamentar el debate sobre los aspectos reales de
la convergencia "versus" divergencia derivados del proceso de integracién europea.

Asi, bajo el sugerente titulo de "Convergence and Divergence in Economic Growth and
Technical Change. Maastricht Revisited”, la Universidad de Limburg consiguié concitar el interés
de casi 300 académicos que durante tres dias estuvimos reunidos para conocer y debatir un total
de 38 ponencias demostrativas de los avances mas recientes dentro de las teorias del crecimiento
y la economia del cambio técnico, areas, sin duda, cruciales para comprender la problematica de
la convergencia real, o si se prefiere cohesiéon, en el marco europeo.

La relevancia y oportunidad del tema de la Conferencia, asi como la calidad de los ponentes
y "discussants"” (Kenneth Arrow, Richard R. Nelson, Natan Rosemberg, Elhanan Helpman, Grene
Grossman, Paul Romer, ...) justifican la conveniencia de tratar de difundir, aunque inevitablemen-
te sea en forma telegréfica, el contenido y principales aportaciones de los trabajos discutidos. Por
lo que éste sera el objetivo de las lineas que siguen.

La presentacién de las ponencias se realizé agrupandolas en cuatro sesiones segun la
homogeneidad tematica.

En la primera, denominada "Growth, Science, Technology and Economic Theory", se
debatieron diez trabajos, la mayoria de indole teérica, que en su conjunto sirvieron para, por una
parte, mostrar las debilidades de los modelos convencionales de crecimiento y, por otra para
reivindicar el papel clave del cambio técnico como variable endégena dentro de los modelos de
crecimiento, asi como la existencia de rendimientos crecientes a escala en las funciones
agregadas de produccién. Desde esta perspectiva analitica, buena parte de las ponencias
coincidieron en sefalar que en las "economias de experiencia” (externalidades intertemporales},
gue acompafan a los procesos de generacidn y utilizacién de tecnologia, reside una de las claves
para comprender las restricciones que hoy dia existen para la difusién internacional de tecnologia
Yy, en consecuencia, para los procesos de convergencia econdmica real entre los paises. A ello
habria que afadir las estrategias seguidas por ias propias empresas innovadoras para aumentar
la apropiabilidad de los rendimientos de la innovacién.

En la segunda sesion, "The Economic modelling of Technical Change", se presentaron los
resultados de nueve investigaciones. En unas se formulaban distintas modelizaciones sobre los
procesos de innovacién y, particularmente, difusion de tecnologia. Otros trabajos trataban de
contrastar algunas hipétesis sobre la naturaleza de dichos procesos, tomando como referencia
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los paises de la OCDE. Un resuitado coincidente en la mayoria de los trabajos fue que inversiones
en Investigaciéon y Desarrollo (I+D) y su capitalizacién (capital tecnolégico) constituyen
ingredientes esenciales no sélo en la innovacién sino incluso en la imitacién y hasta mera
adopcién de tecnologias foraneas.

Por su parte, los trabajos mas empiricos sefialaron la interrupcién en los Gltimos afios del
proceso de convergencia econémica en los paises de la OCDE, si bien los factores determinantes
de este cambio de tendencia, fue una cuestién donde los resultados fueron menos concluyentes.

Los trabajos de la tercera sesién: "Internationalisation of Corporate Technology Strategies”,
abordaron temas vinculados con el creciente proceso de globalizacién de las estrategias
competitivas empresariales, sobre todo en la faceta tecnolégica. La constatacién, tanto en el
plano del andlisis teérico como en el aplicado, de la complementariedad entre los flujos
comerciales, de tecnologia y capital {inversién directa), fue uno de los aspectos mas reiterados
a lo largo de las ponencias presentadas. Ademas se aporté evidencia demostrativa de que esta
creciente confluencia entre los tres tipos de transacciones econémicas internacionales
mencionados tiene, a su vez, su explicacién en el peso cada vez mayor de las empresas
transnacionales. '

La evaluacion de los programas europeos de |+D cooperativa, especialmente el ESPRIT
(Programa Estratégico Europeo para la Investigacién y el Desarrollo de las Tecnologias de la
Informacién) de una parte, y el examen critico de los Sistemas de Patentes, de otra parte, fueron
los otros dos temas sobre los que versaron el resto de la ponencias presentadas en esta sesion.

La cuarta y Ultima sesién de la Conferencia se concentré en el tema monografico del reto que
las nuevas tecnologias y consiguientes modificaciones en las formas de competencia, planteaban
a la politica de recursos humanos, tanto en el &mbito de las empresas como de los Gobiernos.
Mas concretamente, el aumento de los requerimientos de capital humano y, por tanto, de
conveniencia de ampliar y mejorar los sistemas de formacién profesional y, asimismo, la
necesidad de transformar el sistema de relaciones laborales hacia esquemas organizativos mas
transparentes y flexibles y basados en relaciones de confianza, fueron las ideas que mas se
enfatizaron en la generalidad de los trabajos.

En suma, y aun a riesgo de caricaturizar lo tratado en éstos casi tres dias de intenso trabajo,
podria decirse que en la Conferencia se concluyé sefialando que los problemas de la convergencia
econdémica real, tanto en el area de la Comunidad Europea como fuera de ella, tienen mucho que
ver con la existencia de grandes disparidades internacionales en los niveles y ritmos de
crecimiento de la productividad global, explicables, a su vez, al menos en gran medida, por
diferencias en equipamiento colectivo y capital tecnolégico y humano. Las inferencias de politica
econémica de estos resultados son, por tanto, una serie de actuaciones como las inversiones en
infraestructuras en | + D o en formacién que, no recibieron en la agenda de los politicos reunidos
hace un afio en Maastricht, la importancia que hoy dia, en su retorno a esta ciudad, los
académicos le dan.
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LA EVOLUCION RUSA
Estudio del Banco Mundial

José M. Rodriguez Carrasco

L a situacién de las economias del Este de Europa, y entre ellas las de Rusia, no es un
problema aislado de un &rea geografica, sino que tiene su influencia en las economias
occidentales y particularmente en las europeas. Un informe reciente del Banco Mundial apunta
que no existe un control suficiente sobre el sistema bancario ruso y que éste se encuentra
paralizado debido a su dependencia de las empresas estatales en bancarrota.

La asignacién de los recursos financieros se hacia en el pasado de acuerdo con los planes
econémicos del gobierno. Con el trédnsito a una nueva economia no sorprende que los bancos
esténrenuentes a formalizar los préstamos de acuerdo con los mismos criterios que en el pasado,
pero eso no quiere decir que los bancos hayan desarrollado las técnicas propias para tener una
cartera de préstamos adecuada.

No existe, por otro lado, una historia o tradicién de un banco central ejerciendo una politica
monetaria con cierta independencia del gobierno, ni existen normas que vigilen la prudencia
bancaria, ni procedimientos para llevar a cabo una adecuada supervisién de los bancos.

En lo que se refiere a los depdsitos de las economias domésticas, los tipos de interés no se
estéan ajustando a la tasa de inflacién, con lo cual el ahorro privado no ofrece incentivo alguno.

Hoy dia se estan concediendo préstamos a algunas empresas que no merecerian tal trato en
una economia de mercado. El problema fundamental reside en que todo el sistema econémico
esta plagado de incertidumbre y una informacién a todas luces insuficiente, por lo que las
instituciones financieras tienen dificultades para discriminar entre las empresas merecedoras de
créditos de aquellas otras que no ofrecen ninguna garantfa.

El problema se magnifica mas aun debido a que la propiedad de los organizaciones financieras
esta en manos de empresas y cooperativas que tienen su propio banco con el Unico objetivo de
concederse dinero a si mismas.

Por otro lado los sistemas de medios de pago, contabilidad, supervisién bancaria, no estan
preparados para servir de soporte a una economia de mercado. Por consiguiente, la mayoria de
los préstamos que realizan hoy en dia en Rusia, ni son competitivos ni se realizan en base a
criterios de economia de mercado, con lo que el resultado final es una ineficiente asignacién de
recursos e insolvencia bancaria generalizada.
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Relacién entre reforma financiera y de la empresa.

Las dificultades que experimenta el sector financiero hoy no son mas que un reflejo de los
problemas y desajustes que experimentan todos los sectores de la economia.

El éxito, por tanto, de la transformacion financiera esta intimamente ligado a la transforma-
cién de la economia en general. Dentro de esta transformacién el mayor problema del sector
financiero y de la economia es la existencia de una variedad de empresas de grandes
dimensiones, de propiedad estatal que incurren constantemente en pérdidas.

En dltimo anélisis estas empresas ruinosas deben cerrarse, pero la reforma del sistema
empresarial no puede ser instantanea, y sera necesario que coexistan durante un tiempo
determinado aquellas empresas que operan con criterios estrictos de mercado y otras con
principios "tradicionales”.

Basicamente sélo pueden pensarse en tres férmulas para financiar las empresas estatales con
pérdidas: 1) Acudiendo al presupuesto del Estado. 2) Crédito bancario, y 3) Crédito interempre-
sas.

El presupuesto del Estado parece ser el medio mas apropiado y transparente, pero
politicamente es aconsejable también la intervencién del sistema bancario, si bien considerando
a éste como un mero intermediario recibiendo fondos de dos fuentes diferentes, de un lado el
banco central y de otro de los fondos depositados por las economias domésticas, lo que no deja
de tener un efecto impositivo en estas economfas y no constituye precisamente una formaiddénea
de formentar el ahorro.

Créditos no productivos.

El problema de los créditos concedidos para hacer frente a las pérdidas de las empresas es
que impide una reorientacién de los bancos hacia métodos operativos propios de una economia
de mercado. La clave, pues, para llegar a una economia de mercado, no es otra que el cambio
de conducta de la empresa, y este cambio entrafia necesariamente mas privatizaciones y una
direccién empresarial efectiva.

El gobierno es pues responsable de una reforma de la empresa que requiere la adopcién de
una serie de decisiones nada faciles y que deben dar respuesta a las preguntas, cdmo tratar la
morosidad de los préstamos actuales, qué hacer con las empresas que siguen tendiendo pérdidas,
cémo cerrar algunos bancos y fortalecer el capital propio de otros, y como desarrollar un sistema
donde los bancos sean los responsables de su rentabilidad.

La puesta en practica de estas decisiones llevara varios afos, pues requerira grandes cambios
en la estructura y propiedad del sistema bancario, en los sistemas legales y contables, asi como
en el comportamiento de los bancos centrales y comerciales.

La reforma financiera.
El disefio del sistema financiero debe tener como objetivo la canalizacién de fondos hacia los

sectores productivos. El problema es cdmo reorganizar el sistema financiero durante esta fase
de transicién. En la mayoria de los pafses del Este los bancos contintan operando sin muchas
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restricciones presupuestarias. En Alemania los problemas fueron transferidos a una agencia
especial y los bancos comenzaron a operar con criterios de mercado.

Otra alternativa es sacar fuera del balance los actuales créditos morosos y gestionar su
evolucién de acuerdo con el gobierno; al mismo tiempo deben recapitalizarse los actuales bancos
y exigir a su direccién una rentabilidad adecuada.

Estructura financiera, propiedad y capital.

Recientemente ha habido una expansién bancaria sin precedentes en Rusia, en los momentos
actuales hay méas de 1.600 bancos en todo el pais, pero muchos de estos bancos son de
pequenas dimensiones y sin una adecuada capitalizacion.

Muchos de estos nuevos bancos son propiedad de grupos de empresas que reciben a su vez
préstamos de estos bancos. La actividad de muchos de estos bancos se limita a solicitar
préstamos en el mercado interbancario para prestarlo a sus empresas posteriormente, al no ser
estas empresas precisamente las méas eficientes de la economia, este tipo de ayudas hace todavia
mas vulnerable la solvencia financiera de los bancos.

El eje por tanto de la reforma financiera radica en normalizar las relaciones entre los bancos
y las empresas, lo cual significa privatizar ambos, bancos y empresas. Deben establecerse limites
a los préstamos que pueden concederse a si mismos los propietarios y obligar a los bancos a
diversificar sus préstamos entre diferentes sectores y empresas.

Un movimiento estratégico, bancos con estandar internacional.

La actual situacién de una emergente economia de mercado, serd una circunstancia propicia
para que surjan empresas estables y rentables que requieran servicios financieros de calidad.

Una solucién para promocionar los bancos que estén dispuestos a ofrecer tales servicios, y
cumplir al mismo tiempo con las normas de prudencia bancaria, seria ofrecerles ciertos incentivos
que les distinguiera de los que no tienen esas aspiraciones. En este caso el gobierno deberia estar
dispuesto a conceder dos tipos de licencia bancaria, una a los bancos que cumplen con los
estandares internacionales (ISB), -asi se les denomina en el informe, international standard banks-,
y otro tipo de licencia al resto.

El programa ISB requeriria dos condiciones: 1) Una serie de requisitos para los bancos que
quisieran tener la ficha de ISB, y 2) Un conjunto de compensaciones para este tipo de bancos.

Las condiciones principales para lograr la ficha de ISB serian, una base de capital propio
adecuada, diversificacién de activos, cumplimiento de una normativa contable con estandar
internacional y someterse a una auditoria anual en las mismas condiciones. Asimismo seria
conveniente que estos bancos tuvieran como socio a un banco extranjero o establecido algun tipo
de alianza con los mismos.

La primera compensacién que podria alcanzar este tipo de bancos seria, en primer lugar, el
galardén de ser designado como banco ISB, lo cual ayudaria al pablico a distinguir entre bancos
con mas riesgo de aquellos que son seguros y solventes. Otros beneficios adicionales podriait ser
la posibilidad de obtener préstamos del banco central a un tipo de interés preferencial y una
menor aportacién a un organismo central de fondo de garantia de depdsitos.
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Estas condiciones sin duda contribuirian a mejorar el sistema financiero, pero en todo caso,
debe ir ligado a una reforma de las empresas estatales.

Instituciones financieras actuales y futuras.

Seria deseable durante el periodo de transicién un determinado ndmero de instituciones
financieras, cuyo objetivo fuera asistir al gobierno en la tarea de financiacién de las empresas
estatales antes de su privatizacion o cierre definitivo.

Estas instituciones tendrian mayores riesgos, pero al no tener la identificacién de I1SB, las
empresas y economias domésticas estarfan en condiciones de conocer el riesgo al que se expone
a trabajar con dichos bancos. Con el paso del tiempo estas instituciones podrian solicitar la ficha
de ISB si cumplen con las condiciones requeridas.

Nuevos bancos y expansién bancaria.

Existen de momento un ndmero suficiente de intermediarios financieros en el pais. No se
deberia permitir por tanto la apertura de nuevos bancos hasta que el banco central estuviera en
condiciones de ejercer una auténtica vigilancia sobre los bancos, en particular sobre aquellos que
estén descapitalizados.

La politica actual de expansién bancaria, que no es otra que la prohibicién de apertura de
nuevas sucursales, requiere una revision, pues se esta reduciendo la posibilidad de alcanzar unas
dimensiones 6ptimas a aquellos bancos que estan bien dirigidos.

Infraestructura financiera.

Lainformacién financiera existente hoy en dia sobre la situacién de los bancos y las empresas
es a todas luces insuficiente. No existen sistemas contables ni de auditoria propios de una
economia de mercado; no hay suficientes expertos contables, ni auditores o expertos financieros
capaces de diseminar informacién, con lo que la transparencia de las instituciones brilla por su
ausencia.

A la vista de éstas deficiencias el informe del Banco Mundial aboga por el desarrollo de un
adecuado sistema de contabilidad, formacién de contables y auditores, dotacién de una
infraestructura legal donde queden bien definidos los derechos de propiedad, la organizacién de
los bancos y otros intermediarios financieros, situaciones de quiebra y otras normas de obligado
cumplimiento.

Practicas bancarias y supervisién bancaria.

El informe insiste de nuevo en que las practicas bancarias llevadas a cabo sin el mas minimo
sentido de prudencia, requiere la intervencién y supervisién de la autoridad financiera. Por otro
lado el banco central no tiene personal suficiente para ejercer una supervisién adecuada sobre los
1.600 bancos existentes en el pais.

Los banqueros, por su parte, se quejan de la rapidez con que el banco central esta
introduciendo nuevas normas, (200 en 1991), la ausencia de consulta con el sector y el escaso
tiempo disponible para ajustarse a la nueva normativa. El sistema impositivo es también un factor
distorsionante puesto que los bancos transmiten los impuestos a sus clientes.
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La solucién de estos problemas requiere por parte del banco central unos objetivos de reforma
muy claros, sobre todo en lo que se refiere a las practicas crediticias, un sistema impositivo
racional, y la suficiente autoridad e independencia para poner en practica la nueva normativa.

Sistema de pagos y otros mercados financieros.

El sistema actual de medios de pago es demasiado complicado. La transicién a una economia
de mercado esta provocando un aumento exponencial de transacciones financieras. Muchas de
estas transacciones se liquidardn en el futuro con cheques y aumentard el volumen de
operaciones en acciones, obligaciones e hipotecas. Es urgente por tanto que se reforme todos
el sistema de pagos contando con la asistencia técnica del Fondo Monetario Internacional. La
privatizacién de las empresas requerird igualmente un mercado de valores donde se puedan
intercambiar diferentes activos financieros. De momento esta en estudio la formaciéon de un
mercado de la deuda publica a corto plazo.
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EL COEFICIENTE DE SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

Angel Madroriero Peldez

1. INTRODUCCION.

L os sistemas bancarios de los paises desarrollados han experimentado en las dos ultimas
décadas una profunda transformacién que responde, en términos muy esquematicos, a los
siguientes factores.

Desregulacion de la actividad bancaria. Se promueve la competencia en el sector a través de
la progresiva eliminacién de las restricciones legales con las que tradicionalmente venia operando
esta industria. En este sentido, se liberalizan los tipos de interés; se suprimen las limitaciones a
la actuacién en determinados campos financieros; se da entrada a nuevos operadores nacionales
e internacionales; se desmantelan los coeficientes de caja e inversién; se permite la libre
instalacién de oficinas.

Innovacién financiera. Iniciada con la aparicién de. las euromonedas y de los préstamos a
interés variable, y continuada con el desarrollo de nuevos productos bancarios, tanto de activo
(pagarés de empresa y otros titulos, tarjetas de crédito) como de pasivo (cesiones temporales,
participaciones vy titulizaciones de activos). El desarrollo méas espectacular quizés tenga lugar en
los servicios financieros al por mayor (adquisiciones y fusiones, gestién de emisiones) y en las
llamadas operaciones fuera de balance; se incluyen entre éstas los instrumentos derivados, que
surgen como mecanismos de cobertura, pero pueden ser utilizados también con fines
especulativos. Las permutas financieras, las opciones, los futuros, las operaciones a plazo vy
algunas posibles combinaciones entre ellos, alcanzan ya en muchos bancos internacionales unos
volimenes superiores al del balance.

Avances en la tecnologia informatica. Las nuevas posibilidades de la informatica permiten la
oferta de nuevos servicios al por menor (operaciones a distancia de ejecucién instantanea, cajeros
automaticos), y producen una revolucién interna en la administracién del negocio bancario.

Desintermediacion. Los crecientes volimenes de déficit publico, combinados con un marco
general que excluye las financiaciones forzadas, empujan a los gobiernos a la apelacién directa
del ahorro del publico; al mismo tiempo algunas grandes empresas se sienten capacitadas para
acceder directamente a los mercados en lugar de acudir al crédito bancario. Los bancos
reaccionan a este fenémeno de desintermediacion (cuando no lo provocan deliberadamente para
descargar sus balances) con el ofrecimiento de sus servicios a esos nuevos emisores, para
rentabilizar sus redes de acceso al publico y sacar provecho de las oportunidades que brinda el
archivo de clientes; pero inevitablemente las comisiones por esos servicios difieren de los
margenes que obtendrian en la intermediacién del crédito

Desmantelamiento de fronteras entre las distintas &reas financieras. Como corolario de la
desregulacion y de otros factores ya citados, se van difuminando las fronteras entre los distintos

83



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

tipos de entidades de crédito, y entre las entidades de crédito y otras clases de entidades
financieras, como las empresas de inversiéon y las aseguradoras. Cuando subsisten barreras
legales, o cuando las diferencias de riesgo y de cultura financiera lo aconsejan, los bancos entran
en esas nuevas areas mediante la formacién de conglomerados financieros, integrados por
entidades especializadas en cada una de las areas.

Internacionalizacién de la actividad financiera. Impulsada por la creciente integracién de las
economias, por la aparicién de multinacionales no financieras, y por fenémenos puntuales tales
como, en su dia, la recolocacién de los petroddlares. Y favorecida por la practica supresion de
los controles de cambios en toda el 4rea de la OCDE. La subsistencia de peculiaridades locales
mueve de nuevo a los bancos internacionales a organizarse en conglomerados de bancos locales,
de diverso grado de complejidad.

2. NECESIDAD DE LA REFORMA DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA.

Durante las tres décadas que siguieron a la segunda guerra mundial y la inmediata posguerra,
la intensa regulacién de la actividad bancaria actué de mecanismo protector de la seguridad y
solvencia de las entidades, a través de unos margenes de intermediacién confortables y
asegurados, al tiempo que un clima general de coyuntura econémica alta y sostenida favorecia
la situacién de las empresas y reducia consiguientemente el riesgo de crédito. En tales
condiciones, el problema de la determinacién de los recursos propios necesarios resultaba
secundario, y pudo resolverse con mecanismos relativamente burdos y poco flexibles, como las
gearing ratios del tipo del antiguo coeficiente de garantia espafiol.

Los cambios comentados alteran profundamente ese panorama. El aumento de lacompetencia
presiona sobre el nivel y sobre la estabilidad de los mérgenes, y pone en peligro a las entidades
poco atentas a la evolucién de la situacién, o que se equivocan en sus cada vez mas dificiles
elecciones. El riesgo de crédito se intensifica y cobra dimensiones nuevas (el llamado riesgo pais),
al igual que sucede con los demés riesgos clasicos de la doctrina bancaria: riesgo de cambio
(mayor importancia de las operaciones en divisas, y mayor variabilidad de los tipos tras el
desmoronamiento de Bretton Woods); riesgo de interés (altas tasas de inflacién y variabilidad de
tipos en los mercados); riesgo de mercado (mayor implicacién en operaciones esencialmente
volatiles, como las de capital o inmobiliarias); riesgo de concentracién (mayor tamafio de los
contrapartes).

Todo ello produce, en la década de los ochenta, una preocupacién politica por el tema de la
seguridad del sistema bancario, y desemboca en una reconsideracién de los coeficientes de
solvencia. La preocupacién no es teérica, sino que viene subrayada, tanto en Espafia como en
el extranjero, por crisis bancarias importantes (que desmienten, incidentalmente, a los que
defienden el papel sanitario de las fuerzas de mercado frente a la regulacién publica, en area tan
delicada como ésta). La situacién justificaria, en principio, unos mayores requerimientos de
recursos propios; pero dado que éstos suponen un coste para la empresa bancaria, y una carga
adicional para los mercados de capital de riesgo, se hace preciso afinar en la valoracién de los
riesgos a fin de no incurrir en un exceso de capitalizacién, y deteriorar una de las ratios mas
indicativas de la rentabilidad bancaria (beneficios a capital).

En lo relativo al riesgo de crédito, que pese a todo sigue siendo el principal riesgo a que estan
sometidas las entidades de crédito, la reflexion de los afios ochenta lleva a una serie de
conclusiones.
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La primera es que no todos los activos que integran el balance tienen el mismo nivel de riesgo
de crédito. Por tanto deberdn ponderarse por alguna medida de ese riesgo, por imperfecta que
esta sea {dada la falta de estudios actuariales, o la posibilidad de hacerlos); y sin hacer demasiado
caso de las voces que acusan a tal sistema de intervencionista, pues las ponderaciones son, en
el fondo, una formalizacién legal de lo que debieran ser reglas de buen comportamiento bancario.
Esas ponderaciones han de tener en cuenta, como pardmetros principales, la calidad intrinseca
de los diferentes tipos de prestatarios y las garantias recibidas.

La segunda es que el riesgo de crédito no afecta sélo a los riesgos patrimoniales, sino también
a los compromisos recogidos en cuentas de orden, en la medida en que esos compromisos
pueden transformarse en activos patrimoniales. Los esquemas anteriores solian olvidarlos, pero
la gran importancia que van cobrando obliga a tenerlos en cuenta.

La tercera es que en los grupos financieros el célculo de los recursos propios, la medicion de
los riesgos, y la supervisién del coeficiente resultante deben hacerse a nivel de grupo. De no
hacerlo asi, el coeficiente puede resultar falseado mediante operaciones internas al grupo (por
ejemplo, cruces de participaciones) que fabriquen un capital puramente contable, sin aportacién
real de fondos. Al tiempo que la vigilancia de la situacién serd ineficaz si las entidades de un
grupo pueden eludirla trasfiriendo riesgos de una entidad a otra, o de un pais a otro, para
ocultarlos de la vista de un supervisor demasiado inquisitivo. Incluso en grupos de comportamien-
to financiero correcto, la existencia de riesgo de contagio entre las diferentes empresas
financieramente relacionadas, o que el mercado aprecia como relacionadas, obliga a tratarlas
como un todo.

La definicién de los grupos que hay que someter a consolidacién contable y a vigilancia
consolidada plantea muchas dificultades, no del todo resueltas, en cuanto a la clase de entidades
que deben componerios y en cuanto al supervisor que debe encargarse del grupo, cuando hay
varios supervisores implicados. Y queda en el aire la cuestion de si, ademas de pedir coeficiente
consolidado, es necesario un coeficiente individual para cadauno de los componentes, atendiendo
a la eventualidad de que el grupo se rompa y cada entidad haya de asumir sus propias
responsabilidades con sus propios medios. Pero esas dificultades no impiden que se reconozca
la necesidad de progresar en este terreno, aungque sea por pasos sucesivos.

La cuarta conclusidon en la reflexién de los aflos ochenta es la necesidad de alcanzar un alto
grado de uniformidad a nivel internacional en el fratamiento del coeficiente, para evitar
desigualdades en la capacidad competitiva de los bancos de los diferentes paises, que se
enfrentan con creciente intensidad en los mismos mercados. Esto es lo que se ha llamado nivelar
el terreno de juego, un objetivo que, en la practica, ha tenido tanta importancia en las
negociaciones internacionales como las consideraciones de prudencia bancaria.

La necesidad de conseguir un nivel adecuado de recursos propios, la conviccién de que no
es posible que sea el mercado quien lo determine, y la conveniencia de nivelar el terreno de juego
internacional, fueron la causa de que se constituyeran, en diversos foros, grupos de trabajo
tendentes a establecer unos estandares minimos de solvencia.

Por su alcance, el mas importante de esos esquemas fue el acuerdo informal alcanzado en
junio de 1988 por los integrantes del Grupo de los Diez -Acuerdo de Basilea, o ratio Cooke-, al
que se han adherido muchos otros paises. Su objetivo declarado es lograr el fortalecimiento de
los recursos propios y la convergencia en la regulacién de la solvencia de los bancos internaciona-
les, lo que contribuira a la estabilidad de los sistemas financieros nacionales y del internacional.
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El rodaje de la norma de Basilea ha coincidido en el tiempo con la gestacién del Mercado
Financiero Unico en el drea de la Comunidad Europea. La doctrina del reconocimiento mutuo de
los bancos de los diferentes paises comunitarios se apoya en la armonizacion de los elementos
esenciales de la normativa bancaria; entre ellos, la regulacién de la solvencia constituye una pieza
fundamental. El hecho de que bastantes paises comunitarios sean, a la vez, miembros del Grupo
de los Diez, ha supuesto un alto grado de coincidencia entre la ratio de solvencia de Basileay la
norma comunitaria, y ha significado un importante avance en la coordinacién de las legislaciones
nacionales dentro y fuera de la Comunidad.

Por otra parte, los trabajos en esta materia no pueden considerarse concluidos, en tanto en
cuanto sélo se ha conseguido converger en la medicién y cobertura del riesgo de crédito,
continuando actualmente en estudio el tratamiento de los demés riesgos.

A continuacién se analiza el tratamiento del coeficiente de solvencia en la regulacion
comunitaria. También se comentard brevemente la actual transposicién al derecho espariol de las
normas comunitarias sobre la materia, que ya inspiraron, aun en fase de gestacién, la reforma
espafiola de la legislacion de recursos propios de 1985.

3. EL COEFICIENTE DE SOLVENCIA COMUNITARIO.

La regulacién comunitaria de la solvencia constituye la piedra angular de la armonizacion legal
minima que esta en la base del reconocimiento mutuo, en el que a su vez se fundamenta el
Mercado Financiero Unico.

En lo relativo a entidades de crédito, la regulacién comunitaria sobre la materia esté contenida
en dos directivas de 1989. Sus normas tienen caracter de minimos, dejando a los Estados
miembros la posibilidad de establecer otras més prudentes o més rigurosas. En muchos aspectos
estas directivas son el modelo que seguira la normativa a aplicar a las empresas de inversion,
préxima a aprobarse; si bien esta Gltima incorporara la cobertura del riesgo de mercado y de
cambio, una normativa que también afectara directamente a las entidades de crédito.

La Directiva del Consejo de 17 de abril de 1989, relativa a fondos propios de las entidades
de crédito (89/299/CEE), se ocupa del numerador del coeficiente, esto es de la definicion de los
recursos propios, y contiene la relacién de todos los elementos que pueden integrarlos, y de las
deducciones que hay que hacer, asi como los limites a los elementos de menor calidad para cubrir
pérdidas en situacién de crisis. Esta norma se completa con la Directiva del Consejo de 18 de
diciembre de 1989, sobre el coeficiente de solvencia de las entidades de crédito (89/647/CEE);
en ella se establecen los distintos grupos en que se clasifican los riesgos y sus ponderaciones
minimas. Ademads, en esta Directiva se fija en el 8% de la suma de los riesgos, ya ponderados,
el nivel minimo de recursos propios que las autoridades nacionales deben exigir a las entidades
o grupos bajo su supervision.

La definicién de recursos propios contenida en la normativa comunitaria, y los distintos
grupos de riesgos en que se clasifican los activos y compromisos y sus ponderaciones, pueden
verse en los cuadros nim. 1y 2, respectivamente.
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3.1. Los recursos propios.

La relacién comunitaria de elementos susceptibles de ser considerados recursos propios
es exhaustiva. Pero no todos los incluidos pueden ser considerados de la misma calidad a la
hora de absorber pérdidas.

En unos casos ello se debe a la existencia de dudas sobre el valor real de los pasivos
computables como recursos propios (reservas no procedentes de beneficios generados,
compromisos no desembolsados de cooperativistas cuando éstos se admiten, provisiones no
reveladas en las cuentas anuales). En otros, a la dificultad de utilizar esos recursos en la
cobertura de pérdidas sin que la entidad de crédito cese sus actividades. La ingenieria
financiera ha creado instrumentos financieros que participan simultdneamente de la condicién
de deuda y de capital (financiaciones subordinadas e hibridos), los cuales prevén la reduccién
de su valor en caso de pérdidas, aunque en ocasiones sea s6lo con ocasién de su liquidacién,
y cuya retribucién goza de ciertos privilegios sobre los dividendos y puede por tanto dafar
la formacién de reservas internas.

Esta diferencia de calidad de los elementos que integran los recursos propios ha llevado
al legislador comunitario (al igual que al de Basilea) a diferenciar entre el "capital de base"
(tier one en la jerga bancaria internacional), con capacidad ilimitada de absorcién de pérdidas,
y el "complementario” (t/er two), que puede absorberlas sélo en determinadas condiciones.
Con objeto de no deteriorar la calidad del conjunto, el importe de los recursos complementa-
rios no podréa exceder del 100% del capital basico. Ademas, dentro del capital complementa-
rio se establece un nuevo limite del 50% para los recursos de menor calidad (compromisos
de cooperativistas y deuda subordinada a plazo fijo)

Aunque la capacidad de absorcion de perdidas constituye el principal instrumento de
medida de la calidad de los recursos, en la diferenciacién establecida se atiende también a
otros criterios cémo:

- Estabilidad. La permanencia indefinida o por plazo determinado incide en la calidad de
los recursos propios; de ahi que se excluya del capital de base cualquier elemento con una
duracién conocida en el momento de la emisién. En todo caso, los componentes de los
recursos propios, incluso los de menor calidad, deben tener una duracién minima de cinco
anos. En estos casos de duracién determinada se establece una pérdida gradual de
computabilidad durante el periodo, para forzar la constitucién paralela de recursos
permanentes. En el mismo sentido, se exige a los hibridos de duracién indeterminada que
no puedan ser reembolsados a peticién del portador o sin el acuerdo previo de la
autoridad supervisora.

- Efectividad. Sélo se tiene en cuenta el importe desembolsado de cualquier elemento.
La normativa no confia, con razon, en la eficacia de las apelaciones de dividendos pasivos
a los socios en caso de dificultad. La deduccién de los recursos propios de las acciones
en poder de la entidad de crédito, de los activos inmateriales y de las pérdidas del
ejercicio en curso, asi como la exigencia de que la cuantia de los elementos computables
este libre de todo impuesto previsible, o haya sido convenientemente ajustadavy verificada
por auditores independientes, no tienen otro fundamento que el dotar de efectividad a los
recursos.
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- Certeza de la remuneracion. No pueden integrarse en los recursos béasicos aquellos
elementos, como las acciones preferentes acumulativas, que generan el reconocimiento
como deuda de los dividendos no percibidos. En todo caso, la retribucién de los recursos
propios debe quedar condicionada, en alguna medida, a los resultados de la entidad; y asi
se exige en los hibridos que el pago de intereses pueda ser diferido en caso de pérdidas
de la entidad.

3.2. Consideracién de la capitalizacion del sistema.

Aunque la directiva atiende en primer lugar a la adecuada capitalizacion del grupo
consolidable de entidades de crédito, se preocupa también por el grado de capitalizacién del
sistema crediticio en su conjunto, que podria verse deteriorado por financiaciones de capital
de unas entidades de crédito en otras, en tanto no alcancen la participacién minima que les
obligaria a consolidar. Por eso se establece que se deduciran, del conjunto de los elementos
computables, las participaciones y demas valores computables como recursos propios de una
entidad que estén en poder de otra y que sean "significativos”, bien en relacién al capital de
la participada, bien al de la tenedora. '

3.3. La ponderacion de activos, compromisos y otras cuentas de orden.

La directiva establece un esquema relativamente simple, formado por cuatro grupos de
riesgo a los que asigna unas ponderaciones, evidentemente convencionales, del 0%, 20%,
50% y 100%.

Los criterios utilizados para la asignacién de riesgos concretos a cada una de estas
categorfas han sido la personalidad de la contraparte de la operacién, su pais de residencia,
las garantias con que cuenta y, como complemento a lo anterior, el plazo y la moneda en que
esté denominada. Por la personalidad del acreditado se diferencia entre administraciones
centrales: administraciones locales y regionales; entidades de crédito, incluido el Banco
Europeo de Inversiones y los bancos multilaterales de desarrollo; y el sector privado,
asimilando al mismo a las empresas publicas. Los paises se dividen en dos grandes grupos:
los lamados paises de la zona A, basicamente los paises integrados en la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) como socios de pleno derecho; y la zona
B, que incluye al resto de los paises. Esta distincién entre paises se justifica porque los
riesgos frente a residentes de los paises de la zona B estén sujetos no sélo al riesgo de
insolvencia comercial, sino también al riesgo de no poder obtener el reembolso en la moneda
pactada.

Los activos y compromisos que se suponen exentos de riesgo de insolvencia reciben una
ponderacién nula. En este grupo se incluyen los riesgos sobre los gobiernos centrales y
bancos centrales de la zona A, riesgos sobre las Comunidades Europeas como tales, efectivo
en caja, etc. También se incluyen aqui los activos sobre gobiernos centrales y bancos
centrales de la zona B denominados y financiados en la moneda nacional del prestatario,
porque en este caso no existe riesgo de transferencia.

Los activos sobre los gobiernos locales y regionales tienen una ponderacién general del
20%, pero se admite que, en determinados casos, los paises puedan fijar ponderaciones nulas
si no existe diferencia (como sucede en algunos paises por razones incluso constitucionales)
entre el riesgo de éstos y el de sus administraciones centrales. Dentro de este grupo del
20% se incluyen también los riesgos sobre las entidades de crédito de la zona A, Banco
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Europeo de Inversiones (BEl) y bancos muiltilaterales de desarrollo. Esta ponderacién
presupone que todas las entidades de crédito de esa zona estan sometidas a unos requisitos
de capitalizacién y a una vigilancia similares. Respecto a estas mismas operaciones en la zona
B, se incluyen sélo las de plazo inferior a un afio, por estimar que éstas son operaciones
interbancarias puras que tienen escaso riesgo; en cambio los apoyos permanentes de plazo
maés largo se consideran riesgo ordinario y no gozan de una ponderacién reducida.

Las ponderaciones tienen en cuenta no sélo al obligado directo, sino también el obligado
final al pago cuando hay un aval, y las garantias reales de la operacién que supongan una
reduccion del riesgo. Asi, una operacion garantizada directa y explicitamente por un gobierno
central de la zona A tiene la misma ponderacién que aquél, con independencia de la
personalidad del obligado directo. Del mismo modo, un riesgo garantizado con un valor
emitido por ese mismo gobierno de la zona A goza del nivel de ponderacién de éste, también
con independencia del riesgo del obligado final (pero sélo si la autoridad supervisora esta
satisfecha de las condiciones de la operacién de prenda). La consideracién de las garantias
hipotecarias fue objeto de intenso debate entre los paises de raiz anglosajona, que han tenido
muy malas experiencias con los créditos hipotecarios, y los continentales. Finalmente la
normativa comunitaria, como la de Basilea, sélo atribuye una ponderacién favorable {50%)
a los activos garantizados por hipotecas sobre viviendas habitadas por propietarios, o que
estén alquiladas. Otros créditos hipotecarios se consideran riesgos ordinarios.

Los riesgos de firma y compromisos -cuentas de orden no relacionadas con tipos de
interés y de cambio- se clasifican, en una primera etapa, atendiendo a su caracter de
sustitutivos de crédito, en uno de los cuatro grupos de acuerdo con su probabilidad de
transformacién en activos: alta (ponderacién del 100%), media {560%), media-baja (20%) vy
baja (0%). La segunda etapa consiste en aplicar a estos riesgos ajustados la mismas
ponderaciones que corresponderian a un activo con igual obligado final e iguales garantias.

Junto a los compromisos sustitutivos del crédito existen otros, relacionados con los tipos
de interés y de cambio, cuyo tnico riesgo asociable a la solvencia, un riesgo reconocidamente
pequefio dada la profesionalidad de los mercados en que se desarrollan esas operaciones, es
el peligro de incumplimiento de la contraparte, que obligaria a sustituir los contratos en el
mercado. La primera etapa consiste en medir el alcance de esa probabilidad. La segunda
ponderacién coincide con la atribuida a los activos en funcién de la personalidad de la
contraparte, salvo que la ponderacion aplicable sea del 100%, en cuyo caso se reducira a la
mitad para calcular el valor ajustado, ya que se entiende que en esos mercados sélo operan,
junto a las entidades crediticias, firmas no financieras de primera fila .

3.4. Cumplimiento en base consolidada.

El coeficiente de solvencia comunitario, asi como las normas limitativas que veremos en
la seccién 5 siguiente, se establecen en base consolidada cuando las entidades de crédito
pertenecen a un grupo.

La definicibn comunitaria de grupo consolidable es relativamente estrecha, ya que sélo
comprende grupos encabezados por una entidad de crédito o una holding bancaria, y sélo
abarca entidades de crédito u otras entidades financieras dedicadas a alguna de las
actividades que la Segunda Directiva considera tipicas de los bancos. Fuera quedan otras
estructuras de grupo (por ejemplo, grupos encabezados por holdings no bancarias, por
empresas industriales, o incluso por personas fisicas). Tampoco se ataca el problema de los
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grupos mixtos de empresas bancarias y empresas aseguradoras {aunque si los de empresas
bancarias y empresas de inversién, porque éstas son entidades financieras en el sentido antes
indicado).

La aplicacién consolidada de las normas no excluye su aplicacién individual o subconsoli-
dada cuando una filial o subgrupo crediticio se sitéian en otro pais comunitario, para respetar
las responsabilidades de la autoridad supervisora de ese pafs. En cuanto a las filiales dentro
del mismo pafs, las normas comunitarias sélo piden una "distribucién adecuada” de recursos
entre ellas, sin otras precisiones.

4. TRATAMIENTO DE LOS RIESGOS DE PRECIOS: TIPO DE INTERES DE CAMBIO Y DE
MERCADO EN LA NORMATIVA COMUNITARIA.

El defecto méas destacado del coeficiente de solvencia comunitario, y del de Basilea, es, como
se apunté anteriormente, que no tiene en cuenta mas que el riesgo de crédito, aunque este sea
el mas importante para las entidades de crédito. ‘ '

Por el contrario, en el caso de las entidades del area de valores, el riesgo mas importante es
el que deriva de la variacién de precios en el mercado. Puesto que para las lamadas empresas
de inversién la Comunidad Econémica esta siguiendo la misma estrategia que para las entidades
de crédito, es decir, armonizacién minima como condicién necesaria para el reconocimiento
mutuo, la normativa comunitaria se propone armonizar también el coeficiente de recursos propios
de estas entidades, al igual que lo ha hecho para las entidades de crédito. Y ese coeficiente ha
de atacar, naturalmente, el riesgo fundamental que les afecta, sin perjuicio de aplicar como norma
supletoria la directiva de solvencia bancaria para otras cuestiones.

Actualmente existe ya una posicién comun de la Directiva sobre Adecuacién del Capital de
las empresas de inversién (DAC), que se centra en la medicién y cobertura de los riesgos de
mercado. La peculiar y compleja regulacién de la cobertura de este riesgo sera aplicable en su dia
a la "cartera de negociacién" (valores adquiridos con objeto de ser vendidos en un breve plazo)
de las entidades de crédito, quedando pendiente la regulacién de los riesgos de interés y precio
del resto del! balance, sin excluir las interrelaciones de ese resto con la propia cartera de
negociacién. Esa directiva también cubre el riesgo de tipo de cambio, aplicando el coeficiente del
8% a las posiciones netas en divisas; en este caso la norma resulta aplicable a toda la actividad
en moneda extranjera de las entidades de crédito.

5. UTILIZACION DE LOS RECURSOS PROPIOS COMO REFERENCIA DE OTRAS MAGNITU-
DES.

Los recursos propios, determinados de acuerdo con lo previsto en la correspondiente
directiva, se utilizan en la normativa comunitaria como referencia obligada en el establecimiento
de dos tipos de limites: a la cartera de valores industriales en la que exista una finalidad de
control, y a la concentracién de riesgos.

El limite a la cartera de valores no financieros viene fijado en la Segunda Directiva de
Coordinacién Bancaria, no en la de solvencia, y tiene por objeto dirimir la disputa entre los
partidarios del modelo de banca universal -que no admitirian limitaciones a las inversiones
permanentes de los bancos en empresas no financieras, por considerarlo parte de su actividad
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normal- y los que se decantan por el modelo anglosajon de banca comercial, que no admite en
absoluto este tipo de participaciones. El limite, duramente negociado como cabe imaginar, se fija
en las dos magnitudes siguientes:

- ElI' 60% de los recursos propios para el conjunto de participaciones cualificadas (es decir,
que supongan mas del 10% del capital de la participada) en empresas no financieras.

- El 15% de los recursos propios para la participacién en cada empresa de ese tipo.

Las participaciones que excedan esos limites se tienen que deducir de los recursos propios,
lo que equivale a decir que soportardn un coeficiente del 100%.

Respecto a la concentracién de riesgos, tema sobre el que ya existe una recomendacion
comunitaria, y un proyecto de directiva a punto de publicarse, el limite a la concentracién de
riesgos con una misma persona o grupo se fijara en el 25% de los recursos propios (20% en el
caso de empresas o grupos controlados por la propia entidad de crédito), a la vez que se
establece un limite adicional {800% de esos recursos) al conjunto de los "grandes riesgos”,
entendiendo por tales los que exceden del 10% de los recursos propios. Esta norma tiene una
larga serie de excepciones, guardando bastante paralelismo con los tratos de favor concedidos
en las ponderaciones del coeficiente de solvencia.

Tanto en el caso de las participaciones no financieras como en el de las concentraciones de
riesgo, la normativa comunitaria prevé un plazo de adaptacién de las legislaciones nacionales
suficientemente amplio, que permitira la eliminacion paulatina de los excesos. Nétese que algunos
de ellos venian amparados por la recomendacion de grandes riesgos, cuyo limite era del 40%, sin
limite especial para el propio grupo y con una lista de excepciones mas reducida.

6. LA TRANSPOSICION AL DERECHO ESPANOL DE LA NORMATIVA CONUNITARIA DE
SOLVENCIA.

Laley 13/1992, de 1 de junio, de recursos propios y supervisiéon en base consolidada de las
entidades financieras inicia el proceso de incorporacién al derecho espafol de los preceptos
contenidos en las dos directivas a las que anteriormente se hizo mencidn, parte de los de la
Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria {(89/647/CEE), y anticipa la transposicién de los
proyectos de directivas sobre grandes riesgos y sobre adecuacién de capital de las empresas de
inversién. El desarrollo de esta ley, que puede considerarse ley-marco, se ha llevado a cabo en
el Real Decreto 1343/1992, de 6 de noviembre y en dos Ordenes Ministeriales, una de 29 de
diciembre sobre recursos propios y supervision en base consolidada de las sociedades y agencias
de valores y sus grupos, y otra de 30 de diciembre sobre normas de solvencia de las entidades
de crédito y en sendas circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores y del Banco
de Espaia.

En lo relativo a entidades de crédito, las normas no suponen cambios transcendentales, ya
que la legislacidon espafiola anterior respondia a un esquema bastante préximo a las actuales
normas comunitarias sobre riesgo de crédito, con algunos anadidos que reforzaban su severidad.

En general, y a fin de no mermar la capacidad competitiva de las entidades espafiolas, la
nueva normativa espafiola se ajusta estrechamente a la comunitaria, eliminandose la mayoria de
aquellos anadidos: por ejemplo, la superposicion de un coeficiente genérico al selectivo, la
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existencia de recargos para las concentraciones de riesgo, o las ponderaciones especiales que se
aplicaban a la cartera de acciones y al inmovilizado.

No obstante la norma espafiola aun resulta algo més estricta en algunos aspectos. El primero
es una definicién de recursos propios mas rigurosa, que no incluye algunos elementos
(provisiones no reveladas) e introduce deducciones no previstas en la normativa comunitaria,
como la de las participaciones en poder de empresas no consolidables del grupo, silas tenedoras
han recibido apoyo financiero de éste, los créditos para la adquisicién de acciones propias, o los
compromisos de recompra de acciones propias vendidas a terceros.

Por otra parte la estructura de grupos contemplada en el Real Decreto 1343/92 es mucho
mas rica y compleja que la comunitaria (aunque no incompatible con ella), e incluye una regla
original: cuando en un grupo coexistan entidades financieras sometidas a varias normativas de
recursos propios distintas, debera cubrirse con recursos propios consolidados el més alto de estos
requerimientos a) el que resulte de aplicar el coeficiente bancario al balance consolidado del
grupo; o b) la suma de los que resulten de aplicar a cada tipo de entidades financieras sus propios
coeficientes. Seguramente esta regla no producira diferencias sustanciales en los grupos que
incluyen bancos y sociedades de valores, en cuanto se complete la aplicacién de las reglas sobre
cartera de negociacién a los bancos, dada la proximidad de las normas de solvencia de ambos
grupos de entidades. Pero puede constituir la base de la futura supervisién consolidada de bancos
y compafias de seguros cuando se desarrolle esta prevision de la Ley.
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CUADRO NUM. 1

EL NUMERADOR DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA:
LA DEFINICION DE LOS RECURSOS PROPIOS
(Directiva 89/299/CE)!”

Recursos propios de base

(1) Ef capital mas la prima de emisién, excluyendo acciones preferenciales cumulativas; mds

(2) Las reservas, incluyendo los resultados provisionales del ejercicio cuando los mismos hayan sido verificados
adecuadamente y se pruebe, a satisfaccién de las autoridades, que estén libres de cargas previsibles y de prevision
de dividendos; mds

{4) Las provisiones para riesgos bancarios generales; menos

(9) Las acciones propias en cartera; /menos

(10) E! activo ficticio; y menos

{11) Las pérdidas de cierta importancia del ejercicio en curso.

Recursos propios complementarios

{3) Las reservas de revaluacion;

{5} Los ajustes de valoracion;

{6) Los elementos "hibridos" y similares;

{7) Los compromisos de los miembros de entidades cooperativas;

{8) Las acciones preferenciales cumulativas y los préstamos subordinados.

.

Otras deducciones

(12) Las participaciones en otras entidades de crédito superiores al 10% del capital de las mismas y las tenencias de
algunos elementos que forman parte de los recursos propios de las mismas; y

(13) Otras participaciones en entidades de crédito.

Ambos elementos se deducen de los recursos propios totales.

IV. Los limites (ambos deben cumplirse simultdneamente)
(a) Los recursos propios complementarios no pueden superar a los recursos propios de base. Es decir, (3+5+6+7+8)
< {1+2+4-9-10-11); v
{b) Los compromisos de cooperativistas, acciones preferentes y financiaciones subordinadas pueden alcanzar, como
méaximo, la mitad de los recursos propios de base. Es decir, (748} < 0,56 x {1+2+4-9-10-11).
V. El caso consolidado

Pueden asimilarse a reservas consolidadas los siguientes elementos, en caso de que sean "negativos”, y deberan restarse
de las mismas en caso de que sean "positivos":

- Los intereses minoritarios;

- Las diferencias de primera consolidacién, y

- l.as diferencias de conversién incluidas en las reservas consolidadas.

La numeracion entre paréntesis es la que la Directiva otorga a los distintos elementos en su articuio 2.1.
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CUADRO NUM. 2
EL DENOMINADOR DEL COEFICIENTE DE SOLVENCIA:
LAS PONDERACIONES DE LOS ACTIVOS
(Directiva 89/647/CE)
A. Grupo de ponderacion nula

1. Efectos en caja;

2 Activos sobre gobiernos centrales y bancos centrales de paises de la zona A;

3. Activos garantizados por los anteriores;

4 Activos sobre gobiernos centrales y bancos centrales de paises de la zona B denominados y financiados en la
moneda local del pais;

5.  Activos garantizados por gobiernos centrales y bancos centrales de paises de la zona B cuando estén denominados
en la moneda comun del prestatario y garante y estén financiados en esa misma moneda;

Activos sobre las Comunidades Europeas;
Activos garantizados por las anteriores; y
Activos adecuadamente asegurados por titulos emitidos por los gobiernos centrales o por las Comunidades
Europeas, por efectivo, o por depdsitos o certificados de depésito con el banco que tiene el activo (es decir, con el
banco prestamista, que es el que esta ponderando sus activos a efectos de calcular el coeficiente).
B. Grupo de ponderacién del 20%
1.  Activos sobre el Banco Europeo de Inversiones {BEl);
Activos garantizados por el anterior;
Activos sobre bancos de desarrollo multilateral (Banco de Reconstrucciéon y Fomento, Banco Interamericano de
Desarrollo, Banco Africano de Desarrollo, etc.) de los que los paises comunitarios son accionistas o miembros;

4.  Activos garantizados por los anteriores;

5. Activos sobre gobiernos locales o regionales de la zona A -excepto en aquellos casos en que, por las especiales
caracteristicas de sus riesgos, los Estados miembros puedan otorgaries una ponderacién nula-;

Activos garantizados por los anteriores;
Activos sobre entidades de crédito de la zona A, siempre que esos activos no formen parte de los recursos propios
de las mismas;

8. Activos garantizados por las anteriores;

9.  Activos con vencimiento residual inferior a un afio sobre entidades de crédito de la zona B;

10. Activos con vencimiento residual inferior a un afio, garantizados por entidades de crédito de la zona B;

11. Activos adecuadamente asegurados por titulos emitidos por el BEl, los bancos multilaterales de desarrollo, los
gobiernos regionales o locales o las entidades de crédito de la zona A, o por depdsitos o certificados de depdsito de
entidades de la zona A distintas de la entidad que tiene el activo (en relacién a esto Ultimo, véase el A.8 anterior).

C. Grupo de ponderacion del 50%
Activos garantizados por hipotecas sobre viviendas ocupadas por el prestatario o que estan alquiladas.
D. Grupo de ponderacién plena (100%!}

1. Activos sobre gobiernos centrales y bancos centrales de la zona B, excepto en el caso descrito en A.4 anterior;

2. Activos sobre gobiernos locales y regionales de la zona B;

3. Activos con un vencimiento residual superior a un afio sobre entidades de crédito de la zona B;

4. Activos sobre el sector no bancario (tanto de paises de la zona A como de paises de la zona B);

5. Acciones, participaciones y otros elementos de los recursos propios de otras entidades de crédito cuando no hayan
sido deducidos de los recursos propios de la entidad prestamista (véase cuadro 3 "Deducciones”).

El inmovilizado; y
Todos los demaés activos no deducidos de los recursos propios.
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EL PANORAMA MONETARIO, TRAS EL DESCENSO DEL TIPO DE
INTERES DEL BANCO DE ESPANA

Analistas Financieros Internacionales

E | descenso de medio punto llevado a cabo por el Banco de Espafia en su tipo marginal de
la subasta decenal de repos sobre CBE no es sino la culminacién del proceso de relajacion abierto
en las ultimas semanas en la estricta gestién de la liquidez que caracterizé al periodo
postdevaluacién. Se trata de un movimiento que revierte parcialmente el controvertido ascenso
de 0,75 p.p. de la segunda devaluacién. En nuestra opinion, lo sorprendente del descenso radica
en su caracter puramente cambiario, reconocido explicitamente por las autoridades. Estas han
pasado asi a reconocer la hegemonia del tipo de cambio en mas recientes decisiones, lo que no
deja de ser preocupante en un contexto de alta incertidumbre institucional en el SME, en el que
frente a la tentacién numantina, nuestras autoridades han optado por un pragmatismo -las dos
devaluaciones- cuyo caracter expansivo no debe ser olvidado. Cabe esperar que el timing de la
relajacion de tipos que, sin duda, debe tener lugar en 1993, no esté marcado tan crudamente ya
por los vaivenes cambiarios, sino por la constatacién de la quiebra de las expectativas de
inflacion.

El bloqueo al que las incertidumbres cambiarias habian sometido a los mercados y a las
propias autoridades monetarias se ha disuelto a lo largo del mes de enero, gracias al manteni-
miento por el nuevo gobierno irlandés de la politica de estabilidad cambiaria frente al marco
aleman y al dulcificarse la transicién hacia las elecciones francesas con renovadas expectativas
de descenso de tipos en Alemania, desencadenando la capitalizacion por los tipos y precios de
los activos a corto y a largo de la mejora de "fundamentos"” domésticos que habia tenido lugar
desde la segunda devaluacién de la peseta. En nuestra opinion, el intenso desplazamiento de la
curva de tipos que ha tenido lugar en los ultimos dias, esta avalado, en términos generales, por
unos mas positivos fundamentos y por la mejora de las expectativas que ha permitido la relativa
normalizacion del MCIl y de los mercados europeos. ‘

El movimiento general de tipos a la baja que ha tenido lugar ha sido funcidn de dos factores
cruciales que conviene vigilar, pues de ellos depende también su consolidacion: (1) por un lado,
el desarme de la politica de cantidades del BE en la gestién de la liquidez diaria, que demuestra
la elevada correlacion que existia entre el racionamiento del préstamo al sistema bancario -origen
de la extrema distancia existente, desde la segunda devaluacién, entre el tipo a un dia y el tipo
marginal de la subasta decenal- y la inestabilidad en el MCI; (2) por otro, el surgimiento ya en el
primario de bonos y a lo largo de la segunda y tercera semana de enero, de un fuerte y potente
flujo inversor no residente en el mercado de deuda, que ha permitido que el fuerte estrechamiento
de diferenciales frente al marco aleman resultante, no debilite de momento -antes al contrario-
a la peseta. En nuestra opinién, la actitud de los no residentes, primero tratando de aplanar la
curva de tipos entre los cinco y los diez afios, y después decididamente compradores a lo largo
de toda ella, ha sido fundamental, al retroalimentar el proceso bajista de los tipos por la via de
la relajacién monetaria, confirmada, segun nuestra interpretacion, por el descenso del BE.
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FUNDAMENTOS.

Bajo este anélisis, uno de los elementos maés relevantes ahora, conforme el movimiento del
mercado vaya agotando sus fundamentos -digamos, al ser alcanzado el "objetivo" de 450 p.b.
para el diferencial a diez afios- ha de ser el tipo de cambio. Independientemente de que el MCI
se mantenga en calma hasta, al menos, las elecciones francesas, no descartamos que el periodo
actual de fortaleza coyuntural de la peseta dé paso, en algiin momento, a una cierta depreciacion,
que, sin dafar la solidez de la paridad central, de alguna manera, se constituiria, quiza
paraddjicamente, en un factor de consolidacion del descenso de los tipos a medio y largo y en
un incentivo para la correccién de los de entorno del plazo de un afio. En nuestra opinién, el
descenso de tipos que tendrd lugar en Alemania -quizd en los préximos meses- debe tener una
lectura muy diferente en nuestro pais que en Francia u otros paises de inflacién baja.

El descenso aleméan serd la consecuencia de la quiebra de las expectativas de inflacién en ese
pais, avalada por la constatacion de la recesion econémica, la moderacion salarial que esta
teniendo lugar y la agudizacion del caracter restrictivo de la politica fiscal que supondré la firma
-¢en febrero?- del Pacto de Solidaridad cuyo texto inicial ha sido ya acordado por la coalicién de
gobierno el pasado martes. Dos cuestiones deben tomarse en cuenta, en este sentido: (1} aunque
razonablemente puede esperarse alo largo de 1993 un fuerte descenso de tipos en Alemania (los
mercados del euromarco descuentan unos dos puntos para el plazo de tres meses) todavia
existen importantes incertidumbres sobre su calendario (antes del descenso de la lombard todavia
podriamos asistir a un descenso adicional en los repos semanales) que podrian inducir a cierta
volatilidad en los bund, al estilo de las caidas del pasado miércoles; (2) aunque los efectos de un
descenso aleman son criticos (no definitivos, sin embargo) para el franco francés, para la peseta
resultan vinculantes sélo en la medida en que favorecen la normalizacién y la continuidad del
nucleo duro-del MCI. Teniendo en cuenta que los mercados han respondido ya casi completamen-
te a la mejora del clima en el MCI -su horizonte de preocupacién mas préximo en el mes de
diciembre- y la contundencia con que los tipos alemanes descuentan ya todo el descenso que
razonablemente podria tener lugar en 1993, parece evidente que, con todo, aunque el tono de
los mercados es claramente positivo, existen razones, entre los fundamentos exteriores, para la
cautela.

En el &mbito de los factores de caradcter doméstico debemos detenernos en la interpretacion
de los efectos que la desaceleraciéon de nuestra economia puede estar teniendo ya sobre la
inflacién y el déficit corriente. La publicacién por el INE del crecimiento real del PIB en el tercer
trimestre y larevisién de las tasas del afio 1992, confirma la desaceleracién del consumo privado,
en la linea de nuestras estimaciones, pero pone de manifiesto, en primer lugar, una subestimacion
de altisimo ritmo de expansion del consumo publico y, en segundo lugar, una resistencia de éste
a desacelerarse. Mientras el PIB crecia al 1,0% en el tercer trimestre -algo méas que el 0,8% que
esperabamos- el consumo de las administraciones publicas lo hacia al 4,5%, a pesar del punto
de inflexién de la politica fiscal del mes de julio.

Parece claro que la desaceleracién de la demanda de consumo que ha tenido lugar en 1992
-estimamos un 2,2% para el Ultimo trimestre del afio y un 1,7 % para 1993- podria haber tenido
ya efectos claros en las importaciones y el déficit corriente, a juzgar por la espectacular mejora
del déficit comercial que se ha observado en los meses de octubre y noviembre en los datos de
Aduanas. Esta mejora nos ha llevado a revisar a la baja nuestras previsiones de déficit corriente
sobre PIB. Este podria reducirse desde el 4,3% de 1992 al 3,6% en 1993 (hasta ahora
preveiamos un 4,0%).
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GRAFICO 1
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En el d&mbito de la inflacion la sensibilidad a la recesién es ain menos clara. El IPC de
diciembre arroj6é una tasa del 5,4% -lo previsto- pero la inflacién de los servicios cayé desde el
9,1% de noviembre, hasta el 8,6% (preveiamos una caida sélo hasta el 8,9%). Esta evolucién
indica (1) una confirmacién del escaso efecto esperado de la depreciacién de la peseta; (2) el
inicio de una timida fase de caida de la inflacién subyacente; y (3) la fragilidad de los logros del
IPC, cuando el diferencial entre las tasas del IPC y las de la inflacién subyacente alcanza nada
menos 1,5 puntos porcentuales.

EL BANCO DE ESPANA Y EL TIPO DE CAMBIO.

En nuestra opinién, ante una situaciéon doméstica poco madura todavia, el BE actuara de
manera extremadamente prudente. El mantenimiento del tipo del depdsito interbancario a un dia
en un rango de fluctuacién estrecho respecto al nivel fijado por el BE con su tipo de referencia
basico (el marginal de la subasta decenal de descuento de CBE) se ha constituido como la
principal estrategia de las autoridades monetarias espafiolas en los Gltimos afios. Sobre todo,
desde que la peseta se incorporé a la disciplina cambiaria del SME en junio de 1989 el BE
adquiere un compromiso explicito de estabilidad del tipo de cambio, que incide directamente
sobre la politica de tipos de interés. En el grafico adjunto podemos observar que ésta ha sido la
situacion predominante, salvo episodios esporadicos. Sin embargo, las turbulencias por las que
ha atravesado el SME a partir del otofio pasado, que afectaron de forma especial a la peseta,
abrieron un periodo que podriamos calificar como excepcional, Si bien las tensiones en el SME
se han visto mitigadas sustancialmente en las Ultimas semanas, sobre todo a rafz del cambio de
actitud del Bundesbank, no pensamos que dicho periodo de excepcionalidad se haya cerrado ya
definitivamente con el descenso del tipo decenal.

No obstante, es cierto que la peseta ha mostrado una relativa solidez en el Mecanismo de
Cambios e Intervencién, tras la Gltima devaluacion del pasado 21 de noviembre, sin que se haya
visto afectada de forma especial por las presiones sufridas desde entonces por otras divisas como
el franco francés, la libra irlandesa o la corona danesa. Ante esta estabilidad de la peseta, que
vienen cotizando en el entorno de las 71 ptas/DM, el BE ha reducido sustancialmente el grado
de rigurosidad en el control de la liquidez diaria a lo largo de la decena recién terminada, lo que
ha favorecido una fuerte relajacion de los tipos depo en los plazos méas cortos, que légicamente
se ha trasladado a los plazos medios y largos y a las rentabilidades de la deuda. Esta situacién
ha coincido al mismo tiempo con una significativa reduccién de las extraordinarias necesidades
de liquidez existentes en el Gltimo trimestre del afio pasado -que llegaron a alcanzar nada menos
que 5 billones en media en la primera decena de diciembre-. La reduccién del coeficiente de caja
en 1,5 p.p. en un primer momento y el aumento de la oferta auténoma de liquidez de base
posteriormente -ligado, por un lado, a una cierta recuperacién del nivel de las reservas centrales
de divisas a lo largo del mes de diciembre y, previsiblemente, también en el presente mes vy, por
otro, a la renovacién en torno a tan sélo un 50% de los vencimientos de deuda negociable en
pesetas que han tenido lugar en los transcurrido del presente mes, lo que ha supuesto una
inyeccién neta de liquidez de unos 750 m.m. efectivos hasta el momento (incluyendo la
amortizacién de 130 m.m. de los bonos dei 12,40 que tendrd lugar el préximo dia 25)- han
propiciado la reduccién de las necesidades de liquidez medias hasta situarlas en niveles inferiores
a los 3 billones para las proximas decenas, segiin nuestras estimaciones.

El mantenimiento de esta actitud de las autoridades en las decenas préoximas propiciarfa la
consolidacién del tipo depo a un dia en el entorno del 13,50%, entretanto el Bundesbank no
reduce sus tipos de referencia. De esta forma, se normalizaria el diferencial entre el dia-dia vy el
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tipo de referencia del BE, normalizaciéon que podria culminar con el restablecimiento de un
diferencial de 25-30 p.b. entre los tipos de inyeccién diaria contra deuda y CBE en un futuro
préoximo, es decir, cuando sea necesaria una nueva intervencién en este sentido. No obstante,
pensamos que las autoridades no reduciran el tipo de referencia basico del 13,25%, al menos
hasta el mes de marzo, cuando ya se tenga constancia de la evolucién de la inflacién en los dos
primeros meses del afio y tras la reduccién de los tipos del Bundesbank.

REFERENCIAS DE LA CURVA DE RENTABILIDADES (21/1/93)

DEUDA DEL ESTADG SWAP-EURO (BASE 365)
Plazo'" TIR®  Tipo cupén Variacién™  Tipo a plazo Tipo  Tipo cupén Variacién Tipo a plazo
Bruta cero bruto respecto implicito 1 anual cero bruto respecto implicito 1
ajustada estimado'® 12/1/93 afio {TIR) estimado 12/1/93 afio

Un afio 12,811 13,633 -0,625 13,748 13,748 -0,6956
Dos anos 12,548 12,5620 -0,745 11,516 12,825 12,766 -0,697 11,793
Tres afios 12,111 12,148 -0,717 11,409 12,375 12,280 -0,695 11,314
Cuatro afos 11,779 12,032 -0,706 11,685 12,175 12,066 -0,813 11,460
Cinco afos 11,581 11,998 -0,699 11,862 12,075 11,962 -1,065 11,546
Seis afios 11,510 11,980 -0,691 11,889 12,038 11,930 -0,864 11,774
Siete afos 11,538 11,940 -0,691 11,702 12,000 11,892 -0,658 11,664
Ocho afos 11,653 11,850 -0,652 11,221 11,967 11,855 -0,631 11,628
Nueve afos 11,844 11,684 -0,612 10,363 11,833 11,813 -0,5697 11,482
Diez afos 11,960 11,590 -0,584 9,511 11,900 11,768 -0,56569 11,361

Fuente: Analistas Financieros Internacionales.
m Para 9,5 afios, plazo méximo y para 1,2, plazo minimo considerados en el ajuste.
@ Ajuste por regresién multiple que proporciona las TIR tedricas de los bonos "a la par” y con liquidez maxima.

@ Estructura temporal de tipos seguin los precios de mercado como medias comprador-vendedor.

VALORACION DE LA CURVA DE RENTABILIDADES (Dia valor: 21-Ene-93)

(Mercado de Deuda del Estado. Negociacion entre Miembros)

Sesgo Riesgo

Precio Medio TIR media TIR Tipo del

ajuste cupdén cupdn
Referencias Plazo Cotizacion Cupén Bruta A Neta A Difer. MCO'™ Difer. Cero Difer. Duracién Sensibili-

(afios) corrido A-B c C-A D D-A  (Afios) dad?

B-13.65-MAR94 1,14 100,125 11,668 13,42 12,54 0,88 13,18 -0,24 13,35 -0,07 1,03 1,01
B-12.00-JULS4 1,48 98,600 6,247 12,96 12,51 0,45 12,91 -0,06 12,96 0,00 1,37 1,27
B-11.80-ENE95 1,98 98,800 0,194 12,51 12,06 0,45 12,73 0,22 12,53 0,02 1,88 1,65
B-11.40-JUL95 2,48 97,800 5,934 12,40 12,04 0,36 12,44 0,04 12,29 -0,11 2,18 2,01
B-13.45-ABR96 3,23 102,850 10,355 12,26 11,74 0,562 12,35 0,08 12,11 -0,15 2,59 2,61
B-11.80-JUL96 3,48 98,725 6,195 12,30 11,94 0,36 12,37 0,07 12,08 -0,22 2,88 2,69
B-11.60-ENE97 3,98 98,700 0,191 12,02 11,59 0,43 12,09 0,07 12,03 0,01 3,40 3,00
B-11.00-JUN97 4,40 96,400 6,630 12,05 11,69 0,36 11,82 -0,23 12,01 -0,04 3,48 3,20
0-12.25-MAROQO 7,18 100,900 10,136 12,03 11,67 0,46 12,17 0,14 11,93 -0,10 4,72 4,68
0-11.30-ENEO2 8,99 96,975 0,186 11,86 11,44 0,42 11,80 -0,06 11,69 -0,17 6,03 5,24
0-10.30-JUNO2 9,40 91,785 6,208 11,76 11,44 0,32 11,71 -0,05 11,59 -0,17 5,94 5,21

Fuente: Analistas Financieros Internacionales.
Nota: Datos correspondientes a la cotizacién media a las 13 horas.
m Ajuste de regresion TIR = A° PLAZO + B’ (LOG PLAZO)* 2 + C" CUPON + D’ LIQUIDEZ

2 Sensibilidad: variacién absoluta del precio ante una variacién de un punto en la TIR.
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PREVISIONES AFI DE LA CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL

1992 1993

I e |\, | ] 1] v 1991 1992 1993

Consumo Privado (64,1%) ....... 3,3 3.1 2,7 2,2 1,9 1,7 1,5 1.6 3,1 2,8 1,7
Consumo Pidblico (15,9%) . .... ... 5,9 5,7 4,5 3,5 2,7 2,1 1,8 1,9 4,2 4,9 2,1
Formacién Bruta de Capital fijo 04 -23 -39 38 34 -29 -22 -1,9 1.6 -2,6 -2,6
- Construccion (15,8%) -2,4 -4 -49 -46 -40 -34 -3,0 -37 4,2 -4,0 -35

- Equipo (9,6%) .. ....... 2,9 07 -22 -25 -21 -1,6  -0,6 1.5 -2,5  -0,3 -0,7
Demanda Nacional con Stocks . . . .. 2,9 2,3 1,4 0,9 0.8 0,7 0,7 0.8 3.1 1,8 0,7
Exportac. de Bienes y Serv. (20,7 %) 5,4 6,1 4,8 5,5 6,2 6,5 6,6 6,5 6,6 5,5 6,5
Importac. de Bienes y Serv. {27,3%) 8,6 7.6 5,9 5,3 5,0 4,9 4,3 4,5 8,9 6,8 4,7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO . .. .. 1,9 1,5 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,9 2,3 1.2 0,8
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EL PROYECTO DE LEY DE AUTONOMIA
DEL BANCO DE ESPANA

José Antonio Anton

I. Introduccién.

E | Consejo de Ministros del pasado dia 29 de diciembre de 1992 ha aprobado la remision
a tramite parlamentario del Proyecto de Ley de Autonomia del Banco de Espafa. Es ésta una
iniciativa legislativa de singular importancia en un doble sentido. Primero, porque supone la
ruptura de una tradicién espafiola que tiene su origen en la concesién al Banco de Espana del
privilegio de emisién por el Ministro Echegaray (Decreto-ley de 19 de marzo de 1874) con la
contrapartida de que el Banco prestara su apoyo financiero al Tesoro publico. El Proyecto, como
veremos enseguida, y en atencién a los compromisos internacionales asumidos por Espafa, veta
la posibilidad de que el Tesoro acuda en demanda de tal ayuda al Banco de Espafia. En segundo
lugar, porque, también impelido por la accion internacional (comunitaria), el Banco de Espaiia se
hara plenamente responsable no sélo de la ejecucién de la politica monetaria -como viene
ocurriendo hasta el presente- sino también de su disefio y fijaciéon, liberandose de cualquier tipo
de dependencia en relacién con el gobierno.

El apoyo positivo de estas dos afirmaciones se encuentra en los articulos 104.1 y 107 del
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea tal como han quedado tras las modificaciones
introducidas por el Tratado de la Unién Europea (Tratado de Maastricht).

El primero de ellos prohibe la autorizacién de descubiertos o la concesién de cualquier otro
tipo de créditos por el Banco Central Europeo y por los Bancos centrales de los Estados miembros
en favor de instituciones u organismos comunitarios, Gobiernos centrales, autoridades regionales
o locales, u otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas de
los Estados miembros, asi como la adquisicién directa de los mismos de instrumentos de deuda
por el Banco Central Europeo o los bancos centrales nacionales.

El segundo de ellos -nuevo articulo 107 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea-
nos dice que en el ejercicio de las facultades y en el desempefio de las funciones y obligaciones
que les asignan el presente Tratado vy los Estatutos del sistema europeo de bancos centrales, ni
el banco central europeo ni los bancos centrales nacionales, ni ninguno de los miembros de sus
érganos rectores podran solicitar o aceptar instrucciones de las instituciones u organismos
comunitarios, ni de los Gobiernos de los Estados, ni de ninguin otro Organo. Las instituciones y
organismos comunitarios, asi como los Gobiernos de los Estados miembros, se comprometen a
respetar este principio y a no tratar de influir en los miembros de los érganos rectores del banco
central europeo y de los bancos centrales nacionales en el ejercicio de sus funciones.
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Estos dos aspectos fundamentales se completan en el Proyecto mediante la inclusién de
reglas en punto a las cuestiones complementarias que permiten la total articulacién de las
medidas.

Es claro que la implantacién de un sistema tan revolucionario respecto de la situacién actual
-no sélo para Espafia sino también para los restantes paises comunitarios en la que sus bancos
centrales dependen del Gobierno- ha suscitado en Europa una responsable preocupacién y una
cierta admiracién en cuanto al valor politico que supone -incluso en un afo electoral- la
presentacién de este proyecto con una gran antelacioén temporal a las fechas tope que marca el
Tratado de la Unién. En efecto, el articulo 108 establece que "a mas tardar en la fecha de
constitucion del Sistema Europeo de Bancos Centrales, cada uno de los Estados miembros velara
por que su legislacién nacional, incluidos los estatutos de su banco central nacional, sea
compatible con el presente Tratado y con los Estatutos del SEBC". A su vez el articulo 109. L.
1 establece que la constitucién del SEBC se producird inmediatamente después de que se haya
adoptado por el Consejo Europeo la decisién de iniciar la tercera fase -adopcién de moneda unica-
o, como tope, el 1 de julio de 1998. Por su parte, Espafia anticipa al 1 de enero de 1994 (fecha
prevista de entrada en vigor de la ley) su adaptacién al Tratado, revelando un notorio afan
europeista -aun con el riesgo de que, utilizando el argot parlamentario, haya "degollacién de
inocentes"- si unas elecciones anticipadas rompieran la labor legislativa e invalidaran el esfuerzo
realizado.

Il. Una politica monetaria estabilizadora de los precios.

La funcién basica que el Proyecto atribuye al Banco de Espafia es la de definir y ejecutar la
politica monetaria con la finalidad primordial de lograr la estabilidad de los precios sin perjuicio
de que, siempre que no entrafie menoscabo de esta finalidad primordial, la politica monetaria
apove la politica econémica general del Gobierno. (cfr. articulo 2 del Proyecto).

Esta afirmacién fundamental supone una pluralidad de efectos profundamente significativos.

En primer término, el Banco de Espaiia deja de ser una entidad subordinada a los criterios
gubernamentales, como se recoge en el articulo 5° del Decreto-ley 18/1962, de 7 de junio, de
nacionalizacién y reorganizaciéon del Banco de Espafia, que sefiala con toda rotundidad que
"dependera del Gobierno a través del Ministerio de Hacienda". Esta dependencia del Gobierno se
habia tratado -curiosa e intdtilmente- de disimular o suavizar en disposiciones posteriores, que
habian eludido las férmulas rigidas en las declaraciones legales. Un buen ejemplo lo encontramos
en el articulo 3° de la Ley 30/1980, de 21 de junio, de Organos Rectores del Banco de Espafia,
en el que, al tratar del objeto del Banco, sefiala que, entre otras funciones "desarrollara en sus
vertientes interior y exterior la politica monetaria de acuerdo con los objetivos generales fijados
por el gobierno, instrumentandola del modo que considere més adecuado para el cumplimiento
de los fines a alcanzar, en especial el de salvaguardar el valor del dinero”. Pero, pese a la mayor
dulzura del texto, el Banco depende de! gobierno.

Esta dependencia gubernamental de los bancos centrales habia sido puesta en tela de juicio,
pues la experiencia venfa demostrando que a mayor independencia del Banco Central en la fijacion
y desarrollo de la politica monetaria, mayor eficacia en el control de la inflacion.
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ALESINA" habia elaborado el siguiente y significativo cuadro que muestra la verdad del anterior
aserto.

INFLACION E INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL

(1973-86)
Inflacién media Indice de independencia del
banco central
Italia . .. ... ... ... . . L, 13,7 1/2
Espafta . ...................... 13,6 1
NuevaZelanda ... ............... 12,0 1
ReinoUnido . ................... 10,7 2
Finlandia .. ......... ... .. . ..., 9,8 2
Australia . ... .. ... .. i 9,7 1
Francia .......... ... . . . ... . ... 9,2 2
Dinamarca . ... ..... ... . ..o ... 8,8 2
Suecia ... e e 8,7 2
Noruega . ........iiiinnn. 8,4 2
Canadd .. ... ... it i 7.8 2
Bélgica ........... . ... ... . ..., 6,9 2
Estados Unidos . ................ 6,9 3
Japén .. e 6,4 3
Paises Bajos ................... 5,6 2
SUIZA . v v v e e e e 4,1 4
Alemania . ... ... i e 4,1 4
Fuentes: Inflacion, véase nota 6; indice de independencia del banco central, véase texto y Alesina

{1988a) para mas detalles.

Como puede observarse Alemania (el Bundesbank) es quien mejor parada sale figurando
Espafa en un pendltimo lugar a escasisima distancia de ltalia.

El Proyecto de Ley, al potenciar la independencia del banco podrd, consecuentemente,
permitir una mas eficaz lucha contra la inflacion.

A partir del 1 de enero de 1994, si el Proyecto es aprobado por las Cortes, el Banco de
Espafa no serd, en materia de politica monetaria, un ejecutor (por mucha libertad que para ello
tenga) de los criterios fijados por el Gobierno, sino que a él se le atribuye plena responsabilidad
en la formulacién y disefio, asi como en la instrumentacion de la politica monetaria. El articulo 3°
del Proyecto establece que "con la finalidad primordial de lograr la estabilidad de los precios, el
Banco de Esparfia formulara la politica monetaria, estableciendo en su caso, objetivos intermedios
de crecimiento de las magnitudes monetarias o de tipos de interés, o utilizando otros procedimien-
tos que estime convenientes”.

(8]

Véase "La vida politica y los ciclos econémicos en las democracias industriales”. Cuadernos de Informacién Econémica, n® 34.
Enero de 1990.
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De igual libertad goza, de acuerdo con el articulo 4°, para la instrumentacién de la politica:
"en funcién de los objetivos mencionados en el articulo anterior, el Banco de Espafa decidir e
instrumentard la politica monetaria que considere mas adecuada. A tal fin, podré realizar las
operaciones financieras que estime convenientes...".

En coherencia con la plena atribucion del disefio y ejecucién de la politica monetaria el
proyecto incorpora la regulacién del coeficiente de caja de las entidades de crédito -derogando
la Ley 26/1983, de 26 de diciembre, de coeficiente de caja de los intermediarios financieros-.
Esta regulacién es muy escueta ya que, por su propia naturaleza instrumental, el coeficiente ha
de ser articulado por disposiciones de rango reglamentario ("circulares monetarias"”). Sus
caracteristicas legales basicas son las siguientes:

1. Los fondos inmovilizados se materializaran en depdsitos en el Banco de Espafa y, en su
caso, en otros instrumentos emitidos por él para detraer liquidez.

2. En la base de célculo del coeficiente sélo se integraran los recursos ajenos de las
entidades de crédito y los activos del publico intermediados por ellas.

3. La cuantia total de los fondos inmovilizados no podra exceder de cinco puntos
porcentuales sobre la base total de célculo. En la actualidad, el articulo 5° de la Ley 26/1983 fija
como limite maximo el 7% de los saldos computables. (Hoy la Circular 20/1992, lo ha fijado en
el 3%).

Por Gltimo, requisito basico, sefialado por la doctrina con reiteracién, que debe cumplir una
politica monetaria antiinflacionista que pretenda ser efectiva es el de su transparencia, es decir,
que sea conocido por los agentes econémicos lo que el Banco se propone lograr y a través de qué
medios o instrumentos espera conseguirlo. Asi, el articulo 5° impone que, al menos anualmente,
y siempre que se produzcan cambios significativos, el Banco de Espafia haré publicos los
objetivos generales de la politica monetaria que establezca y los procedimientos de instrumenta-
cién previstos.

Ifl. La politica de tipo de cambio.

Asi como el Gobierno traspasa plenamente al Banco sus responsabilidades en materia de
politica monetaria, mantiene sus poderes en punto al régimen de tipo de cambio y las paridades
de la peseta con otras monedas (articulo 6), dejando que sea el Banco quien ejecute la politica
de tipo de cambio (articulo 7).

Claro esta que la integracién de nuestro pais en el Sistema Monetario Europeo también
supone un condicionamiento muy poderoso para el Gobierno, que adn habréa de ser mayor en la
medida en que se produzcan los avances sucesivos de la Unién monetaria.

En todo caso, cabe plantear la posible incompatibilidad entre el objetivo de la estabilidad de
los precios y la determinacién de las paridades de la peseta con otras monedas. En este supuesto
el Proyecto nada dice, pero habra que pensar que, llegado el caso, primaria la politica de tipo de
cambio, es decir, la posiciéon gubernamental sobre el Banco.
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V. El Servicio de Tesoreria y de la Deuda Publica.

El articulo 8 del Proyecto parece sentar nuevos criterios en punto al desempefo por parte del
Banco de Espaiia de sus funciones en relacién con el Tesoro y las Comunidades Auténomas. En
este precepto se prevé la posibilidad de que preste tanto al Tesoro como a las Comunidades
Auténomas el Servicio de Tesoreria "en los términos que se convengan”, de tal modo que las
condiciones en que este servicio se desarrolle parecen asumir caracter contractual y no sometidas
a un régimen legal. Si esta interpretacién es correcta, ya no "prestara gratuitamente los servicios
financieros de la Deuda Publica y los demés de Tesoreria del Estado”, como dice actualmente el
articulo 3° de la Ley 30/1980, y la norma contradice asimismo el articulo 118 de la Ley General
Presupuestaria que en su apartado 1 prevé el mantenimiento por el Estado de una cuenta
corriente del Tesoro Publico en el Banco de Espania, sin interés, que podra presentar saldo, tanto
a favor del Tesoro como a favor del Banco. En clara contradiccién con este precepto, que,
curiosamente, no figura entre los derogados de la LGP "en los términos que se convengan con
el Tesoro y, en su caso, con las Comunidades auténomas, el Banco de Espafia remunerard los
saldos liquidos que aquéllos mantengan en éste”. (articulo 8.3).

Y en el mismo sentido, el articulo 9 del Proyecto también parece prever un régimen pactado
para los servicios relativos a la Deuda Publica, lo que implica que éstos pueden dejar de ser
gratuitos.

V. Medios y sistemas de pagos.

También en este punto encontramos una dualidad. Al Banco corresponde la facultad exclusiva
de emisién de billetes en pesetas (articulo 10.1) y sefialar el limite méximo que podra alcanzar
la emisién de moneda metélica (articulo 10.4) pero el Ministerio de Economia y Hacienda acordara
la emision y acufiacién de dicha moneda, dentro del limite anual fijado por el Banco (articulo 4,
primer parrafo de la Ley 10/1975, de 12 de marzo), seguin la nueva redaccién prevista por el
Proyecto.

Ademaés, se encomienda al Banco la regulacién de los mercados interbancarios y de divisas.

VI. La prohibicion de anticipos y ayudas al tesoro.

Junto a lo relativo a la fijacién y articulacién de la politica monetaria y estrechamente unida
a esta nueva caracteristica, el Proyecto deja bien claro que el Gobierno habra de dejar de acudir
al Banco para obtener apoyo financiero, lo que significa tanto como decir que habra de acudir,
como cualquier otro agente econémico, al mercado de capitales para financiar sus déficit.

El articulo 8.2 es absolutamente claro al respecto. El Banco puede desempefiar el servicio de
Tesoreria pero "en sus relaciones con el Estado, restantes Administraciones y Organismos
Publicos y entidades de ellos dependientes, el Banco de Esparia no podra conceder ningin tipo
de adelanto, permitir descubiertos o prestar cualquier otro tipo de facilidad crediticia”.

Ademas, en la misma linea, el articulo 9.2 prohibe al Banco "adquirir directamente del emisor
ninguna forma de Deuda Publica. Sélo podra adquirirla en los mercados en el ejercicio de las
funciones que tiene encomendadas”, por ejemplo para la realizacién de operaciones de "open
market" para llevar a cabo intervenciones monetarias.
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Consecuentemente, se derogan los preceptos de la Ley General Presupuestaria que permitan
la financiacion transitoria por el Banco de Espafia. El articulo 101.4 de dicha Ley obligaba a que
el saldo vivo, al cierre de cada ejercicio, del endeudamiento neto del Estado frente al Banco de
Espafia, no excediera del importe de dicho saldo a 31 de diciembre de 1989, lo que, dicho de otra
forma, significaba que a lo largo del aio, los descubiertos del Tesoro en su cuenta en el Banco
no tenian limite. Dicho saldo a 31 de diciembre de 1989 -de 11.56 m.m. de pesetas- habra de
amortizarse en un plazo de 40 afios mediante amortizaciones anuales iguales que comenzaran al
quinto afio (disposicidon transitoria 2a).

VI Los érganos rectores.

Las diferencias con la situacién actual en materia de 6rganos rectores también vienen
determinadas por la busqueda de una mayor independencia y responsabilidad de la institucion.

En este sentido se mantienen los cuatro érganos basicos: Gobernador, Subgobernador,
Consejo General (que ahora se denomina, de Gobierno) y Consejo Ejecutivo (que pasa a
denominarse Comision ejecutiva).

El Consejo de Gobierno se reduce en cuanto al nimero de sus componentes pues dejan de
estar integrados en él el Director General de Presupuestos, el Consejero representante del
personal y los directores generales del Banco -aunque estos Ultimos asistan con voz y sin voto
al Consejo-. Por otro lado se incorpora el Vicepresidente de la CNMV. Se mantienen los seis
consejeros designados por el Gobierno, a los que se exige reconocida competencia en el campo
de la economia o el derecho (antes, sélo en el campo de la economia).

La nueva Comisién Ejecutiva es mas reducida pues ahora se integra sélo por el Gobernador,
el Subgobernador y dos consejeros, de entre los miembros no natos, designados por el Consejo
General, suprimiéndose, pues, un tercer consejero y el Director General del Banco (que, de
acuerdo con el articulo 11 de la Ley 30/1980, integraban el Consejo Ejecutivo).

LLa Comisién Ejecutiva -que ha de reunirse, al menos, cincuenta veces al afo (frente a las diez
del Consejo General)- es, sin duda, el érgano colegiado que asume las funciones mas importantes,
desde el punto de vista operativo.

Con vistas a la consecucién del mayor grado de responsabilidad de las personas que
enmarcan los 6rganos rectores se ha reforzado el régimen de incompatibilidades y limitaciones,
asi como las causas de cese, de forma que, incluso, puede considerarse exagerada. Por ejemplo,
se prevé como causa de cese del gobernador, subgobernador y consejeros no natos su mero
procesamiento por delito doloso, lo que parece ir en contra de la presuncién de inocencia que sélo
puede romperse mediante una sentencia firme.

Por Ultimo, en cuanto a la duracién de los cargos se habra de distinguir entre Gobernador y
Subgobernador cuyo mandato es de seis afios sin posibilidad de renovacién para el mismo cargo;
los Consejeros no natos, cuyo mandato dura ocho afios, asimismo sin posibilidad de nueva
designacién y los Cconsejeros natos, a los que obviamente no se alude en la ley pues ostentaran
su puesto en el Consejo de Gobierno en tanto que ejerzan el cargo que acarrea su nombramiento.
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VIil. Conclusién.

A la vista de este breve resumen puede concluirse afirmando que, de ser aprobado, este
Proyecto supone un importantisimo hito en la historia de nuestro Banco Central sin que le reste
importancia el dato de que sean circunstancias unidas al desarrolio europeo y no estrictamente
internas las que han decidido a nuestro Gobierno a presentar este Proyecto.

Quiza deba suscitarse la duda de si las duras condiciones que se imponen para la financiacién
publica podran ser respetadas en su literalidad, sin acudir a expedientes solapadamente
heterodoxos. En este sentido puede ser un motivo de alerta laimprecisa derogacién de las normas
de la Ley General Presupuestaria que queda apuntada en el lugar oportuno.
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TARJETAS DE CREDITO

José M. Rodriguez Carrasco

INVASION DE EMPRESAS NO FINANCIERAS Y REDUCCION DE MARGENES.

E mpresas de telecomunicaciones, grandes almacenes y fabricantes de automoviles entre
otros son los que estan irrumpiendo en un negocio de tipo bancario como es el de las tarjetas de
crédito. Las consecuencias méas inmediatas de esta nueva pauta son, segln se apunta en niumero
reciente de la revista Retail Banker International, una reduccién de los méargenes y un aumento
de las deudas de los usuarios de tarjetas de crédito.

La invasién de las empresas no financieras.

En marzo de 1990 la empresa de telecomunicaciones americana AT&T lanzé al mercado su
tarjeta de comunicacién telefénica, ofreciendo descuentos en las llamadas a los usuarios de las
tarjetas, desde entonces dicha empresa viene emitiendo un promedio de 10.000 tarjetas diarias,
teniendo en el mercado en la actualidad cerca de 15 millones de tarjetas.

A pesar del éxito de AT&T, el mercado americano de tarjetas crecié solamente el 7,8% en
1991, el crecimiento mas bajo de los Ultimos tres afios, sin embargo, algunas empresas no
financieras han experimentado un aumento enorme debido a los incentivos que han asociado a
sus tarjetas. La General Electric con 65 millones de tarjetas, Sears con 41 millones en su nueva
tarjeta del Descubrimiento y la General Motors, tienen una ventaja competitiva sobre las
empresas financieras y es que ofrecen una serie de descuentos a quienes utilizan sus tarjetas por
la compra de sus servicios o productos. La American Airlines por ejemplo, ofrece una milla de
vuelo gratis por cada délar gastado con su tarjeta.

NUMERO DE TARJETAS (Afio 1991)

Empresas Namero (Millones)
AT T o i e e e e 15
General EleCtriC o v v vttt e et e e e e e s 65
SEars DiSCOVET & v v vt et e e e e e e e 41,2
RV 2 T-- 291.,8
AMEICAN EXPIESS . o o vttt e e e 36,5
Cajas de AhOrro ESpafiolas . . . . v vt v vt it i e e e e e e e e e 13,8

American Express y Visa.

El barémetro del mercado de tarjetas de crédito suelen ser los resultados de American
Express, sin duda una de las empresas mé&s asentadas en este mercado. Esta empresa en el tercer
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trimestre del afio 1992 incurrié en unas pérdidas de 205 millones de ddlares y se vio forzada a
anunciar una reduccion del 9% de su plantilla para el préximo futuro. Las razones de estos
resultados de American Express se deben a la disminucién de su cuota de mercado que cayé un
17,6% en 1990; 15,3% en 1991 vy 14,2 en 1992,

La bisqueda de nuevos mercados parece ser la solucién emprendida por esta empresa
entrando en nuevos mercados como grandes almacenes de descuento, por ejemplo la cadena
Kmart americana. Es dudoso que esta incursion de American Express en negocios, que no son
propiamente el suyo, sean la solucién para la salida de la crisis; tanto es asf que algunos analistas
han calificado este movimiento como una nueva distribucién de las sillas de cubierta en el
trasatlantico Titanic.

Una alternativa mejor se presenta en la expansién geogréafica, asi las miradas de American
Express parecen dirigirse ahora a los mercado del Este de Europa y los estados bélticos. Uno de
los dltimos movimientos ha sido una alianza estratégica con el Banco de Santander el pasado mes
de junio creando Bansamex para intentar llegar a los clientes del banco.

La suerte de Visa, con la mayor cuota de mercado del mundo, parece ser diferente. Visa ha
experimentado un crecimiento reducido en EE.UU. 3,8%, y ha sufrido los efectos de la recesion
en Australia y Nueva Zelanda, pero ha compensado esta situacién con crecimientos espectacula-
res en el arco del Pacifico, especialmente Japdn, Corea y Taiwan. En la América Latina sus
cuentas experimentaron un aumento del 41,5% vy el nimero de tarjetas ascendié en un 25,3%.

La morosidad en las tarjetas.

Larecesién econdmica, el crecimiento del segmento de clientes jévenes desconocedores del
riesgo de la utilizacidn de las tarjetas y la falta de educacién financiera en muchos de sus usuarios
son las causas que estan provocando el aumento de los deudores de tarjetas. En EE.UU. hay 110
millones de personas endeudadas con empresas emisoras de tarjetas, la razén principal es que
los usuarios no estan lo suficientemente educados, desde un punto de vista financiero, para la
correcta utilizacion de la tarjeta.

La deuda total de las tarjetas fue en 1991 de 255 mil millones de délares y los pagos por
intereses ascendieron a algo mas de 33 mil millones de délares. Las asociaciones de consumido-
res se han quejado que el tipo de interés por la deuda de la tarjeta se ha mantenido durante los
ultimos diez afios, mientras que el coste de los fondos bancarios para financiar las tarjetas ha
disminuido durante el mismo lapso de tiempo.

Otra queja de la Asociacién de Usuarios de Tarjetas es que el publico no recibe la informacién
suficiente sobre los intereses que se cargan por la deuda ni sobre los riesgos que entrafia el uso
de la tarjetas, pues muchas empresas, tanto financieras como no financieras la distribuyen
indiscriminadamente y el usuario se cree que se le esta garantizando el crédito. Esta preocupacién
por la educacién del usuario de la tarjeta no es ajena a la Direccion General XV de la CE que va
ha emitido una serie de recomendaciones para proteger a los usuarios de tarjetas de crédito en
la CE.
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Aumento del fraude.

Durante los Gltimos afios ha continuado la escalada del fraude, aunque el tipo de fraude se
ha hecho mas sofisticado y méas problemético, pues los falsificadores disponen ahora de
tecnologia para duplicar la cinta magnética.

En el afio 1988 la duplicacién de la cinta era practicamente imposible, sin embargo durante
el altimo afio el 45% de los fraudes eran por duplicacién de la cinta. Esto supuso para Visa y
Mastercard unas pérdidas de 500 millones de ddlares, un aumento del 40% sobre el afio anterior.

La lucha contra el fraude es costosa y aunque se ha avanzado bastante con las llamadas
tarjetas inteligentes no hay un método definitivo. En Visa se pierisa que la dnica solucidon que
existe hoy contra el fraude es solicitar autorizacién por cada operacién, esto evidentemente tiene
un coste pero dada la reduccién de la tarifa de las telecomunicaciones es un gasto soportable.

El futuro de la tarjeta.

El consumidor, en general, sigue apreciando el uso de la tarjeta de crédito como un medio de
pago, mas costoso que otros, por ejemplo el cheque, pero més facil de utilizar. La estrategia de
las empresas financieras parecer ser la asociacion con las empresas no financieras por un lado
y por otro ofrecer una serie de ventajas a los actuales poseedores de tarjetas bancarias como son
seguros de viaje, 24 horas de servicio y reposicién inmediata de tarjetas entre otros.
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Discurso para la nueva generacion de gobernantes demécratas.

El articulo que sigue, de Arthur M. Schlesinger, aparecio publicado en "Newsweek", de 171 de

Enero'”.

iCuéntos recuerdos suscital. Recuerdos de 1933, de 1961. Un trascendental cambio de
direccién en el pais, centenares de brillantes y jévenes reformadores que descienden sobre
Washington para servir a la republica, ansiosos y dispuestos, después de una década de
pasividad y de abandono, a arremangarse las mangas de la camisa (como dijo el juvenil Rex
Tugwell hace 60 afos) para rehacer la nacién. Como un comparsa venerable que recuerda
vivamente las expectativas de 1933 y que participd personélmente de la excitacién de 1961,
déjeme que ofrezca unos pocos pensamientos a la multitud de 1933, por si alguien pudiera estar
interesado.

Afado esas Uultimas palabras porque una caracteristica notable de cada generacién
reformadora es una vigorosa confianza en si misma que a veces llega a la presuncién. Esto fue
verdad en 1933. Los jévenes "New Dealers”, como hizo observar el juez Learned Hand, "son
tan creidos, tan insensibles, tan arrogantes..." (pero los conservadores, afiadié, "son intelectual-
mente tan moribundos... tan estipidos, y emiten tan horribles y tan vacios sonidos”...}). Y lo
mismo fue verdad de mi propia generacién cuando caimos sobre Washington en 1961. No
habiamos hecho hombres con la Gran Depresién. Habiamos luchado en la Segunda Guerra
Mundial. Habiamos sobrevivido a grandes dificultades y creiamos que podiamos enfrentarnos
con todo lo que se nos pusiera por delante.

No perdéis esa confianza en vosotros mismos, en vuestra propia experiencia, en vuestro
instinto y en vuestra visién del futuro. Sobre todo, no os sintais intimidados por los santones
del pasado. Franklin D. Rooselvet tenia una gran confianza en si mismo, pero le costé Dios sabe
cuanto liberarse de las ortodoxias del "laissez-faire” que habian sumido al pafs en la depresion.
John F. Kennedy prometié nuevas fronteras, pero una de sus primeras decisiones fue mantener
a Allen Dulles y J. Edgar Hoover como jefes de la CIA y del FBI. Después de la Bahia de los
Cochinos, Kennedy lamentd la dificultad de tratar con las "figurar legendarias”. Tanto FDF como
JFK aprendieron en sus propias carnes que es mejor ser iconoclasta que idélatra.

Oiréis muchas cosas sobre la necesidad de tranquilizar a los "mercados monetarios”.
Obviamente, ninguna Administracién sensata debe proponerse inquietar a Wall Street y sus
aledafios, aqui o en el extranjero. Ahora bien, nuestros problemas econémicos y sociales son en
buena parte debidos a la fe ingenua en la predisposicién de los hombres de empresa a controlar
su propensién a la codicia y al fraude. (Contémplase el desastre de las entidades de ahorro y
préstamo). Si hubiera dependido de los hombres de negocios, no hubiéramos tenido ni New Deal,
ni Stock Exhange Commission, ni programas como el del Tennessy Valley, ni Seguridad Social,

€)]

Arthur Schlesinger es profesor de Humanidades en la City University, de Nueva York, y autor, entre otras muchas obras, de
The Cycles of American History.
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ni seguro de desempleo, ni sistema asistencial de ningln tipo. De la misma manera que los
"mercados monetarios" combatieron las reformas de FDR y de JFK, combatirdn ahora las
reformas de Bill Clinton. No os salgais de vuestro camino para complacerles o para apaciguarles.
No evitemos una epidemia provocando otra. El mejor remedio contra las quejas de los mercados
monetarios es una economia vigorosa.

Un presidente es presidente para todos. Pero esto no significa que pueda complacer a todo
el mundo al mismo tiempo. "Gobernar es elegir”, decia Pierre Mendés-France. No temais hacer
cosas que aquellos que ven sus poderes amenazados como consecuencia de ellas criticaran
como "divisorias". Vistas las cosas con perspectiva, incluso los republicanos admiten que
Franklin Roosevelt fue un gran presidente, pero lo cierto es que fue denunciado sin piedad -y
odiado- en su tiempo.

Creed en vosotros mismos. No os inclinéis ante las figuras del pasado, deciamos, ni ante los
poderosos del presente. Pero no sobreestiméis vuestra capacidad para remodelar la historia. La
energia intelectual y administrativa que las generaciones reformadoras llevaron a Washington
en 1933 vy en 1961 generaron un activismo excesivo y a veces equivocado. La ilusién basica
del New Deal y de la Nueva Frontera fue que todos los problemas tenian solucién.

Pero pocos son los problemas que pueden ser en definitiva resueltos. Muchos, sin embargo,
pueden ser mitigados llegado el momento. El sentido de la oportunidad es esencial. FDR
acostumbraba a desesperar a sus mas ardientes subordinados cuando insistia en esperar el mejor
momento para actuar. El principio "cuando hay duda, hagan algo” puede ocasionar mas dafo
que provecho en un mundo dificil. Y si bien debéis creer en vosotros mismos y en vuestras
percepciones, no olvidéis jamas que sois los guardianes -y, confio, los ejecutores- de una gran
tradicién. Vuestra generacién accede al poder como resultado de un orden bien definido de la
politica norteamericana: la alternancia, como dijo Emerson, entre el Partido del Recuerdo {"party
of Memory") y Partido de la Esperanza ("party of Hope"). En vuestras manos se ha depositado
ahora el legado del siglo XX de Wilson, FDR y Truman, de JFK y Johnson. Nuevos problemas
exigen nuevos remedios, pero el sentido de preocupacién por aquellos que Andrew Jackson
llamé "los miembros humildes de la sociedad, los labradores, los artesanos, los jornaleros”,
obliga ahora igual que antes. Histéricamente, esto es lo que el Partido Demécrata, lo mejor de
él, ha sido siempre. No olvidéis jamas.

En materia de politica exterior, el legado pide la construccién de un orden internacional
basado en la accién colectiva de las naciones para asegurar la paz, evitar la agresién, defender
los derechos humanos y promover el desarrollo econdmico. Y en politica interior no harias mal
en contemplar por fin el Economic Bill of Rights que Roosevelt redacté medio siglo atrds y que
proclama el derecho de todo norteamericano a tener un empleo, una vivienda decente y vestido,
educacién y cuidados médicos, proteccién frente a los temores de la vejez, de la enfermedad,
de los accidentes y del desempleo, de la competencia desleal y del poder de los monopolios.
¢{Cémo podria el siglo XX concluir mejor que con la cumplimentacién plena del Economic Bill of
Rights de FDR en los propios Estados Unidos y de las Four Reedoms en el exterior?. Hacedlo
seguln vuestro estilo y a vuestra manera. jPero hacedlol.
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La recuperacion de EE.UU. sera mas débil de lo que muchos esperan.

El articulo que se transcribe a continuacion aparecio publicado en "Financial Times” de 5 de
Enero. Su autor es Martin Feldstein, profesor de economia en Harvard vy director del Nacional
Bureau of Economic Research.

El afio 1993 deberia ser un buen afio para la economia norteamericana: baja inflacién, menos
paro y progreso legislativo para reducir los déficit futuros. Deberia ser bueno, si, pero nada
garantiza que asi sea. La naturaleza extrafiamente débil de la recuperacion iniciada hace
21 meses plantea dudas no sélo sobre su solidez, sino también sobre su continuidad. Y si bien
las palabras del presidente electo Bill Clinton han querido promover la esperanza desde que fue
elegido, la dura tarea de elaborar las normas que habrian de permitir una reduccion del déficit
estd aun por empezar.

Veamos, en primer lugar, lo que ocurre con larecuperacién econémica. La fuerte reactivacién
de la demanda vy de la produccién empezada en Septiembre y Octubre ha inducido a la mayoria
de los pronosticadores privados a decir que el producto interior bruto real subird por lo menos
un 3 por ciento este ano; es decir, mas de lo que se necesita para asegurar que la cifra de
desempleo continuara bajando. Después de haber alcanzado el 7,7 por ciento en Junio de 1992,
la cifra del paro ha bajado ya al 7,2 por ciento.

Un crecimiento del 3 por ciento en 1993 situaria la tasa de desempleo a fin de afio en menos
del 7 por ciento, lo que reforzaria la confianza de los consumidores, pero dejando atin un margen
suficiente para impedir que la reciente tasa de inflacién, del 3 por ciento, subiera.

Una razén importante de la reciente aceleracion ciclica ha sido el incremento de las ventas
al por menor provocado por larecuperaciéon de la confianza de los consumidores que empezé en
Octubre. Los distribuidores han dado cuenta de las elevadas ventas navidefias, lo que indica que
el descenso de los stock que se inicié en Septiembre ha continuado, con lo que se estimulara
el crecimiento de la produccién en el afio nuevo.

El descenso de los tipos de interés a medio y largo plazo, que empezé a principio de
Diciembre, podria continuar en la medida en que los mercado financieros vayan confiando en que
la Reserva Federal mantendra su politica antiinflacionista y en que el nuevo presidente confirme
su decisiéon de reducir el déficit. Tal descenso de los tipos de interés estimularia la construccidn
de viviendas y otras inversiones vy, al reducir el valor del délar, estimularia las exportaciones.

De todos modos, aunque puede esperarse una fase suavemente alcista, hay tres razones que
pueden hacer que la recuperacion sea mas débil de lo que parecen creer la mayoria de los
pronosticadores, e incluso que quede interrumpida.

Primero, los consumidores no disponen de las rentas que deberian permitirles sostener el
reciente ritmo de gasto. La renta real disponible subié sélo un 1 por ciento durante los cinco
trimestres anteriores al tercero de 1992, e incluso bajé en el Gltimo mes. La primera razén del
lento crecimiento de las rentas es que la masa empleada es ahora menor gque cuando la
recuperacion empezd. Y con una tasa de ahorro personal de sélo el 4,2 por ciento de la renta
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personal disponible -la méas baja de por lo menos tres décadas- existen pocas posibilidades de
que crezca el gasto mientras no se produzca una elevacion del empleo y de las rentas.

Segundo, no existe una fuerza impulsora exterior como la que estimulé y sostuvo
recuperaciones anteriores. Aunque los tipos de interés a corto plazo se hallan deprimidos, la baja
tasa de inflacién y la ascendente curva de rendimientos implican tipos de interés reales
significativos para los créditos a largo plazo. Con una masa monetaria (M2} cuya tasa de
crecimiento no ha superado el 2 por ciento a lo largo de los Ultimos seis meses, sélo una muy
infrecuente subida de la velocidad de circulacién podria conducir al incremento proyectado del
6 por ciento del PIB nominal durante los préximos seis meses.

Tercero, a pesar del enorme déficit federal, el comportamiento conjunto de los presupuestos
federales, estatales y locales es probable que sea ligeramente contractivo en 1993.Y, por otra
parte, la mayor cotizacién internacional del délar, unido a la debilidad de otras economias
industriales, es probable que se traduzca en una interrupcidon del sentido ascendente de las
exportaciones norteamericanas que se habia iniciado en Septiembre.

La fuerza de la recuperacion se ve, asimismo, amenazada por factores transitorios
excepcionales como son los recortes de los gastos militares, la resistencia de los bancos a
prestar mientras se adaptan a las nuevas obligaciones sobre su capital, y la paralizacién de la
construccién comercial como respuesta a la gran cantidad de espacio para oficinas que esta sin
ocupar.

En resumen, si bien hay motivos para sentirse optimista a propdsito de 1993, también
existen incertidumbres graves. Lo mismo ocurre por lo que se refiere a posibles medidas a largo
plazo.

El problema més importante, de cara al futuro menos inmediato, sigue siendo el déficit
presupuestario y la consiguiente baja tasa de ahorro nacional. Familias, empresas y estados y
municipios ahorran ahora sélo el 5 por ciento del PIB (teniendo en cuenta la depreciacién). El
gobierno federal debe pedir prestadas las dos terceras partes de ese ahorro para financiar su
déficit estructural corregido ciclicamente. El ahorro nacional neto se ve reducido asi a sdlo el
2 por ciento del PIB. Con unas entradas de capital extranjero equivalentes solamente a alrededor
del 1 por ciento del producto interior, los recursos totales disponibles para la inversién industrial
y para la construccién de viviendas quedan reducidos al 3 por ciento del PIB.

Durante la campafia electoral, Clinton mas bien ignord el déficit presupuestario. Hizo publica
una propuesta provisional de presupuesto en la que se recogia una reduccién fiscal para las
clases medias, asi como una serie de aumentos del gasto. Tal propuesta dejaba las cosas sin
precisar, e incluso sugeria un incremento del déficit con el fin de estimular la economia.

Afortunadamente, a partir de las elecciones, Clinton ha insistido en su determinacién de
reducir los déficit fiscales futuros. Ha indicado que el recorte para las clases medias podria ser
aplazado. Ha hablado de limitar ciertos gastos asistenciales. Algunos de sus colaboradores se
han referido a la conveniencia de incrementar el impuesto sobre la gasolina, etcétera.

Con todo, hablar de medidas o de estrategias para la reduccién del déficit es mas facil que
conseguir los votos necesarios para llevarla a cabo. El presidente Reagan quiso reducir las
prestaciones de la seguridad social y limitar el campo del seguro de enfermedad, pero no pudo
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conseguir el apoyo del Congreso. Y si bien el control demdcrata de las cAmaras puede permitirle
a Clinton obtener el apoyo de éstas, no es en absoluto seguro que esto lo consiga siempre.

La oportunidad de reducir los déficit presupuestarios futuros y de acelerar la actividad
econdmica puede parecer mejor ahora de lo que ha sido el caso durante bastantes anos. Sin
embargo, la incertidumbre continuard por lo menos hasta que los cerezos florezcan en
Washington.

La aceleracion de la reactivacion.

Carta al director de "The Wall Street Journal”.

El profesor Ronal McKinnon, en su articulo "Bienvenidos a la economia anti-keynesiana”,
publicado en su periédico el 28 de Diciembre, se muestra del todo desacertado. Adecuadamente
aplicado, un estimulo fiscal produciria buenos efectos, puesto que asi ocurre normalmente en
todo el mundo. La cuestidn es si tal estimulo es necesario, y cuando deberia aplicarse.

El profesor Mckinnon también califica erroneamente la reciente conferencia de Little Rock.
No fue sélo el Premio Nobel James Tobin, sino la mayor parte de los economistas presentes
-entre los que figuraba otro Premio Nobel, Robert Solow, asi como Alan Blinder, Allen Sinai, Jeff
Faux, Robert Cuttner y yo mismo, entre otros- quien puso de relieve la necesidad de adoptar
programas tanto para el crecimiento a largo plazo como para la aplicacién de estimulos dirigidos
a la reactivacién inmediata de la adormecida economia norteamericana. Al profesor McKinon
puede parecerle que no debe hacerse apenas nada cuando la renta y la produccién de Estados
Unidos no son superiores a lo que eran tres afios atras. Sin embargo, la mayoria de los electores
norteamericanos, y no sélo muchos economistas, creen lo contrario.

El mismo presidente electo no ha excluido la posibilidad de adoptar medidas para acelerar
la recuperacién, y dejé claro en el curso de la citada reunién, con sus comentarios a
observaciones a veces divergentes, que esta atento al desarrollo de los acontecimientos y que,
a la vista de éstos, decidiria en su momento qué medidas -eventualmente- deberfan adoptarse.

El profesor McKinnon se refiere a "un modelo keynesiano muy concreto” que resulté
aplicable en 1930, pero que no lo es ahora. A su juicio, el estimulo fiscal, al provocar temores
de inflacién, daria lugar a una elevacion de los tipos de interés a largo plazo y conduciria a tal
reduccién de la inversién privada que la economia, en realidad, se veria deteriorada.

Algunos economistas, como los generales, se hallan siempre dispuestos a hacer la dltima
guerra. La inflacién es ahora practicamente nula y se hace dificil ver por qué unos inversores
racionales -no importa lo que digan algunos de ellos- deberian temerla en el contexto de una
economia que esté lejos de ocupar toda su capacidad. El paro en los Estados Unidos es alin de
mas del 7 por ciento. Todo hace pensar, en definitiva, que la inversién empresarial se veria
positivamente afectada por el estimulo, asi como por cualquier posible expectativa de unos
mayores precios para los productos que las empresas fueran a producir.
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Por lo que se refiere a ese ya cansino problema del déficit, el profesor McKinnon harfa bien
en mirar, no al importe que se suele ofrecer del mismo, generalmente exagerado, hinchado por
la recesion y una economia estancada, sino el déficit estructural subyacente. Adecuadamente
calculado y después de corregirse lo que debe ser corregido, resulta que el déficit real se redujo
del 3,4% del PNB en 1986 al 0,8% en 1992. Por cierto que tal reduccién del déficit, unida al
incremento de impuestos de 1990, llevé a una contraccién fiscal que contribuyé de forma
signhificada al deterioro de la economia y a la recesidn.

De hecho, hay estimulos que ni siquiera incrementarian el déficit a corto plazo, y, desde
luego, contando con una economia mas expansiva, lo reducirian a largo. Los Estados Unidos
podrian, por ejemplo, disponer unas importantes bonificaciones temporales a la inversién
equivalentes, digamos, al 30% del incremento de los gastos de la inversién respecto a 1992,
pero que terminaran a ultimos de 1993. Se podria también pensar en otras subvenciones
temporales similares, para la compra, v.g., de viviendas, o para la rapida puesta en marcha de
proyectos de infraestructura que se hallan a la espera de ser financiados. Todas estas decisiones
o medidas permitirian la utilizaciéon inmediata de recursos ahora ociosos de mano de obra y de
capital, que se sumarian a la capacidad a largo plazo de la economia para proporcionar una vida
mejor.

Firmado: Rober Eisner.
Profesor de Economia; Northwestern University; Evanston, Illinois.

Bien. Veamos lo que la nueva generacion hace con la economia.

El articulo que se transcribe a continuacion aparecié publicado en The Washington Post-Herald
Tribune. Su autor es Herbert Stein, miembro del American Enterprise Institute y antiguo
presidente del Consejo de Asesores Econémicos.

Leo mucho sobre el relevo generacional que se esté produciendo estos dias con la llegada
de Bill Clinton y Al Gore {supongo que es parte del relevo el hecho de que no se les llame William
y Albert, que son sus verdaderos nombres} a lo altos puestos del poder. Y si bien reconozco que
este cambio generacional es una realidad -vamos a tener un presidente que es mas joven que
mi hijo- he de afadir que no me importa. En realidad ha de resultar tranquilizador levantarse
todas las mafanas sin tener que pensar qué hacer con la economia.

Mas bien me molesta la nocién implicita segun la cual la nueva generacién, sélo por el hecho
de ser la siguiente, es mejor en algin sentido que la mia. Esta asuncién no es nada clara para
mi. Yo no creo que mi generacién sea mejor que la de 1776, en la que figuraron Thomas
Jefferson, Adam Smith, Edward Gibbon y Wolfgang Amadeus Mozart.

Naturalmente, la nocién de que un cambio generacional va a producirse el 20 de Enero de
1993, o en cualquier otra fecha, es artificial. Cada dia dejan la escena algunos sectores mientras
otros entran en ella. Pero aun siendo esto asi, tal nocién encierra un significado indudable. Lilama
la atencion sobre el hecho de que no sdlo estemos interesados en lo que Clinton va a hacer
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durante su presidencia sino también, e incluso més, en lo que sucederd en el periodo de 25 o
30 afos que ahora empieza.

Creo que a mi generacion deberia déarsele un recibo de la economia que entregamos. Més
adelante, dentro de 30 afios, mi nieto Tommy y su cohorte, le podran pedir a la gente de la
generacion de Clinton y Gore, a los hombres publicos y a los privados que entonces desaparece-
rén de la primera linea, qué han hecho de la economia que heredaron.

Por cierto que mi colega Murray Foss (también de méas de 70 anos) y yo acabamos de
publicar un libro -An lllustrated Guide to the American Economy- que proporciona una buena
base para una auditoria de la economia que ahora traspasamos. Resumiré los principales activos
y pasivo de la obra.

Los Estados Unidos son ricos por su produccién total y por su produccién per capita en
comparacién con cualquier periodo anterior y con cualquier otro pais. Esta produccién es
obtenida y utilizada principalmente por ciudadanos individuales que disponen de una gran libertad
para decidir cémo utilizar su capacidad de trabajo, su capital y su renta.

Los Estados Unidos disponen de un gran equipo capital por persona y por trabajador, asi
como una mano de obra bien formada, por lo menos si se mide por los afios de escolaridad.
Desde 1973, la produccién per capita ha estado subiendo menos rédpidamente que en los afios
precedentes de la postguerra, y lo mismo ha ocurrido -de una forma mucho més acusada- con
la produccién por hora trabajada. La produccién per capita ha subido més rapidamente que la
produccién horaria principalmente a causa del incremento del empleo en relacién con la
poblacién. Esto, a su vez, ha sido debido a la mayor participacién de la mujer en el trabajo de
fuera de la casa.

A medida que el incremento de la produccién per capita y por hora trabajada se ha
desacelerado, también lo ha hecho el crecimiento de las rentas, lo cual es Iégico. Con todo, para
una familia media, y para la mayoria de las familias, la subida de los ingresos ha seguido siendo
significativa, aunque menor que en el periodo excepcional que siguié a la Segunda Guerra
Mundial. Ahora bien, para las gentes de rentas mas bajas, sus ingresos y posiblemente también
el valor de la hora trabajada, apenas han aumentado, e incluso han bajado en ciertos casos.

Este proceso se ha debido, en parte, al lento crecimiento o al descenso del valor de la
produccién para las personas de escasa formacidn, que se redujo mucho en relacién con el valor
de lo producido por ia gente mejor formada.

Asi pues, Norteamérica dispone de una economia en la que la distribucién de la renta segun
su volumen ha ido siendo mas desigual. Pero en algunos otros aspectos la distribucién ha ido
siendo menos desigual. La diferencia entre los salarios de negros y blancos, varones, con la
misma formacién, se ha reducido sustancialmente. La diferencia entre lo percibido por hombres
y mujeres también es menor de lo que era. La diferencia entre los niveles de renta de las
regiones mas ricas y de las més pobres del pais disminuyé en el periodo de la posguerra, aunque
volvié a subir algo en los afos ochenta.

Segln cifras oficiales, la proporcién de la poblacién por debajo de la linea de pobreza ha
permanecido alrededor del 10 al 13 por ciento durante unos 20 afos, después de haberse
reducido sustancialmente en décadas anteriores. Definiciones distintas de pobreza conducirian
a cifras mayores o menores del porcentaje de gentes que figuran en tal categoria, pero no
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desmentirian el hecho de que la tasa no ha bajado, de que ésta es superior para los negros que
para los blancos, y de que la proporcién de poblacién pobre que vive en el seno de familias en
las que el cabeza de ellas es una mujer ha subido extraordinariamente.

La tasa de inflacion se ha mantenido en los ultimos afios alrededor del 3 por ciento anual.
Esto es menos de la mitad de lo que fue en el periodo 1969-1982, pero todavia bastante elevada
si se compara con afos anteriores en tiempos de paz. Una inflacién del 3% doblaria el nivel de
precios en 23 afios.

Estados Unidos es miembro de lo que es ahora -y esto por primera vez en, por lo menos,
ochenta afos- un club de paises ricos que geograficamente se extiende de Alemania a Japén.
Esta es una fuente de poderio. Como David Hume dijo en 1787, "me atreveria a asegurar que
el incremento de la riqueza y del comercio en cualquier pais no sélo no dafia a los demas sino
que promueve la riqueza y el comercio de todos sus vecinos”.

Estados Unidos vive también en un mundo de paises muy pobres. Las dos terceras partes
de la poblacién mundial vive en paises con rentas per capita medias equivalentes al 20 por ciento
de la de Estados Unidos, o menos auin.

Esto, en términos muy resumidos, es la economia de Norteamérica que hereda la nueva
generacion. Dentro de 30 afios, la siguiente tendréa todo el derecho del mundo a hacer muchas
preguntas sobre cémo la generacién que ahora empieza ha administrado dicha economfa. Esto
se refiere tanto a los que van a ocupar cargos publicos como a los que seguiradn en el sector
privado. Entre las preguntas mas obvias, segiin nos parece verlo desde aqui, figuraran éstas:

- ¢Han mantenido ustedes una economia libre y abierta, una economia que se adapta a los
deseos de los ciudadanos?.

- ¢Han elevado ustedes la tasa de incremento de la produccién por hora trabajada por
encima de la reciente del 1 por ciento anual?. (Esto ser& necesario si las mas préximas tasas
de incremento de la produccion per capita deben ser mantenidas -o si se ha de evitar incluso
que disminuyan- toda vez que no puede esperarse que continlie durante mucho tiempo el
aumento de los trabajadores per capita, debido esto en parte al envejecimiento de la
poblacién).

- ¢Han acelerado ustedes el crecimiento de la productividad y de las rentas de los menos
favorecidos de nuestros conciudadanos, que tan mal lo han pasado?.

- ¢Han conseguido ustedes -por lo menos- el grado de estabilidad econémica alcanzado
en el periodo de la posguerra?. Mas concretamente, ;han evitado ustedes la repeticién de
estados de inflacién acelerada seguidos de recesiones bastante severas como las de 1974-
75y 1981-198272.

- ¢Hanmantenido ustedesunas relaciones econémicas mutuamente beneficiosas con otros
paises ricos, evitando conflictos de naturaleza econémica que hubieran podido perjudicar la
armonia politica?.

- ¢;Han contribuido ustedes a la aceleracién del progreso econémico de los paises y
pueblos méas pobres?.
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Como es natural, yo no puede prever todas las cuestiones que surgiran o apareceran en los
préximos 30 afos. Pero las sefialadas son mas o menos las preguntas que los componentes de
la nueva generacién deberan tener siempre presentes.

Estados Unidos: la soluciéon del déficit estd en un impuesto sobre el valor afiadido.

(Michael Prowse, en "Financial Times".

Ser4 fascinante ver como Bill Clinton hace frente al embrollo fiscal norteamericano. El dltimo
presupuesto del presidente George Bush adelanta déficit de 300 m.m. de délares o mas para
todo lo que alarga la vista. Y tales proyecciones suponen una congelacién de los gastos
discrecionales a partir de 1995. Sobre bases mas reales, el déficit podria elevarse a mas de
400 m.m. de délares hacia el fin de la década. Los Estados Unidos, por consiguiente, se
enfrentan con un enorme -y al parecer permanente- agujero en el presupuesto que puede
equivaler al 4 6 5 por ciento de la renta nacional.

Un hueco de esta magnitud significa que Clinton probablemente no podra cumplir con todas
sus promesas electorales. No puede aplicar un estimulo a corto plazo para la reactivaciéon de la
economia; reducir a la mitad el déficit fiscal en cuatro afos; incrementar sustancialmente los
gastos de inversién federales, y reducir la carga fiscal de las clases medias.

Con una recuperacién que parece confirmarse y con unos distribuidores que parecen hallarse
satisfechos después de las ventas navidefas, podria pensarse que iba a renunciarse definitiva-
mente al estimulo a corto plazo. Sin embargo, los asesores de Clinton son conscientes de que
el consumo no puede ir indefinidamente por delante de los ingresos. Se hallan desconcertados
por las tltimas cifras sobre el paro, que han confirmado cuénto cuestas crear puestos de trabajo.
En realidad, el paro es un problema tan delicado para Clinton que éste puede llegar a pensar en
la necesidad del estimulo, aunque éste se limitara a unos gastos adicionales de 20 m.m. de
délares.

Los desequilibrios a largo plazo son mas dificiles de manejar. En los Ultimos cuatro afios
fiscales el gasto federal ha aumentado casi en un 30%, cerca de dos veces mas deprisa que los
ingresos, sin que pueda decirse que se trata de gastos a los que se pueda renunciar con
facilidad.

Sea como fuere, el dilema fiscal estd ahi y hay que hacerle frente. Es més, dada la naturaleza
social de los problemas que él considera preferentes, parece seguro que Clinton gastard mas de
lo que le permite el Gltimo presupuesto de Bush. Y, por supuesto, tal exceso no se cubrird con
los ingresos adicionales que resulten de gravar mas al 2 por ciento superior de los contribuyen-
tes.

Asi pues, Clinton parece disponer sélo de dos opciones posibles. La més suave de éstas es
decir que Bush ha dejado las cosas en tan mal estado que una importante reduccién del déficit
en cuatro afio es -lo siento- imposible. En tal caso, el populista Clinton prometeria que iba a
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mantener el déficit, aproximadamente, a su nivel actual, explicando que en realidad se reducia
en relacién con la renta nacional.

Si la recuperacion ciclica se confirma, la economia puede perfectamente crecer a una tasa
anual cercana al 3 por ciento a lo largo de los préximos cuatro anos, lo que reduciria la cifra del
desempleo vy alegraria los corazones. Con la prosperidad en principio restaurada, los electores
le perdonarian probablemente a Clinton su fracaso en la reduccién del déficit. Sin embargo, tal
maniobra un tanto demagdgica ignoraria la apremiante necesidad de aumentar la tasa de ahorro
nacional y representaria una gran decepcion de cara al futuro. En una palabra: si Clinton
antepone la salud econdmica de la nacién a todo lo demas, no puede dejar que se aplace una
vez mas la solucién del problema del déficit.

Por supuesto, continda siendo esencial una reducciéon de algunas categorias del gasto. Pero
Clinton también necesita hacerse con el apoyo del publico para conseguir nuevas fuentes de
ingresos federales. Hay muchos argumentos a favor de una elevacién del impuesto sobre la
gasolina, pero no puede olvidarse que cualquier aumento de alguna entidad del mismo
encontraria una fuerte oposicién politica. Seria méas facil subir un poco los impuestos de una
amplia gama de productos.

Lo que podria resultar decisivo serfa la creacion de una comisién constituida por representan-
tes de los dos partidos encargados de estudiar la posible introduccién de un impuesto de ambito
nacional sobre el valor afiadido. Un IVA del 7 por ciento sobre una amplia categoria de articulos
supondria un ingreso de mas de 150 m.m. de ddlares, lo que representaria un buen alivio frente
al déficit.

El establecimiento de un IVA representaria un cambio de corriente en el largo descenso de
la proporcion de los impuestos sobre el consumo, asi como la alineacién de Estados Unidos con
otros paises industriales, ninguno de los cuales podria financiar los programas sociales sin tal
impuesto. Seria un gravamen sobre gasto y no sobre los ingresos, y, por consiguiente, sus
efectos desincentivadores sobre la formacién de capital y sobre el crecimiento serian minimos.

Los enemigos del déficit de Wall Street estarian encantados. El simple anuncio de la creacion
de una "VAT commission" podria reducir en medio punto los rendimientos de los bonos.
Ademas, llegado 1996, Clinton podria alardear de que ha actuado como un auténtico hombre
de Estado en su enfrentamiento con el mas grave problema econdémico de su tiempo.

EE.UU. las dudas sobre las fuentes del renovado consumo.

(Robert D. Hershey, Jr., en "The New York Times"-"Herald Tribune"”).

Ya antes de las fiestas navidefias el poderoso ejército de los consumidores norteamericanos
habia empezado a aflojar las cuerdas de sus bolsos y carteras. Sélo-en Noviembre gasté por un
importe de 165 m.m. de délares.
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Sin embargo, mientras los comerciantes se complacen por las que pueden haber sido las
mejores Navidades de los Ultimos afios, los economistas no dejan de pensar en cual sea el origen
del dinero gastado por los compradores. ;Mayores ingresos?. ;Créditos?. ;Ahorro?. Larespuesta
podria determinar la buena o mala salud de la economia en los meses préximos.

El gasto de los consumidores en bienes y alquileres y otros servicios representa las dos
terceras partes de la economia, pero a pesar de la cantidad enorme de informacién recogida por
el gobierno y por entidades privadas no se ha podido hallar la respuesta definitiva por lo que se
refiere a la procedencia del dinero gastado. Esto puede explicar que los economistas ofrezcan
opiniones diametralmente opuestas sobre lo que puede ser la economia en los proximos meses.

Algunos de ellos, como Irwin Kellner, jefe de economistas de Chemical Banking Corp., afirma
que se sienten optimistas y que creen que la euforia navidefia presagia buen tiempo para el
futuro inmediato. "Estoy seguro de que tendra continuidad", dice, citando recientes aumentos
sustanciales de sueldos y salarios. "Las ventas en esta temporada de fiestas no han sido ninguna
sorpresa’.

Pero otros muchos analistas son més pesimistas. "En lo fundamental, los consumidores han
gastado mas de lo que han ingresado, lo que significa que en este principio de 1993 se veran
forzados a grandes limitaciones"”, ha dicho Gordon Richards, economista de la National
Association of Manufacturers. "Es importante no dejarse ilusionar por lo que aparentemente ha
sido una animada temporada”.

El mas pesimista puede que sea Albert Sindlinger, un encuestador que trabaja en Filadelfia
y cuyas entrevistas telefénicas de mediados de Diciembre pusieron de manifiesto un optimismo
muy moderado para 1993. "El consumidor continda estando en una situacion de liquidez
bastante angustioso”, ha dicho Sindlinger, lo que "le hace incapaz de sostener un crecimiento
sostenido de su consumo personal”.

Una mirada a las cifras del gobierno sobre la situacién financiera de las distintas categorias
de consumidores puede resultar instructiva, pero en absoluto concluyente. Tales cifras sugieren
que las rentas suben, que unos consumidores mas confiados estan de nuevo dispuestos a asumir
ciertas deudas adicionales y que las familias acuden a sus ahorros.

Asi, pues, el gasto de hoy esta propulsado por las tres fuerzas, conjuntamente, pero no hay
acuerdo cuando se trata de precisar la importancia relativa de las mismas, y tampoco lo que el
futuro puede dar de si.

"El dinero procede de una fuente sorprendente: de lo que ganado con el trabajo de cada
uno", asegura Kellner cuando se le pregunta por el origen de la ola comunista. El nimero de
puestos de trabajo nuevos puede ser "microscépico”, afiade, pero "la gente que dispone de un
empleo trabaja méas horas y los salarios horario parecen estar subiendo deprisa”.

Susan M. Sterne, una consultora de Stowe, Vermont, especializada en el comportamiento
de los consumidores, acepta tal anélisis sobre las mayores rentas y hace observar que también
el crédito sube.

Después de bajar continuamente de Febrero a Agosto, la deuda de los consumidores se elevo
en Octubre por segundo mes consecutivo, y probablemente lo hizo también en Noviembre y
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Diciembre. Los emisores de tarjetas de crédito, por otra parte, informan que se ha producido un
gran aumento -"en tasas de dos digitos"- en la utilizacién de éstas.

"Esto es formidable”, comentaba Sterne, haciendo observar que muchos consumidores han
refinanciado los compromisos adquiridos para la adquisicién de viviendas y que han adaptado
medidas de distinta naturaleza para reducir sus deudas, "lo que les ha permitido asumir nuevas
obligaciones".

Neal Soss, de First Boston Corp., sostiene que "el incremento marginal del gasto que
estamos presenciando es fruto del crédito”, y no parece dar importancia alguna a los posibles
incrementos de las rentas.

Wayne Ayers, director del departamento de economia del Bank of Boston, afiade por su parte
que "a mijuicio lo que ocurre es que la enorme deuda de los consumidores se ha reducido hasta
alcanzar niveles que la hacen mas manejable y mas confortable”.

De hecho, el pago de la deuda se lleva ahora sélo un poco mas del 16 por ciento de la renta
personal disponible, lo que constituye la menor proporcién de los ltimos ocho afios, segun
Kellner, del Chemical.

La tercera fuente de poder de compra de los consumidores, el ahorro, es objeto de mayores
discusiones. El informe sobre la produccién nacional del tercer trimestre mostré que el ahorro
personal habia descendido hasta el 4,6 por ciento de la renta disponible frente al 5,3 por ciento
del segundo trimestre, pero los analistas no parecieron quedar convencidos de que este dato
reflejara la situacién real de los consumidores. "No creo que estemos acudiendo tanto al ahorro
para promover el consumo”, dijo Sterne, aludiendo a significativas revisiones al alza del ahorro
en anteriores ciclos econémicos (del 3 por ciento tras la anterior recesiéon de 1981/82) después
de descensos similares al que se ha presenciado en esta ocasion.

Sea como fuerte, muchos analistas estdn de acuerdo en que la prosperidad de los
consumidores depende en buena parte de la creacién de empleo y que las perspectivas para esto
-dados los costes crecientes del seguro de enfermedad, de la Seguridad Social y otros- no
parecen particularmente brillantes.

Muchos observadores, de hecho, han afirmado que sera el gasto de las empresas en la
adquisicién de maquinaria destinada a reducir puestos de trabajo, no el consumo, el que ha de
promover la reactivacion de la economia. Sdélo si, ademas, se crea empleo -dice Kellner- "tendré
la seguridad completa de que se producird un crecimiento sostenido".

El comercio dirigido segiin Laura Tyson.

("The Economist").

‘Entre las designaciones hechas por Bill Clinton para ocupar los altos cargos de su
Administracién, una de las mas sorprendentes ha sido la de Laura D’Andrea Tyson. La que va
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a ser jefa del Consejo de Asesores Econémicos del presidente procede de ala progresista del
espectro econémico norteamericano y ha sido uno de los mayores defensores del intervencionis-
mo estatal en la industria y en el comercio exterior. Pero al revés de lo que ocurre con muchos
otros economistas de la misma tendencia, Tyson no es una economistas profesional mas, sino
una persona que se ha ganado el reconocimiento de sus colegas académicos. Si alguien puede
defender con éxito la intervencion estatal en comercio exterior este alguien es sin duda Laura
Tyson.

El Institute for International Economics, de Washington, publicé el nuevo libro de Tyson
sobre la materia'” justo unos pocos dias antes de que se hiciera publica su designacion para
la presidencia del CAE, con lo que se confirmé el tradicional sentido de la oportunidad del citado
Instituto. Porque, desde luego, tanto por el tema (de creciente relevancia), como por la posicién
de su autor y como por su rabiosa actualidad, "Who is Bashing Whom?" merece ser muy leido.
Por sus conclusiones, en cambio, uno sélo puede desear que el libro sea ignorado.

Este empieza con una répida descripcion del comercio internacional de productos de alta
tecnologia (ordenadores, productos electrénicos y farmacéuticos, aviones, etc.). El punto de
partida de Tyson es que el comercio de tales productos esta sometido en todas partes a una
influencia muy pronunciada y muy variada de los gobiernos: politicas industriales {subvenciones,
reglamentaciones, colaboraciones internacionales, etc.) y politicas de todo tipo que crean o
permiten crear "obstaculos estructurales” al comercio, o el establecimiento de préacticas
restrictivas, etc. En otras palabras, se trata de un comercio que en modo alguno se puede llamar
"libre”.

A continuacién, Tyson sostiene que las industrias de alta tecnologia son especialmente
valiosas para una economia. Son, segun la jerga actual, industrias "estratégicas”. Esto es aside
dos maneras, dice Tyson. Primero, no es en absoluto fécil la creacién y el establecimiento de
industrias de alta tecnologia, y esto porque los costes de la investigacién y desarrollo y de la
construccion de las correspondientes instalaciones es con frecuenciamuy alto. Esto significa que
las empresas ya incorporadas al sector disfrutan de un cierto grado de monopolio, que va
acompafiado de los correspondientes beneficios monopolisticos, o "rentas”. Segundo, las
industrias de alta tecnologia suponen una variedad de beneficios externos para el resto de la
economia, al contribuir a la formacién, por ejemplo, de una mano de obra muy capaz y al crear
una demanda de bienes intermedios que los productores locales pueden estar en condiciones de
atender competitivamente.

Naturalmente, dice Tyson, no es una casualidad que las industrias de alta tecnologia sean
especialmente valiosas y objeto de la intervencion de las administraciones publicas. Fuera de
Norteamérica, los gobiernos se han dado cuenta de que con una subvencién aqui, una barrera
comercial alli y un obstéaculo estructural més alld pueden obtener para sus economias una
participacién mucho mayor en los frutos de esas rentas monopolisticas y de los beneficios
econémicos correspondientes. Norteamérica, que es mas sensible que otros paises ante el
comercio libre y mas contraria al intervencionismo estatal en la industria, se ha colocado en una
posicion de desventaja, lo que explica que esté perdiendo su posicién preeminente en algunos
sectores industriales clave.

1 . R . . R R
M "Who is Bashing Whom?", por Laura D'Andrea Tyson. Institute for International Economics. Washington, DC.
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Tyson reconoce que productores concretos pueden aprovecharse en beneficio propio vy
exclusivo de la proteccién que proporcionan las politicas industrial y comercial, y que la mejor
situacion que consigan dichos productores no significa necesariamente que el pais entero resulte
beneficiado por tales politicas. También dice Tyson que se siente librecambista de corazén, y
que cree en el GATT y en todo lo que este representa. Sin embargo, como "activista cautelosa",
se declara dispuesta a intervenir en casos en los que las politicas industrial y comercial pueden
resultar positivas. Por ejemplo, quiere utilizar medidas como las que prevé la seccién 301 de la
ley de comercio norteamericana para obligar a los extranjeros a abrir sus mercados amenazando-
los con interponer obstaculos a la entrada de sus productos en Estados Unidos. Cuando analiza
la historia reciente del "unilateralismo agresivo" norteamericano en materia de comercio, Tyson
encuentra que, en general, este ha sido un éxito.

Mas que una "activista cautelosa”, con todo, Tyson es una "realista selectiva". Es realista
a propésito de los mercados: a veces, ciertamente, éstos fallan. Pero Tyson es poco realista a
propésito de los gobierno. También fallan, y de qué manera. Aunque el libro acepta que los
productores pueden abusar del intervencionismo y que las ayudas que se proporcionen a los méas
aprovechados pueden no hacer que la economia mejore, este reconocimiento, una vez hecho,
se olvida pronto. En los casos citados como ejemplos, en el libro, el lector se ve invitado casi
siempre a identificar el interés del productor con el interés colectivo. Cuando hay pruebas de lo
contrario -como ocurre, v.g., con los andlisis que han demostrado que las subvenciones al
programa Airbus han reducido el grado de bienestar europeo- Tyson se contenta con sefalar
defectos en los métodos de andlisis utilizados, sin que quede demostrado que lo que prevalece
es su propia posicién.

Como los casos que cita no permiten llegar a conclusiones definitivas, todo queda pendiente
de las pruebas que puedan aportar intervencionistas y no intervencionistas. Tyson sugiere
implicitamente que sean los no intervencionistas quienes expliquen por qué no quieren seguir los
pasos de los demas. Pero esto no es correcto. Lo que es sin duda cierto respecto a la mayoria
de las intervenciones es, en primer lugar, que éstas suponen unos costes (una subvencion
requiere unos mayores impuestos; una barrera comercial incrementa los precios para los
consumidores). La carga de la prueba debe corresponder a los que dicen que los beneficios que
se consiguen con la intervencién compensan o sobrepasan los costes de esta. Tyson no ofrece
tal prueba.

Se podria objetar que las acciones emprendidas al amparo de la seccién 301 constituyen una
excepcion a lo dicho, y que no se necesita prueba alguna. Tales medidas no suponen coste
alguno para Norteamérica: la mera amenaza de unas barreras comerciales basta para abrir
mercados extranjeros. Esto puede parecer cierto, siempre que la amenaza tenga éxito (lo cual
asi ha sido, normalmente, hasta ahora). Pero en este caso los costes finales pueden ser los
mayores posibles, puesto que tales acciones erosionan el sistema predominantemente de libre
comercio que Tyson asegura querer preservar: un acuerdo para incrementar las importaciones
por decreto (un resultado tipico de lo actuado bajo la seccién 301) es una victoria para el
comercio dirigido ("managed trade"), no para el comercio libre.

Norteamérica conserva un enorme poder econémico, como reconoce Tyson (ya que, si no
lo conservara, las medidas comerciales que esta defiende no tendrian ninguna posibilidad de
éxito). Estados Unidos puede utilizar tal poder para conducir al mundo hacia un comercio mas
libre, como lo ha hecho en los ultimos 50 afios; o puede utilizarlo para conducirlo en otras
direcciones, enriqueciendo a los grupos de presién y dificultando el progreso de si mismos y del
mundo. Lo que pide Tyson es esto dltimo.
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En defensa de Laura Tyson.

El articulo que se transcribe a continuacién, de Robert Kuttner, aparecio publicado en The
Washington Ponst-Herald Tribune de 13 de Enero.

Algunos de los principales economistas norteamericanos estan malhumorados por el hecho
de que Clinton no eligiera a uno de ellos para ocupar el puesto de asesor econémico principal de
la presidencia. Se decidi6 por Laura D'Andrea Tyson, de la Universidad de California-Berkeley,
una economista poco convencional, con una inteligencia aguda, que prefiere trabajar en inglés
vy no en élgebra y que estudia la economia real en vez de construir castillos de arena.

La economia, en especial la macroeconomia, tiende a atraer a tedricos matematicos. Estos
prodigios, frecuentemente consagrados antes de llegar a los 30 afios, se entretienen ante sf con
arcanas manipulaciones de modelos, muchos de los cuales dependen de asunciones sin arraigo
alguno en realidad econémica.

Laura Tyson es una economista de naturaleza distinta. Recibié el titulo de doctor en el
Massachusetts Institute of Technology, que tiene tal vez el mas prestigioso departamento de
doctorado en economia de Norteamérica. Pero como directora de la Berkeley Roundtable on the
International Economy, la mayor parte de su trabajo universitario lo ha dedicado a la tecnologia,
al comercio y a la competitividad, temas de gran interés para gentes como, por ejemplo, el
presidente de Estados Unidos.

Muchos de los modelos corrientes suponen lo que los economistas llaman "competencia
perfecta”, en la cual la oferta, la demanda y el precio vienen determinados por las solas fuerzas
del mercado. Sin embargo, en el mundo real del comercio, los gobiernos intervienen frecuente-
mente para promover el desarrollo econdmico, los gastos en investigacién en el campo
armamentista afectan también a la tecnologia comercial, las empresas se confabulan para fijar
precios {(como es el caso de los 642 délares que acabo de pagar por el vuelo Boston-Washing-
ton-Boston, el precio del cual, a pesar de la desregulacién, es idéntico en todas las compafiias
que sirven tal ruta), etc.

A la mayoria de los economistas no les gusta el mundo real de competencia imperfecta
porgue requiere investigar la realidad y esto es demasiado vulgar. El trabajo de ordenador es
mucho mas limpio. Por esto en sus libros de texto atosigan a los gobernantes para que consigan
un mundo méas de acuerdo con sus concepciones.

La obra mas recientes de Laura Tyson, "Who is Bashing Whom?" es un estudio sobre el
comercio internacional y las correspondientes politicas en un mundo en el que la mayoria de los
gobiernos intervienen para obtener ventajas competitivas para las empresas de sus respectivos
paises. La informacién que aporta procede de una cuidadosa investigacién en Berkeley, en la
Harvard Business School y en varias industrias reales, asi como del andlisis de las relaciones
entre éstas y las autoridades y de los conflictos entre los propios gobiernos a propésito de lo que
debe entenderse por juego limpio.

En el pasado, la mayoria de los macroeconomistas norteamericanos han insistido en decir
que no importa demasiado que otros paises protejan sus industrias, y que la principal misién del
gobierno de Estados Unidos es dar un buen ejemplo. Tyson observd que varios sectores
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industriales norteamericanos lo estaban pasando mal a causa de la colaboracién Estado-industria
en otros paises, razén por la cual decidié sugerir la posible manera de contrarrestar tal situacién.

Cuando su labor empezé a ser conocida, a finales de los afios 80, C. Fred Bergsten, director
del prestigioso Institute for International Economics, invité valientemente a Tyson a escribir un
libro bajo el patrocinio del Instituto, iniciativa que fue vista con prevencién por no pocos, dado
que Tyson no era un miembro del club librecambista que el Instituto pretende ser.

Recuerdo a Bergsten decir que si el "comercio dirigido" debfa ser tomado en serio, queria que
el tema fuera presentado y defendido por el mejor economista profesional identificado con él,
de forma que la cuestién pudiera ser debatida al nivel adecuado. A tal efecto Bergsten designé
a un grupo constituido por expertos en comercio internacional, economistas y otra gente, al que
se encomendé la critica del manuscrito de Tyson a medida que el mismo iba avanzando.

El caso es que yo formé parte de tal grupo. Estuve presente, admirado, en los enfrentamien-
tos intelectuales que ella sostuvo con alguno de sus més severos criticos, cosa que hizo con
gracia, con ingenio y con auténtica autoridad. Mientras tanto, el manuscrito se fue convirtiendo
enun espléndido libro. Por consiguiente, no soy imparcial. Ahora bien, he de decir que he llegado
a mi parcialidad a través de una cuidadosa lectura de la obra.

Algunos de los colegas de Bergsten pueden lamentar ahora su invitacién, toda vez que la
calidad del libro y el "imprimatur” del lIE contribuyeron a incorporar a Tyson en la corta lista de
nombres de personas susceptibles de ocupar la presidencia del Consejo de Asesores Econémicos
de Clinton.

Inmediatamente después de que el presidente-electo le designara para el cargo, aparecieron
en la prensa unos cuantos articulos sin categoria alguna, fruto de analisis del todo superficiales.
Tales articulos aludian a grandes economistas -aunque casi siempre sin citar sus nombres- segin
los cuales Tyson no tenia la altura suficiente para ocupar el puesto.

Muchos de tales criticos anénimos, por supuesto, habian querido el puesto para ellos, o para
alguno de sus colegas amigos, o por lo menos para alguien de su misma tendencia ideolégica
o doctrinal.

Tales articulos, repletos de "uvas verdes", citaban a economistas consagrados que, con no
poca ironia, predecian que ninglin economista consagrado se dignaria aceptar alguno de los otros
dos puestos del Consejo, sirviendo bajo la direccién de Tyson.

Bien, resulta que Clinton ha nombrado para uno de tales puestos a Alan Blinder, profesor de
Princeton y uno de los dos o tres macroeconomistas mas distinguidos de su generacién. Louis
Uchitelle, del New York Times, un escritor al que normalmente admiro, dio cuenta del
nombramiento en un articulo en el que venia a decir que Blinder habia sido impuesto a Tyson
para compensar la falta de méritos de ésta. De hecho, quien con la mayor decisién recluté a
Blinder fue ella.

A medida que los sabios cuiden su vanidad herida, pueden sentirse tentados de reexaminar
sus esotéricos modelos. A la vista de la experiencia reciente, ninguna disciplina académica estéa
menos autorizada a hacer ostentaciones de arrogancia que la economia. A modo de ejercicio de
reflexién y de reeducacion, tales sabios pueden empezar leyendo el libro de Laura Tyson.
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Gravense los especuladores.

Con este titulo publica Financial Times de 22 de Diciembre el siguiente articulo de James Tobin,
profesor de economia de la Universidad de Yale.

Desde la crisis del acuerdo de Bretton Woods, en 1973, los tipos de cambio de las
principales monedas nacionales han fluctuado ininterrumpidamente, a veces de forma violenta.
Una gran parte de su volatilidad refleja especulaciones a corto plazo que alteran y distorsionan
las sefiales que los mercados suelen provocar por razén de cambios sustanciales de las
corrientes comerciales o de las inversiones a largo plazo. La mayor parte de los expertos estan
de acuerdo en que los altibajos que, como consecuencia de meros movimientos especulativos,
se han producido en este campo, superan con mucho, en efecto, las variaciones que hubieran
podido esperarse en las alteraciones de los valores fundamentales.

Las dificultades en que se ha visto la economia mundial a partir de 1973 han hecho que se
haya contemplado con cierta nostalgia el sistema de Bretton Woods, o que se haya pensado
incluso en una moneda mundial Gnica. Segun ofras propuestas, se trataria de mantener un
sistema de cambios flotante, pero que limitara las fluctuaciones y formalizara la responsabilidad
de los paises en el sentido de mantener los tipos dentro de unas bandas convenidas. En Europa,
las convulsiones recientes del mecanismo de cambios han conferido a estas cuestiones un
dramatismo particular.

La propuesta que quiero hacer aqui es de distinto signo. En realidad, ya presenté un anticipo
de la misma en 1978. Se trataria de establecer un impuesto internacionalmente uniforme sobre
las transacciones al contado en moneda extranjera ("spot transactions in foreign exchange"),
incluyendo entregas sobre opciones y contratos futuros. La propuesta tiene dos motivaciones
basicas. Una de ellas es incrementar el peso que los participantes en el mercado dan a las
razones a largo plazo frente a las manifestaciones especulativas inmediatas. La segunda es
proporcionar una mayor autonomia a las politicas monetarias nacionales, al hacer posible unas
mayores diferencias entre tipos de interés a corto plazo en monedas diferentes.

En su momento dije que el gravamen previsto seria impuesto en un régimen de tipos de
cambio determinados por el mercado, con una intervencién oficial minima. Sin embargo, el
gravamen podria ser también Gtil en sistemas que supusieran una mayor intervencién, ya fuera
ésta en forma de acuerdos sobre bandas de fluctuacién o ya se tratara de la restauracion plena
del sistema de Bretton Woods. También podria resultar interesante en el contexto del SME.

Mi propuesta es realista, y probablemente la mejor, fuera de la representada por la moneda
Unica. Una moneda comun tiene, desde luego, una gran ventaja, pero ha de contar con
instituciones comunes: libertad de movimientos de mercancias, de capital y de personas; leyes,
tribunales de justicia, impuestos, reglamentaciones y aduanas; un sistema uniforme de seguridad
social; unos programas de ayudas regionales y personales para casos de emergencia. Una
moneda comun no es viable sin todas esas instituciones. Incluso en Europa la implantacién de
una moneda Unica puede exigir una o dos décadas.

Unos tipos de cambio fijos entre diferentes monedas nacionales -tipos que los bancos
centrales respectivos se comprometen a mantener a través de las correspondientes intervencio-

131



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

nes- no son, en absoluto, una aproximacién a una moneda internacional Unica. Ahora bien, en
la medida en que son posibles -y frecuentemente inevitables- alteraciones de las paridades,
existirdn agentes privados que especularan sobre tales alteraciones. Mi impuesto sobre las
transacciones tiene como objetivo hacer que los mercados internacionales de capitales sean
compatibles con una autonomia nacional en materia de politicas monetaria y macroeconémica,
por modestas que éstas sean.

Un impuesto del 0’5 por ciento sobre las transacciones cambiarias equivale a una diferencia
de 4 puntos porcentuales de los tipos de interés de las letras a tres meses, lo que le convierte
en un elemento disuasorio considerable para aquellos que contemplan la posibilidad de invadir
subitamente el campo de otra moneda. De lo que se trataria seria de ralentizar, simplemente, los
movimientos especulativos. La accién serfa demasiado débil para obstaculizar el comercio de
mercancias o los movimientos de capital serios.

En 1926 Keynes sefaldé que un impuesto sobre las transacciones podria reforzar el peso de
las motivaciones basicas, de gran alcance -es decir, no especulativas- en la determinacion de las
cotizaciones en bolsa. Esto es verdad también para los mercados cambiarios. Enormes
cantidades de inteligencia y de trabajo se malgastan en la especulacién financiera, con unos
resultados sociales finales iguales a cero. Un impuesto sobre las transacciones podria reasignar
algunos de los recursos asi utilizados. Y en la medida en que esto no fuera asi, daria lugar por
lo menos a un aumento de los ingresos publicos sin por ello ocasionar efecto pernicioso alguno.
Se estima que cada dfa de trabajo se producen operaciones cambiarias por un importe de 1 bilién
de délares.

Por supuesto, seria necesario un acuerdo internacional sobre tal impuesto. Mi idea es que
lo que se recaudara a través del mismo fuera al Banco Mundial, pero, por supuesto, podrian
contemplarse utilizaciones menos altruistas.

Si bien el gravamen propuesto daria una mayor autonomia a las autoridades macroeconémi-
cas nacionales, en modo alguno les permitiria ignorar las repercusiones internacionales de sus
actuaciones. Las grandes economias seguirian necesitando coordinar sus politicas. En especial,
deben acordar un nivel general de tipos de interés mundiales, sin perjuicio de que se produzcan
diferencias entre ellos como consecuencia de las circunstancias particulares de cada pais.

Celebremos el mercado tnico.

("Financial Times", edit.).

Piensen en el atractivo de la novedad. Puede ser decisivo. El mercado dnico europeoc que
acaba de inaugurarse es una novedad que se presenta en un momento nada euférico, en el que
los europeos del este y del oeste se enfrentan con la recesioén y con problemas de todo tipo. Sin
embargo, la esperanza encuentra a veces su justificacion en tiempos de crisis. La apertura a una
mayor competencia en la industria, en los servicios y en las actividades financieras puede
originar problemas a corto plazo, pero es también la mejor férmula de crecimiento. Siempre que
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empresas, individuos y gobiernos sepan aprovechar las nuevas oportunidades, el mercado unico
ha de ofrecer a Europa el mejor motivo de esperanza.

El recelo y la falta de entendimiento han caracterizado la politica europea de los ultimos
12 meses. Sin embargo, la Comunidad debe ser felicitada por haber dispuesto a tiempo de todo
un complejo programa legislativo -disefiado ya en 1985- que ha de permitir la libertad de
circulacién de personas, bienes, capitales y servicios. A pesar de los obstaculos encontrados y
de las imperfecciones todavia existentes, la CE, en efecto, ha salido airosa de una labor
impresionante.

La elaboracion de las disposiciones y su plasmacién en forma de resoluciones y de
reglamentos resulté extenuante. Hacer que todo ello funcione lo serd ain mas. La CE se enfrenta
con cuatro retos. Primero, los paises miembros deberian aplicar las normas firme y equitativa-
mente. La renovada insistencia de la CE en cuestiones de subsidiariedad no debe impedir que
la cumplimentacién de las reglas sea efectiva. Segundo, los gobiernos deben buscar la manera
de superar la actual inestabilidad monetaria, contemplada por muchos altos ejecutivos como una
amenaza para el buen éxito del mercado unico. ‘

Tercero, el nuevo mercado debe mirar y proyectarse al exterior més que al interior. Esto es
crucial para las relaciones con Norteamérica y con Japén, y también para permitir el acceso
creciente de exportaciones procedentes de la Europa central y oriental. Todo ello tanto mas
cuanto que existen unos planes precisos para la ampliacién de la Comunidad con la incorporacion
de nuevos miembros. Cuarto, debe conseguirse que el mercado Unico sea atractivo y una fuente
de inspiracién para los ciudadanos europeos, en un momento en que 16 millones de ellos se
hallan sin empleo y en que el crecimiento econdmico es el menor desde los afios 1981-1982.

Si la CE se enfrenta ahora con dificultades, la historia del mercado tinico muestra cémo las
mismas pueden ser superadas. Después de 12 afios de debilitamiento, tras la crisis del petroleo
de 1973, el mercado unico fue concebido como una manera de devolver la vida ala Comunidad.
El relanzamiento de ésta fue acompafado de enmiendas al Tratado de Roma que entraron en
vigor con el Acta Unica Europea de 1987. Tal Acta suscitd, relativamente, poco controversia,
pero supuso un paso muy importante hacia la consecucién de una Europa supranacional. Junto
con el objetivo de establecer "una area sin fronteras interiores”, el Acta introdujo el principio del
voto mayoritario cualificado, asi como el objetivo de la unién econémica y monetaria.

En cierta medida, el mercado Unico existia ya antes de nacer. Una ola de inversiones por
parte de empresas que se adelantaban a la supresién de las fronteras, unida al efecto de la
reunificacién alemana, hicieron de los afios 1989-1990 un periodo expansivo. Durante el mismo
la Comunidad registré un crecimiento medio anual del 3’5 por ciento, tres veces superior a las
estimaciones de la OCDE para el afio en curso. Sin ese trasfondo positivo el mercado unico
podria haberse visto sometido al mismo tipo de oposicién que ha obstaculizado el curso de
ratificacion del tratado de Maastricht.

El desarrollo de los acontecimientos, por consiguiente, ha permitido que el mercado Gnico
inicie su vida puntualmente, aunque, esto si, en un mundo lleno de interrogantes. Uno de los
primeros problemas de la CE es su debilitada competitividad, claramente puesta de manifiesto
por un déficit comercial con el resto del mundo de 60 o 70 mil millones de ddlares al afio (frente
a un superavit de 20 m.m. en 1985). Conscientes de esta desventaja -y de un modo especial
frente a los nuevos pafses industrializados- grandes compaiiias europeas parecen decididas en
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principio a utilizar el mercado Gnico sobre todo para estimular la mejora de la productividad
mediante la racionalizacién y la concentracion de sus actividades.

A largo plazo, el mercado Unico abre una via hacia una Europa més cohesionada y mas
competitiva, que creard mas puestos de trabajo de los que destruird. Al estimular a los paises
y a la empresas para que adopten las mejores practicas gerenciales y laborales conocidas, el
mercado Unico crea las condiciones que han de llevar a una mayor integracién, incluida, tal vez,
la unién monetaria. Por consiguiente, las celebraciones de este principio de afio festejan una
buena causa. El hito que es el mercado Unico muestra cuan lejos ha llegado la Comunidad y
proporciona una buena indicacién del sentido y de los objetivos hacia los que en adelante
deberén dirigirse los pasos.

Todo empezd con el carbén. el hierro y el acero.

El articulo que se transcribe a continuacion, de lan Davidson, aparecié publicado en Financial
Times de 19 de Enero.

En el proceso de integracién europea, la liberalizacién del comercio ha sido siempre el terreno
en el que mas éxitos se han obtenido. El Mercado Unico que acaba de inaugurarse representa
la triunfal conclusién de dicha liberalizacion.

Paradéjicamente, sin embargo, los lideres politicos de Europa han aspirado también siempre
a llevar la integracién europea a los planos superiores de la alta politica. En cierto sentido, la
historia de la Comunidad Europea esta hecha de la antitesis y de la alternativa entre estas dos
proposiciones.

Desde el principio, los miembros fundadores de la Comunidad Europea creyeron que estaban
comprometidos en una empresa esencialmente politica, y hubo repetidos intentos de alimentar
tales aspiraciones. Sin embargo, el caso es que sus esfuerzos por construir una Comunidad
integrada de naturaleza explicitamente politica han encontrado sistemdaticamente grandes
dificultades.

Por el contrario, las negociaciones para la supresién de barreras arancelarias y para la
progresiva liberalizacién del comercio han resultado siempre faciles y rapidas, primero en la fase
inicial de los afnos 60 y después en los dltimos siete afios.

Las aspiraciones politicas de los pontifices de la integracién europea se reflejan en los
nombres que utilizan. La organizacién de Bruselas, en efecto, empezé como fa Comunidad
Econémica Europea. Después fue, simplemente, la Comunidad Europea, y ahora, en el Tratado
de Maastricht, se le llama, sencillamente, Union Europea. Pero resulta que el titulo que mejor
expresa de lo que en realidad se trata es el que, sin ser oficial, ha utilizado desde antiguo la
mayoria de la gente: el Mercado Comun.

Ya en los albores de la integracion econdémica los miembros fundadores dieron a su proyecto
un caracter explicitamente politico. El Plan Schuman de 1950 inicié una nueva era en materia
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de cooperacién econémica y de liberalizacion comercial al someter a normas comunes la
industria del carbén y del acero de los seis paises firmantes, pero el propésito ulterior de esta
nueva iniciativa econémica -como asi fue definida por el ministro francés de Exteriores, Robert
Schuman- fue principalmente politico, puesto que estaba destinada a conseguir que la guerra
entre Francia y Alemania no sélo fuera "impensable, sino materialmente imposible".

Del mismo modo, cuando se constituyé la Comunidad Econémica Europea, a finales de la
misma década, la misién principal de Walter Hallstein, el primer presidente de la Comision
Europea, fue supervisar la eliminacién de los derechos arancelarios internos y el establecimiento
de un arancel exterior comudn. Ahora bien, las palabras que Hallstein repetia una y otra vez eran
éstas: "Lo nuestro no son los negocios. Lo nuestro es la politica”.

Esta antitesis entre lo politico y lo econémico ha significado que la historia de la Comunidad
Europea se haya visto marcada por una alternancia entre intentos de hacer politica de altura y
fases mas modestas de reglamentacion vy liberalizacién econémicas.

Los lideres politicos de los seis miembros fundadores han tratado reiteradamente de acelerar
el ritmo de los acontecimientos con la creacién de una cabeza de puente en las altas esferas de
la politica. Pero, también repetidamente, tales intentos han fracasado, aunque esto sf, todos
ellos han ido normalmente seguidos de iniciativas positivas en materia de liberalizacion
econdémica o comercial.

Esta antitesis entre alta politica y pragmatismo comercial han constituido el tema mas
reiterativo del debate comunitario, que ha enfrentado regularmente al Reino Unido con los seis
miembros fundadores. En realidad, tal debate continia hoy animando el desarrollo de la
Comunidad.

En las negociaciones de la posguerra que llevaron a la creacién de la Organizacion para la
Cooperacién Econémica Europea (hoy Organizacién para la Cooperacion vy el Desarrollo
Econdmicos), Gran Bretafia se opuso a las ideas supranacionales preconizadas por Francia. De
hecho Gran Bretafia vencié, toda vez que la OCDE es aln una organizacién sin poderes
supranacionales de ningun tipo.

Pero el debate no terminé ahi. En la siguiente ocasion fue Francia la vencedora, toda vez que
la primera caracteristica de la primera comunidad europea, la Comunidad Europea para el Carbén
y el Acero (CECA), creada en 1951, fue que tuvo una Alta Autoridad con significativos poderes
supranacionales. Los britdnicos se mantuvieron fuera, pero los seis siguieron adelante.

La euforia que siguié a la puesta en marcha de la CECA hizo que los Seis, y en especial los
franceses, subestimaran las dificultades de la integracién politica. Cuando estallé la guerra de
Corea, en 1950, y Norteamérica presioné a favor del rearme de Alemania Occidental, los Seis
se lanzaron entusiasmados a unas negociaciones cuyo fin era la formacién de un ejército
europeo. Tales negociaciones terminaron en 1952 con la firma de un tratado creando una
Comunidad Europea de Defensa (CED), de la que también se mantuvo al margen Gran Bretana.
Pero después de largas y enfebrecidas discusiones, tal tratado fue rechazado en 1954 por la
Asamblea Nacional francesa, gracias a la oposicién conjunta de gaullistas y comunistas.

La derrota de la CED supuso un golpe psicolégico grave para los Seis. Sin embargo, la
dinamica que se escondia detras la idea de Europa era tan fuerte que los Seis produjeron
rapidamente una nueva iniciativa: la del Mercado Comun. Negociaron el Tratado de Roma en
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1955-67 y pusieron en marcha la Comunidad Econémica Europea (CEE) en 1958. Una vez més
los britanicos quedaron fuera.

Ese fue el momento en que los Seis, finalmente, empezaron a encontrar el adecuado
equilibrio entre politica y liberalizacién econdémica, es decir, entre objetivos calculados y futura
evolucién politica.

En cierto modo, el Tratado de Roma fue, obviamente, un intento de compensar el fracaso
de la Comunidad de Defensa mediante una iniciativa mas prudente, mas pragmatica, cudl fue
la de la liberalizacién comercial.

Pero la originalidad de la CE fue que, junto con los objetivos preeminentes del Tratado de
Roma -la eliminacion de los aranceles internos y la creacién de una unién aduanera en un periodo
de 12 afios- previo el establecimiento de una maquinaria ingeniosa de instituciones comunes que
habfan de seguir su curso propio después de que la unién aduanera fuera un hecho.

En la practica, la eliminacién de los aranceles aduaneros resulté mas féacil de lo que se
hubiera podido pensar. Los franceses habian temido que su industria fuera incapaz de competir
con la de Alemania. Fue por esto por lo que insistieron desde el principio en el sentido de que
la unién aduanera industrial fuera acompafiada de una politica agricola comun. Dichos temores
resultaron infundados. Al igual que enlos otros paises comunitarios, la economia francesa crecié
rapidamente en los afios 60, y los Seis pudieron completar su unién aduanera a mediados de
1968, un afio antes de lo previsto.

La paradoja de ese floreciente Mercado Comun, sin embargo, fue que constituyé el marco
en el que se produjo una resurreccion de las viejas batallas entre nacionalistas y supranacionalis-
tas. Esta vez, con todo, fue Francia, en la persona del presidente Charles de Gaulle, la que,
desde dentro, actué de campeona de la causa nacionalista, mientras los britdnicos -que habian
rechazado participar cuando podian haberlo hecho sin dificultad alguna- expresaban deseos de
formar parte de la unién, pretension que les era negada por la oposicion de Francia.

En 1961-62, de Gaulle intenté debilitar la Comunidad Europea con un nuevo tratado
intergubernamental que hubiera devuelto a los pafses miembros la autoridad politica cedida. El
mismo de Gaulle volvié a la carga en 1965 con un ataque frontal contra el principio del voto
mayoritario previsto en el Tratado de Roma. Ninguno de los dos ataques prosperd, pero el
segundo de ellos dejé a la Comunidad herida y politicamente traumatizada.

Este trauma politico duré hasta mucho después de que de Gaulle abandonara la escena, en
1969, pues esté claro que la euforia resultante de la rapida expansion de los afios 60 dio paso
al europesimismo de los 70 y principios de los 80.

El sistema monetario internacional quedd hecho aficos con el abandono de Bretton Woods
por parte de Estados Unidos, en 1971. La economia mundial entré seguidamente en una etapa
de "stagflation" como consecuencia de las dos crisis del petréleo de 1974 y 1979. Y, dentro
de la Comunidad, se puso de manifiesto que la liberalizacién aduanera no podia ser més que la
primera etapa hacia un mercado libre. Mientras tanto, los estados miembros hacian frente a la
crisis con reglamentaciones internas, subvenciones oficiales y politicas industriales cuyo objetivo
No era Mas que un mayor proteccionismo.
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No fue mas que hacia el fin de la década cuando Europa empezd a recuperar su energia
inventiva. En 1979, el presidente Giscard d'Estaing y el canciller Helmut Schmidt proporcionaron
su solucién al problema de la inestabilidad del sistema monetario internacional con su esquema
de un Sistema Monetario Europeo, el cual ha sido desde entonces la piedra angular sobre la que
se ha hecho descansar el reciente proyecto de Unién Econdmica y Monetaria.

Cinco afios maés tarde -en 1985- la Comunidad, ya ampliada, resolvid que habia llegado la
hora de convertir la unién aduanera en un verdadero Mercado Comun mediante la supresién de
las muchas barreras no arancelarias todavia subsistentes.

Margaret Thatcher, a la sazén primer ministro de Gran Bretafia, vio en el Acta Unica Europea
una atractiva alternativa librecambista a los politicamente mas ambiciosos proyectos que Francia
y Alemania intentaban promover.

Sin embargo, como ha ocurrido tan a menudo en la CE, la victoria ideolégica de Thatcher a
favor de un simple comercio libre se manifesté mas limitada, mas insuficiente y traidora de lo
que la primer ministro pudo sospechar.

En efecto, el precio inmediato de un compromiso a favor de un mercado Unico europeo, con
sus cuatro libertades para mercancias, personas, servicios y capital, fue un significativa
ampliacién del sistema de voto mayoritario. El coste aplazado fue que la Iégica del mercado
Unico abria el camino al informe Delors, el cual, a su vez, daba paso al Tratado de Maastricht
y al programa de Unién Econdmica y Monetaria.

Puede que estos Ultimos y ambiciosos esquemas no hayan sido mejor disefiados que la CED
de 1952, y puede también que colapsen bajo su enorme peso. Pero el hecho bésico a propésito
de Maastricht es que se trata de un intento de unir, a un elevado nivel, los aspectos politico y
econémico de la integracién europea.

¢ Qué reduccion fiscal?.

(Richard W. Stevenson, en "The New York Times"-"Herald Tribune").

Cuando Margaret Thatcher ocupd la jefatura del gobierno britanico, en 1979, el tipo superior
del impuesto sobre la renta era del 83 por ciento, un nivel que, segin ella misma dijo, eliminaba
iniciativas para trabajar mas y para crear méas riqueza. Consecuencia de ello, y en un cambio de
politica que precedia a una accién similar, aunque menos dramatica, en el otro ladc del Atlantico,
el gobierno britanico reducia dicho tipo impositivo -reduccién que debia llevarse a cabo alo largo
de varios afios- al 40 por ciento, donde permanece.

Sin embargo, las reducciones para la gente situada en las categorias intermedias fueron
mucho menores, y todos los electores vieron reducidas o eliminadas las bonificaciones o
exenciones de que hubieran estado disfrutando. Por otra parte, a medida que se fueron
reduciendo los tipos de renta el gobierno incrementé otros impuestos, en especial el del valor
afiadido, una forma del impuesto sobre las ventas que grava el comercio de mercancias en las
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sucesivas fases de su ciclo. Tal gravamen, que en 1979 era del 8 por ciento, se halla ahora en
el 17’5 por ciento.

El resultado de todo ello ha sido un continuado incremento de la imposicién general, incluso
en la fase mas éalgida de gobierno thatcheriano.

En la medida en que los méas importantes paises industriales se han esforzado por encontrar
politicas fiscales que tuvieran en cuenta a la vez la necesidad de reducir el déficit publico, fa
conveniencia de estimular la economia, las preocupaciones asistenciales y los compromisos
politicos de todo orden, el resultado ha sido el mismo en todas partes.

"|_aimpresién entre el publico sobre lo que ha sucedido en muchos paises es que ha habido
recortes significativos, y a veces muy importantes, de los tipos impositivos”, dijo Jonathan
Leape en una conferencia en la London School of Economics. Sin embargo, segun el mismo
Leape, el importe de los impuestos realmente pagados por la gente apenas ha variado. En
algunos casos incluso ha aumentado.

En la mayoria de ellos, la resistencia de los ciudadanos ante unos tipos mayores 0 unos
nuevos impuestos ha sido relativamente discreta, en comparacién con lo que ha ocurrido en
Estados Unidos, donde la sensibilidad politica ante el problema ha seguido siendo muy elevada.

Los contribuyentes norteamericanos contintian pagando menos, en términos relativos, que
sus equivalentes de casi todos los otros paises industriales. Y mientras muchos paises, desde
Espafia al Japén, han ampliado la utilizacién de impuestos sobre el consumo como pueden ser
el IVA y los gravamenes sobre productos especificos (gasolina, etc.), los Estados Unidos han
seguido dependiendo de los impuestos sobre la renta y sobre los beneficios.

Los economistas sefialan que la elevacién de la carga fiscal en muchos paises ha hecho
posible la contencién de los déficit a lo largo de la pasada década. En Estados Unidos, en
cambio, el presupuesto federal ha seguido aumentando. Y si bien impuestos sobre el consumo
como el IVA suscitan muchos problemas -como el posible incremento proporcional de la carga
fiscal de los contribuyentes con menores recursos-, los economistas apuntan que la nueva
administracién Clinton puede verse obligada a introducir tales impuestos si de verdad quiere
reducir el déficit.

"Apenas puede concebirse otra manera de que Clinton mejore la situacién del presupuesto
como no sea mediante un impuesto como el IVA o un gravamen de amplia base sobre la
energia”, ha dicho Gary Hufbauer, del Institute for International Economics, de Washington.

Entre los 24 paises industriales miembros de la OCDE, los ingresos fiscales totales como
porcentaje del PIB aumentaron de una media de! 35'2 por ciento en 1980 al 38’8 por ciento en
1990, y esto a pesar de las considerables reducciones de los tipos superiores del impuesto sobre
la renta y de algunas disminuciones del impuesto de sociedades.

En Estados Unidos, >Ios ingresos fiscales como porcentaje del PIB subieron sélo hasta
alcanzar el 29’9 por ciento en 1990, frente al 29’5 por ciento en 1980.

Alemania habia estado reduciendo impuestos a lo largo de la pasada década, bajando el tipo
superior de renta al 50 por ciento, frente al 53 por ciento anterior. Sin embargo, los crecientes
costes de la reunificacién obligaron al incremento, en 1991, de los impuestos sobre el tabaco
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y sobre la gasolina, entre otros bienes y servicios, asi como al establecimiento, por un afio, de
un "impuesto de solidaridad” -un recargo del 7’5 por ciento sobre la renta personal bruta- que
expiré en Julio.

En Espafa, los impuestos han ido subiendo a medida que el gobierno se ha movido en el
marco de una politica de gravar-y-gastar destinada a modernizar el pais y a situar su economia
al nivel de los paises comunitarios més ricos.

Con todo, la mayoria de los paises se han guiado sobre todo por la idea de que los tipos han
de ser reducidos, pero que los impuestos deben afectar a una base méas amplia y deben ser més
equitativos.

En Francia, el gobierno socialista ha seguido desde 1983 unas politicas tendentes a estimular
la inversién, la acumulacién de capital y las rentas personales, todo ello a cambio de unos
elevados impuestos sobre el consumo. Este enfoque constituyé un cambio substancial respecto
a lo que hubiera podido esperarse de los socialistas.

Desde 1983, Francia ha reducido el tipo superior del impuesto sobre sociedades al 34 por
ciento, frente al 54 por ciento anterior. L.os impuestos sobre las ganancias del capital son bajos
comparados con los de Norteamérica. El impuesto sobre la renta es progresivo. Alrededor de la
mitad de la poblaciéon no paga dicho impuesto, y la otra mitad paga un tipo marginal que
asciende al b7 por ciento en el caso de una persona soltera con ingresos superiores a los 75.000
doélares. '

El gobierno socialista ha establecido también un recargo fiscal especial sobre los activos de
los ciudadanos mas ricos, destindndose especificamente lo recaudado con este impuesto a
asegurar una "renta minima" de alrededor de 400 délares mensuales a las personas sin ningdn
otro medio de subsistencia.

Dentro de la Comunidad Europea, los paises de ésta han tenido que adoptar un impuesto
sobre el valor anadido como parte del esfuerzo comunitario para la creacién de un mercado Unico
y para la reduccién de las diferencias de sus sistemas fiscales.

Pero los impuestos sobre el valor afadido han ganado asimismo una gran popularidad en otras
partes del mundo porque gravan sélo el consumo y no la inversién o el ahorro, caracteristicaque
segtin la mayoria de los economistas proporciona unos grandes beneficios a largo plazo desde
el punto de vista del crecimiento.

"Existe la opinién, muy generalizada entre los economistas, de que los impuestos sobre el
consumo tienen la ventaja de que no perjudican al ahorro, y no hay duda de que muchos paises
se hallarian en mejor situacién si contaran con una elevada tasa de ahorro y de inversion”, dijo
Hufbauer, del Institute for International Economics.

De todos modos, los impuestos sobre el consumo no dejan de tener sus problemas. Cuando
Japon, en 1989, introdujo un impuesto sobre el valor anadido -del 3 por ciento, la medida fue
acompafiada de una reduccién del tipo superior del impuesto sobre la renta -que pasé del 60 al
50 por ciento- asi como de una disminucién del nimero de categorias impositivas, que de
12 quedé reducido a cinco. Sin embargo, el efecto neto de todo ello ha sido un aumento de la
carga fiscal para la mayoria de los contribuyentes.
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Una fortaleza para el franco francés.

("The Economist”).

Con el fin de hacer frente a posteriores ataques contra su moneda, Francia acude a Vauban
en busca de ideas. Veterano de muchos sitios, el mariscal de Luis XIV perfecciond las
fortificaciones de los castillos y de las ciudades francesas. En su tiempo, el enemigo eran reyes
extranjeros. Ahora son los agentes cambiarios de todos los paises. Con el fin de reforzar las
defensas de su moneda, Francia se prepara para construir una nueva fortaleza: un banco central
independiente.

Hace pocos dias, Valery Giscard d'Estaing, ex-presidente de la Republica y en la actualidad
jefe de la UDF, uno de los dos principales partidos de derecha del pafs, anuncié que su partido
presentaria un proyecto de ley sobre el Banco de Francia después de las elecciones parlamenta-
rias de Marzo. Si el texto es aprobado, la ley liberard al banco de todo control politico,
haciéndolo responsable de la elaboracién y del cumplimiento de la politica monetaria francesa.

No es probable que la propuesta de la UDF en tal sentido encuentre mucha oposicion.
Edouard Balladur, miembro del PPR neo-gaullista y antiguo ministro de Hacienda, ha dicho ya que
su deseo es que el Banco de Francia sea independiente en Julio. Lo que piense Balldour es
importante toda vez que todo hace pensar que sera el primer ministro francés en el caso de una
victoria de la derecha en las préximas elecciones. También es importante lo que diga Michel
Sapin, el actual ministro de Hacienda socialista. Y lo que acaba de decir Sapin es que esta a
favor de acelerar el proceso de independizacién del Banco de Francia.- Segun el Tratado de
Maastricht sobre la unién econémica y monetaria, los gobiernos deben asegurar la independencia
a los bancos centrales antes de 1994.

Sin embargo, si los socialista estan a favor de una mayor libertad para el Banco de Francia,
ipor qué no fueron ellos los que tomaron la iniciativa?. La razén es que el gobierno ha temido
que cualquier intento de presionar en tal sentido fuera interpretado como una reaccion de panico
susceptible de empeorar atin mas la posicién del franco. "Hay cosas que no pueden hacerse en
medio del fragor de la batalla”, ha dicho un alto funcionario.

En su lugar, el gobierno confia en los resultados econdémicos para convencer a los inversores
de que la valoracién del franco es la correcta. Sus esfuerzos en tal sentido encontraron un buen
respaldo esta semana con la noticia de que la inflacién francesa en 1992 habia sido del 2%, la
més baja en 36 afios. Sin embargo, el gobierno se halla bajo la presién creciente de tener que
reducir el desempleo, ahora del 10’5%. Thomas Mayer, economista de Goldman Sachs en
Frankfort, sefiala que la relacién entre el franco y el DM permanecerd incierta mientras los
mercados teman que Francia puede acudir a una mayor inflacién como medio de crear empleo.

Tales temores se ven amplificados por el hecho que, histéricamente, el Banco de Francia ha
estado al servicio de los politicos del pais. John Goodman, un profesor de la Harvard Business
School y autor de "Monetary Sovereignty" -un libro oportuno sobre las politicas de los bancos
centrales europeos titula asi uno de los capitulos: "El Banco de Francia y la politica de la
facilidad". En los afios més recientes, con todo, el banco ha tenido méas peso, aunque esto ha
sido més bien como resultado de la coincidencia de criterios que se ha producido entre Sapin (el
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ministro), Jean Claude Trichet (jefe en la Direccién del Tesoro) y Jacquers de Larosiere
(gobernador).

El inconveniente es que algunas individualidades de la derecha no comparten las ideas de
aquéllos y propugnan una devaluacién, asi como unos mayores esfuerzos para la reduccidn del
paro. Al hacer al Banco de Francia legalmente responsable de la definicién de la politica
monetaria, la UDF pretende conseguir el silencio de dichos politicos.

Como medida adicional para eludir el control politico se trataria de nombrar al gobernador
y a los dos subgobernadores para un periodo de seis afios, pudiendo ser cesados sélo por
acuerdo del consejo general del banco. En la actualidad no existe plazo fijo, por lo que el
gobernador puede ser cesado en cualquier momento si el gobierno asf lo decide.

Pero quedan aln otras cuestiones. ;jAnte quien sera el banco responsable?. ;jResidira el
poder en el gobernador?. ;Seréa el consejo el 6rgano preeminente, como en el Bundesbank?.
;Quien sera el gobernador?. Larosiere, ex-director del Fondo Monetario Internacional, se
incorporé al banco en 1987 y fue confirmado en su puesto el afio pasado. Hace poco se le unié
un nuevo subgobernador, Hervé Hannoun. Como jefe del gabinete de Pierre Bérégovoy, el primer
ministro, Hannoun fue uno de los arquitectos de la cruzada antiinflacionista del gobierno
socialista.

Sea como fuere, una cosa es cierta: La Bubette -como se le llama ya al mini-Bundesbank
francés- se entendera muy bien con su hermano mayor, el Buba aleman. Las relaciones entre
ambos son ya muy fraternales, como lo muestra la defensa unitaria que han llevado a cabo de
la paridad del franco con el DM. Pero el Bundesbank sigue receloso de los bancos centrales
sometidos al poder politico. Tanto Helmut Schlesinger, el presidente de aquel, como Hans
Tietmeyer, su vicepresidente, han pedido reiteradamente que los bancos cenirales europeos
obtengan la independencia cuanto antes mejor.

;Podra resistir el franco el tiempo que tarde la Bubette en ser una realidad?. Para asegurar
que asf sea, los franceses estén ya viendo cémo reforzar el eje Paris-Bonn. "La cooperacion
franco-alemana... se intensificara en la etapa inmediata", declaré hace unos dias Michel Sapin.
Esto podria significar unas bandas mas estrechas entre el franco y el DM, o unas relaciones
todavia méas fraternales entre los bancos centrales de los dos paises, o ambas cosas a la vez.
Tales iniciativas constituirian una barrera defensiva de la que incluso Vauban se sentiria
orgulloso.

Defendamos el franco.

Le Monde de 22 de Enero publica el siguiente "manifiesto”, que firma un colectivo que adopta
el nombre de Vauban y que esté constituido por una treintena de personalidades francesas de
todas las tendencias.

Algunos hombres publicos, del partido en el poder y de la oposicidon, ponen en entredicho
la politica monetaria de nuestro pafs y hacen dudar del valor del franco. En el umbral de una
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etapa decisiva tanto para el futuro de Francia como de la construccién europea, se manifiestan
abiertamente a favor de una devaluacién del franco en relacién con el deutschemark, o de la
salida de aquel del Sistema Monetario Europeo y de su flotacion.

Ningun dato econémico fundamental de los que pueden utilizarse para comparar la economfia
francesa respecto a la alemana (tasa de inflacién, balanza de pagos, déficit presupuestario)
justifica hoy una alteracién de la paridad franco-DM. Por lo tanto, cualquier declaracién que
sugiera o apoye una modificacién de tal naturaleza no puede méas que provocar movimientos
puramente especulativos de capitales, contrarios al interés nacional. ;Por qué esta insistencia
en disolver los lazos existentes entre las dos principales monedas del Sistema Monetario
Europeo?.

El argumento econémico es erréneo. Segun sus objetores, el mantenimiento de la paridad
franco-DM nos obliga a tener unos tipos de interés excesivamente elevados que obstaculizan
gravemente la actividad y el empleo.

Por supuesto, la reduccién de los tipos de interés es muy deseable, y no debe ahorrarse
ningdn esfuerzo susceptible de conducir a una modificacién de las politicas presupuestaria y
monetaria por parte del gobierno aleman y del Bundesbank. Ahora bien, tal reduccién no se
conseguird con una devaluacién unilateral del franco, la cual, a plazo m&s o menos largo,
produciria unos efectos totalmente opuestos.

El franco, en la actualidad, no esta sobrevalorado. Las devaluaciones recientes de la libra,
de la lira, de la peseta, habian llegado a ser necesarias para compensar las diferencias que se
habian producido como consecuencia de unas tasas de inflacién distintas. Francia no se halla
en la misma situacién, razén por la cual el seguir el camino de aquellas otras monedas
equivaldria a arruinar quince afios de aprendizaje, de esfuerzos y de disciplina soportados por los
franceses.

La devaluacién del franco, ademas de indtil, seria de hecho nefasta. En un mundo abierto,
la economia francesa depende, para su financiacién, de la aportacién de capitales extranjeros.
Cualquier debilitamiento del franco deberia ser compensada, para retener a aquéllos, con una
elevacién de los tipos de interés, por lo que deberiamos asi pagar como "prima de riesgo” lo que
pudiéramos ganar con al alteracién de la paridad. ;Quien colocaria en Paris recursos con un
rendimiento inferior en tres o cuatro puntos al que obtendria mas alla del Rhin, y en una moneda
de valor probleméatico?.

Pero los inconvenientes no son sélo econémicos. Una alteracién de la paridad franco-DM
seria un desastre politico. Dado que reflejaria la inutilidad de los esfuerzos de convergencia entre
las economias francesay alemana, la modificacién de la paridad supondria la ruina inmediata del
SME, lo que representaria un retroceso de quince afios en materia de cooperacién europea.

No puede asi sorprender que sean frecuentemente los mismos que se opusieron a la
ratificacién del Tratado de Maastricht los que ahora defienden una politica monetaria unilateral.
Preconizar la ruptura de los lazos entre el franco y el DM significa debilitar a Francia a través del
abandono y de la dejacién econémicos. Es debilitar a Europa por designio politico.
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Edouard Balladur, "abeja obrera”.

El articulo que se transcribe a continuacion, de William Dawkins y David Buchan, aparecio
publicado en Financial Times de 18 de Enero.

Edouard Balladur, el tecnécrata cortés de quien se dice que va a ser, después de las
elecciones de Marzo, jefe del gobierno de Francia, afirma que los primeros ministros franceses
son como las abejas obreras.

"Se trata de una funcién eminentemente decepcionante”, dice este hombre de 63 anos,
citando su dltimo libro -"Dictionnaire de la Réforme"- sentado en su elegante despacho préximo
a la Asamblea Nacional. "El primer ministro es una especie de abeja industriosa, en efecto,
consagrado exclusivamente a la proteccién y al servicio del presidente de la Republica -la abeja
reina-, a quien se atribuyen todos los éxitos y todo lo que esta bien", afiade.

Prudentemente, Balladur se niega a comentar las informaciones que le sitdan al frente del
gobierno de derechas que ha de suceder al socialista actual. Pero atin asi se ve que no tiene
inconveniente en utilizar el futuro, y no el condicional, cuando se refiere a la politica que el
préximo gobierno llevaria -o llevara- a cabo. El mensaje es que, primer ministro o no, Balladur
marcard la pauta de la préxima administracion, para la que tiene ya elaborado su plan de accion.

Como ministro de Hacienda en el tltimo gobierno de derechas (1986-1988), Balladur disefid
entonces la delicada politica de cohabitacién con el presidente socialista Francois Mitterrand. Por
consiguiente, retne las mejores condiciones para dirigir la préxima cohabitacién, la cual, por
cierto, segun sefiala en su libro, deja a un primer ministro "obrero” un mayor margen de
maniobra del que es el caso cuando primer Ministro y presidente pertenecen a un mismo partido.

Sea como fuere, ;qué tipo de hombre van a tener (probablemente) los franceses al frente
del gobierno de su pais?. Balladur es agradable, pero un poco aburrido {"dull"). Uno le confiaria,
esto si, los ahorros familiares. Ademas, es un hombre que no pierde nunca la correccidén, ni
siquiera cuando se refiere a sus adversarios.

Su origen y sus antecedentes difieren mucho de los de Pierre Bérégovoy, el actual primer
ministro, un ukraniano que de obrero metalirgico llegé al palacio de Matignon. Balladur, nacido
en el seno de una familia de banqueros, es un brillante producto de I'Ecole Nationale
d’Administration, cuna de la élite.

Como antiguo asesor de Georges Pompidou, Balladur, segun se cree, mantuvo la unidad del
gobierno durante la enfermedad terminal que acabo con el ex-presidente, una experiencia que
espera no se repita con Mitterrand, de delicada salud. Su estancia al lado de Pompidou le marcé
profundamente, sobre todo en el sentido de que sus ideas parecen mas préximas al moderado
pragmatismo de su viejo jefe que a las gaullistas del partido RPR, al que pertenece.

Con todo, en un aspecto importante Balladur se parece a Bérégovoy, también ex-ministro
de hacienda. Ambos se muestran méas confiados en el campo que les es propio: la politica
econdémica. Por otra parte, si bien el estilo es diferente, las politicas preconizadas por Balladur
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se hallan muy cerca, en lo fundamental, de las de los socialistas, lo que refleja bien hasta qué
punto se ha producido en Francia una convergencia hacia el centro, en los Gltimos afios.

En cuestiones tales como la necesidad de promover la construccién europea, de defender
el franco y de preservar la economia, Balladur habla el mismo lenguaje que el gobierno actual.
"Hoy, el objetivo de la CE es la organizacién de nuestro continente de forma que llegue a ser
mas responsable de su destino en temas monetarios, comerciales -de ahi la necesidad de
defender nuestros intereses en el GATT- militares y diplomaticos, de donde se deriva la
conveniencia de desarrollar la cooperacién politica”, dice Balladur.

Por consiguiente, el futuro primer ministro est4 tan a favor de la CE como puede estarlo el
mejor europeista gaullista. Esto, unido a sus buenas maneras , pueden convertirle en el menos
inaceptable de los candidatos ante Mitterrand, de quien va a depender en definitiva la
designacién del préximo jefe de gobierno.

Ficha personal

1929 Nace en Esmirna, Turquia. Alumno del Lycée Thyers, Marsella. Facultad de Derecho, Aix
en Provence. Instituto de Estudios Politicos, Paris. Escuela Nacional de Administracion

1957 Auditor del Consefo de Estado
1964-68 "Chef de mission”. Asesor técnico de George Pompidou, entonces primer ministro

1969-74 Secretario General adjunto de la presidencia de la Republica. Secretario General de la
misma bajo el presidente Pompidou

1977-86 Presidente de Gompagnie Européene d’Accumulateurs
1986-88  Ministro de economia, Finanzas y Privatizaciones

7988 Diputado por Paris

En la campanfa electoral Balladur subraya sus diferencias con los socialistas, pero tales
diferencias se refieren casi s6lo a cuestiones de politica interna. "El déficit presupuestario
amenaza ser el triple de lo que era en 1988, cuando nosotros dejamos el gobierno. La deuda del
Estado es el doble de lo que era entonces, y la reduccién de impuestos y otros gravamenes
-necesaria para poner a nuestro pais en condiciones de competir en el mercado Unico- no se ha
producido. Las ideas generales son distintas", dice Balladur.

Este, sin embargo, no hace promesa alguna respecto a la reduccién del desempleo, préximo
a los 3 millones y una de las principales razones de la impopularidad de los socialistas. "Este
seria un afio lleno de dificultades en todos los paises europeos, y no podemos pretender hacer
mas que minimizar los dafios. Silas economias occidentales empiezan a recuperarse a finales
de afio, el paro puede iniciar un descenso, "pero seria un irresponsable si hiciera prondésticos
precisos”.
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Uno de los retos més delicados de cara a las elecciones sera persuadir a los electores de que
las soluciones de que se dispone para combatir el desempleo son mejores que las del gobierno
actual. "No existen diferencias intelectuales. Se trata de la manera de actuar. El origen real del
paro se halla en el enorme coste de la seguridad social, en la formacién insuficiente y en las
formas de trabajo, excesivamente rigidas. Debemos actuar en todas esas direcciones. Una cosa
es decir como debe hacerse esto y aquello y otra actuar”.

A este respecto habla de la ayuda del Estado para el aprendizaje y para el aumento del
empleo parcial, terreno -admite Balladur- en el que los socialistas han hecho una buena labor.
Donde Balladur dice algo original o nuevo es cuando habla de reducciones apreciables de las
cargas de la seguridad social y de los impuestos, que absorben el equivalente de la mitad del
producto nacional bruto, lo que a su vez representa un obstéculo enorme para la actividad
econdémica y para el empleo.

Tal reduccidn seria compensada o financiada con un ambicioso programa de privatizaciones,
similar al que, por un importe de 140 m.m. de francos, el mismo Balladur puso en marcha en
1986-88 y que constituyd uno de los escasos éxitos del gobierno gaullista de entonces. Balladur
se siente optimista por lo que se refiere a la disposicion de la bolsa de Paris para absorber -a
pesar de la dificil situaciéon presente- las grandes ventas de acciones de las empresas
nacionalizadas que vayan a privatizarse. "En 1986 se me dijo que tardariamos entre 15 y
20 afios en privatizar las empresas que se habian seleccionado. Pero lo cierto es que en
14 meses habfan pasado a manos privadas la mitad de aquellas... Las condiciones, hoy, son sin
duda menos favorables. Ya veremos. Debe hacerse, y lo haremos de la forma que mejor
convenga al Estado”.

Balladur prepara una lista de las empresas que se podrian privatizar, y en primer lugar
figuraran bancos, compafiias de seguros y grupos industriales.

Balladur no cree que convenga utilizar el dinero de las privatizaciones -por lo menos a corto
plazo- para contener el déficit, y mas bien piensa concentrarse en la disminucioén de impuestos
para estimular la economia. La reduccién del déficit vendria cuando esto se hubiera conseguido.
"Sera necesario disponer de un plan de cinco afios para la recuperacion de las finanzas publicas,
y esto para evitar que la deuda se convierta en un factor recesivo”.

El otro gran reto de una administraciéon de derechas serd hacer frente a una minoria de
composicién diversa que propugna la flotacién o la devaluacién del franco como medio de
conseguir el descenso de los tipos de interés franceses. Balladur, que figuré entre los
proponentes de la moneda Gnica europea, es un firme defensor de la politica del "franco fuerte”.
A su juicio, una devaluacién haria subir los tipos de interés a largo plazo y, por lo tanto, el coste
de las inversiones industriales, que es lo que ha ocurrido en Gran Bretafia después de que la libra
abandonara el SME. "En una operacién de tal naturaleza Francia no tendria nada que ganar”.

La impresién general es que Francia, con un gobierno seleccionado y presidido por Edouard
Balladur, seria probablemente menos divertida ("fun") -en el sentido de menos erratica que bajo
un gobierno socialista. De lo que no hay duda es que la aportacién personal de Balladur podria
resultar positiva.
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La trampa del GATT.

Con este titulo publica "Le Monde" de 21 de Enero el siguiente editorial.

Francia esté lejos de haber eludido la trampa que representan para ella las negociaciones del
GATT. Decidida a defender con uias y dientes -incluso maés alla de lo razonable los intereses de
sus agricultores, Francia se arriesga a enfrentarse con sus consocios de la Comunidad Europea.
Todo hace pensar, en efecto, que éstos tendrdn un enorme interés por concluir la Ronda
Uruguay, para contribuir asi -restaurando la confianza de los medios empresariales- a la
recuperacion de la actividad econémica.

Este conflicto -que se ve llegar de forma casi inevitable y ante el cual Paris dispondra de unas
cartas mediocres- podria conmover una vez més la construccién europea en un momento en que
el objetivo esencial de la ratificacién del Tratado de Maastricht todavia no ha sido alcanzado.

Estas son las perspectivas mas bien sombrias sobre las que han de reflexionar tanto el
gobierno como la oposicién en esta fase en que las conversaciones de Ginebra se hallan
interrumpidas y en espera de conocer las intenciones de la nueva administraciéon norteamericana.
Si el presidente Clinton decide reanudar las negociaciones sobre las bases actuales -con la idea
de alcanzar un acuerdo final en las préximas semanas Francia se encontrara ante la necesidad
de adoptar decisiones importantes en un mal momento. Los periodos electorales son poco
propicios para el hallazgo de compromisos razonables.

El lunes 18 de Enero el ministro de Agricultura, Pierre Soisson, reiteré ante sus colegas de
la CE su oposicién al pre-acuerdo agricola a que llegaron el mes de Noviembre ultimo
representantes de la CE y de Estados Unidos con el fin precisamente de desbloquear la Ronda
Uruguay. El ministro francés tiene razén cuando pide que sean clarificadas las zonas
oscuras de aquel y que se precisen algunos compromisos suscritos por los norteamericanos. Es
importante saber de la manera menos ambigua posible en qué medida el acuerdo de Blair House
-como asi se ha llamado al citado pre-acuerdo- supondrd o no limitaciones que sobrepasan las
que resultan de la reforma de la politica agricola comun.

La mayoria de los ministros de Agricultura comparten las inquietudes de Jean-Pierre Soisson.
Ahora bien, de ahi a apoyarle hasta el punto de bloquear la Ronda Uruguay hay un trecho
considerable, trecho que ninguno de ellos querra en absoluto recorrer. Por otra parte, la negativa
de Paris a dar su conformidad al compromiso a que se llegé sobre limitacién de la produccién
comunitaria de oleaginosas irritara también -si tal negativa se mantiene- a los consocios de
Francia. Dicho compromiso, como se recordard, habia sido acogido entonces como la menos
mala de las soluciones, y el hecho de que ahora se volviera sobre el asunto incitaria a Estados
Unidos a aplicar medidas de retorsién (que afectarian a un volumen de comercio de mil millones
de délares) a las que Norteamérica habia renunciado.

Sir Leon Brittan, el comisario europeo encargado ahora del caso, va predicando ya la revuelta
contra Francia. "El acuerdo agricola a que se llegé en Washington es un buen acuerdo... Seria
poco realista pensar que puede ser modificado”, declaré Brittan hace pocos dias. Este se
esforzard por obtener algunas concesiones significativas de los norteamericanos sobre los
capitulos no agricolas de las negociaciones, pero para él lo mdas importante es poner fin a éstas.
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"Cada dia que pasa sin acuerdo cuesta muy caro en términos de crecimiento y de empleo”. Este
Ienguaje pesa mucho enla Comunidad. Por consiguiente, ha llegado la hora de que Francia salga
de este callejon sin salida. Esto requiere un evaluacién exacta de la relacién de fuerzas, ejercicio
para el cual, segin parece, Paris no tiene arrestos.

La situacion es delicada, pero no dramética.

("The Economist”, edit.).

Afo nuevo, vida nueva. Este ha sido el mensaje que nos han guerido transmitir muchos
gobiernos con ocasién del inicio del afio. De hecho, sin embargo, las perspectivas para 1993 son
bastante sombrias. Ligera recuperacion de las economias de la OCDE que primero fueron
victimas de la crisis {Norteamérica, Gran Bretafia, Canadd), y persistente atonia de otras
(Alemania, Francia, ltalia). Para los paises de la OCDE como grupo -que todavia suponen el
80 por ciento de la poblacién mundial- fa Organizacién sugiere un crecimiento del 2 por ciento,
cifra, por cierto, tan incierta como poco estimulante. Por esto ha llegado la hora de prestar una
mayor atencién al mensaje de esos indicadores -tan olvidados- de la salud de una economia que
son los mercados de bonos. Puesto que se hallan continuamente calculando el valor a largo plazo
de unos titulos que suponen alrededor de 14 billones de délares, constituyen normalmente una
mejor guia que lo que puedan ofrecer unos puiados de economistas que trabajan con la ayuda
de un ordenador. "

Lo primero que uno descubre contemplando los mercados de bonos es que no respaldan o
no confirman en absoluto la tétrica impresién segln la cual los afos 90 serdn una reposicion de
algo visto en los afios 30. Segun dichos mercados, en modo alguno habra una representacién
de "Depresién 11" en alguno de los cines proximos a su casa. Si hubiera algo de verdad en lo que
se ha dicho al respecto, el dinero saldrfa masivamente de los activos reales (terrenos,
maquinaria, oficinas) para colocarse en papel del Estado. Es decir, los rendimientos de los bonos
habrian colapsado. La circunstancia de que no lo hayan hecho ha de mantener el animo firme.
En varios aspectos fundamentales, la economia y la politica econémica han cambiado en los
ultimos 60 afios de tal forma que cualquier depresion ha de poder ser evitada.

Aparte de esto, sin embargo, los mercados de bonos no ofrecen muchos motivos de
satisfaccién. No parecen verse afectados por el hecho de que los precios de la zona OCDE (el
deflactor del PIB) suban ahora a una tasa anual de sélo el 3 por ciento, la menor en 25 afos. En
aquellos lejanos tiempos, los tipos de interés a largo plazo de Norteamérica eran sélo del 5%.
Ahora se sitian en el 7'5%. Después de tres afos de desinflacion, los rendimientos de los bonos
en las siete grandes economias mundiales apenas han bajado.

La razén del escepticismo de los mercados de bonos reside en las grandes necesidades de
recursos de todo el mundo y de la manera cémo los bancos centrales haran probablemente
frente a la consiguiente presién. Empezando por los mismos gobiernos, sus déficit presupuesta-
rios se han elevado en un 3 por ciento del PIB durante los ultimos tres afos. Una parte del
aumento no hizo més que reflejar las inevitables consecuencias de la recesién (menores ingresos,
gasto adicional en subsidios de paro), pero otras veces -para utilizar la jerga-, fue "estructural”.
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Este vocablo neutro significa enrealidad que los gobiernos decidieron gastar dinero que no tenian
y que no es probable que tengan nunca, incluso silos tiempos mejoran. Los marineros ebrios con
tarjetas de crédito saben cémo estas cosas ocurren. Arreglar este deterioro estructural exigiria
unos gobiernos austeros y unos electores frustrados. A los que reparten los papeles de la
funcién se les hace dificil encontrar politicos con la energia necesaria.

Pero no son soélo los gobiernos los que tienen unas finanzas embarulladas. Empresas e
individuos son los grandes protagonistas del gasto en las economias de la OCDE, por lo que son
ellos los que decidirén la fuerza y la magnitud de la recuperacién. Su estado de &nimo en los
afios 80 -deuda, gasto, esperanza- se convirtié stibitamente en una actitud temerosa que les
llevé a pagar lo debido y a ahorrar. Pero tal cambio, hasta ahora, les ha supuesto sélo un alivio
limitado. Para las empresas, el ejemplo mas estimulante es Norteamérica, donde han reducido
su deuda como proporcién del PIB y se hallan en una situacién mucho mejor para servirla. En
otras partes, las empresas siguen todavia luchando o se han enfangado todavia mas. Las familias
han mejorado en mayor medida, pero sus deudas y los requerimientos de éstas se encuentran
alin muy por encima de lo que se hubiera considerado confortable diez afios atréas.

De todos modos, la comparacién con los primeros afios 80 no es tan deprimente como
~ parece. En aquella época, los controles financieros limitaban la cantidad de dinero que la gente
de la mayoria de los paises de la OCDE podia pedir prestado. Hoy, habiendo sido eliminados casi
todos esos controles, la deuda ha aumentado. Nadie sabe en cuanto, y esta es la razén de que
muchos pronosticadores se muestren cautos acerca de lo que vaya a ser el crecimiento del gasto
en consumo.

Sobre dos predicciones, sin embargo, podrian tales pronosticadores ser -sin temor a
equivocarse- mas atrevidos. Una es que el riesgo -econémico y financiero- de que los deudores
frenen el crecimiento se reduciria si los gobiernos redujeran su deuda e hicieran posible unos
menores tipos de interés, tanto a corto como a largo plazo. Y la otra es que los gobiernos
deberian apresurarse por concluir la Ronda Uruguay de negociaciones comerciales, toda vez que
el proteccionismo aumenta en todas partes. La combinacién alternativa -elevada deuda publica
y fuertes controles comerciales- ha sido ya utilizada en un microcosmos llamado Iberoamérica.
El resultado fue la "década pérdida" de los afios 80. Un macrocosmos llamado mundo no tiene
necesidad alguna de perder los afios 90.

¢ Qué se puede hacer con el G7?.

(Peter Norman, en "Financial Times").

Pocas veces la economia mundial ha encontrado tantas dificultades y raramente los lideres
internacionales se han mostrado tan incapacitados para enfrentarse con ellas.

Crecimiento insuficiente, paro en aumento, negociaciones comerciales en punto muerto,
paises ex-comunistas que no consiguen salir del hoyo profundo que les aisla del resto de la
economia... Todo eso son retos a los que deben dar respuesta los gobernantes de todos los
paises industriales. Empresarios de todas partes hablan de globalizacién y de interdependencia,
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y resulta que los paises no encuentran més que problemas cuando intentan trabajar juntos con
vistas a un mundo mas prospero.

El Grupo de los Siete se ha convertido en un marco de disensiones. El cuadro que presenta
ante Lloyd Bentsen, el nuevo Secretario del Tesoro norteamericano, asi como ante Lawrence
Summers, el probable alto cargo del mismo departamento responsable de las cuestiones
internacionales, es bastante deplorable. Bentsen dijo la pasada semana que queria dar nueva vida
al Grupo. Podria encontrarse ante un objetivo imposible.

El afio pasado, cuando quedé claro que los afios 90 no serfan una década facil, se penso
esperanzadamente que la adversidad reforzaria la solidaridad entre los 7G. Pero tanto cuando
se trataron grandes temas -como las negociaciones del GATT- como cuando las materias fueron
menos importantes -como cuando se traté de la constitucién de un fondo de 700 m. de délares
destinado a mejorar la seguridad de las centrales nucleares rusas- las actuaciones del Grupo se
han limitado a la elaboracién de comunicados mas o menos elocuentes que no han sido seguidos
de resultado concreto alguno. Peor adn: lo que se ha producido ha sido el deterioro de las
relaciones dentro del Grupo mismo.

Afortunadamente, el 7G no esta obligado a publicar un informe anual de sus actividades. De
lo contrario se hubiera visto en el aprieto de aludir a los siguientes puntos:

- Hace un afo los ministros de Hacienda reunidos en Garden City, Long Island, se
comprometieron a promover el crecimiento econémico mundial. Pero lo cierto es que la
declaracién no fue seguida de iniciativa alguna, y todos los paises siguieron las pautas que
se habian trazado respectivamente.

- En Abril, Rusia se inmiscuy6 en la agenda de los ministros de Hacienda, en parte porque
los 7G no pudieron ponerse de acuerdo sobre cémo estimular la expansién. Tal vez nadie
puede tener una respuesta coherente para los problemas rusos. Ahora bien, la respuesta de
los Siete Grandes a las peticiones de ayuda ha sido minima, practicamente insignificante
comparada con la que Alemania ha dado a los problemas de su zona oriental.

- Antes de la cumbre de Julio, en Munich, era claro que ésta llegaria sélo a soluciones de
segundo orden para problemas tales como el estancamiento global, las conversaciones del
GATT y la ayuda a los viejos paises socialistas europeos. Uno de los objetivos de la cumbre
habia sido promover el optimismo de los consumidores y de las empresas. Una semana
después de que los lideres hubieran regresado a sus paises el Bundesbank elevé su tipo de
descuento, lo que constituyé un fuerte golpe para la confianza, aparte de que represento el
primer paso hacia la crisis del Sistema Monetario Europeo que se produjo en el otofio.

Munich mostré en qué medida los paises miembros del Grupo habian vuelto sus miradas
hacia el interior de cada uno de ellos. La Administraciéon norteamericana no pensaba mas gque
en las elecciones de Noviembre. La crisis y los conflictos politicos de Japén hacian que este pais
dejara de pensar en los problemas colectivos. La preocupacién de los paises de la CE por el
Tratado de Maastricht se habia intensificado tras el referéndum danés de Junio. Etc.

En realidad, los problemas de la CE y la crisis del SME quitaron todo protagonismo a la
reunién de los ministros de Hacienda de los Siete Grandes celebrada en Septiembre, justo tres
dias después de que la libra abandonara el mecanismo de cambios europeo y en visperas del
referéndum francés sobre Maastricht.
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Por supuesto, 1992 ha sido un afo particularmente negativo. Pero los Siete Grandes han ido
perdiendo nervio desde mediados de los afios 80, cuando el Grupo consiguié algunos éxitos en
materia de estabilizacién de los cambios. Sus esfuerzos para controlar el délar resultaron
positivos en buena parte porque las prioridades econémicas de los paises miembros coincidieron
con las corrientes del mercado.

El Grupo raramente se ha mostrado capaz de coordinar las politicas cuando ha habido
problemas internos divergentes. El Grupo ha de asumir que ni el Congreso norteamericano ni el
Bundesbank aleman escuchardan sus exhortaciones. Las repetidas declaraciones sobre la
necesidad de una répida conclusién de las negociaciones del GATT no han llevado a las partes
a concluir acuerdo alguno.

Una debilidad especifica que socava el poder de Grupo es el desequilibrio que resulta del
peso politico y estratégico de Estados Unidos en relacién con su peso econdmico. Estados
Unidos es hoy la Unica verdadera superpotencia mundial. Pero su parte de la produccién mundial
se ha reducido hasta ser de una cuarta parte, frente a la mitad después de la Segunda Guerra
Mundial. Por otra parte, una década de acumulacién de déficit bajo las presidencias de Reagan
y Bush ha creado unas grandes limitaciones para la politica econémica.

Estados Unidos aspira a dirigir el Grupo, pero resulta que su debilidad econdmica se traduce
en unas ideas que casi siempre significan que han de ser los otros los que paguen la factura.
Esta situacion ha conducido a lamentables disputas sobre el reparto de la carga, en especial
entre Alemania y Norteamérica.

Algunos cambios, sin embargo, podrian mejorar la situacién del Grupo. Una sugestion es
involucrar a los ministros de Comercio en las deliberaciones de los Siete Grandes, en las que
ahora participan sdlo, normalmente, los ministros de Hacienda.

Pero tal vez ha llegado la hora de hacer una valoraciéon mas completa del G7. El Grupo, ;es
algo que funciona y que los paises se pueden permitir cuando las cosas van relativamente bien
("fair weather system"), pero que abandonan y olvidan cuando las cosas de casa empeoran?.
Por otra parte, como puede el Grupo influir en la economia mundial cuando no mantiene vinculo
alguno con China y con el mundo subdesarrollado?. ;Tiene sentido incluir en él a cuatro paises
de la CE?.

El propio Grupo tiene la palabra. Es él quien debe decidir sobre su futuro. Ahora bien, el
temor de que las relaciones econdémicas y politicas puedan empezar a parecerse a lo que fueron
en los afios 30 constituye una razén suficiente para esperar que la comunidad internacional
obtenga algo mas de la cooperacion. De lo contrario, como dice David Hale, economista jefe de
Kemper Financial Services, de Chicago, "el mundo podria ir a la deriva y dirigirse hacia una paz
fria més parecida a la de los afios posteriores al Tratado de Versalles que a la préspera etapa que
siguié a Bretton Woods".
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Un barémetro de la inflacién: los precios de las primeras materias.

{"The Economist").

Pocas series estadisticas pueden presumir de la longevidad del indice de precios de primeras
materias de The Economist, indice que, de una forma u otra, ha venido publicdndose desde
1868. Resulta, sin embargo, que la edad no garantiza el respeto. Hoy, en que las estadisticas
econdmicas van a dos reales la docena, los precios de los productos bésicos reciben poca
atencién. Esto es un error, especialmente ahora en que nuestro indice de precios de primeras
materias industriales esta subiendo. En libras esterlinas, ha aumentado en no menos del 24 por
ciento desde Septiembre Ultimo, aunque es verdad que esto se debe en parte a la devaluacion
de la libra. Pero incluso utilizando una cesta de monedas, dicho indice se ha elevado en un
8% los pasados tres meses, después de una cafda de casi el 50% desde mediados de 1988.
Esto deja el indice méas alto que un afio atrds por primera vez en casi cuatro afios. Este cambio
de tendencia puede muy bien indicar cual puede ser la evolucién préxima de la actividad
econdémica y de la inflacion.

Los precios de las primeras materias han sido tradicionalmente un indicador importante y (til
del crecimiento econdmico. Dado que tales precios son establecidos en mercados libres,
responden rapidamente a las alteraciones de la coyuntura, lo que significa, v.g., que un
incremento de la demanda global se manifestara antes en los precios de los productos basicos
que en los precios al consumo. Pero hay més: los precios de las primeras materias se publican
todos los dias, por lo que no hace falta esperar el mes o los dos meses que normalmente tardan
en aparecer otras estadisticas oficiales. La reciente recuperacién de los precios de dichos
productos, por consiguiente, puede ser un buen presagio para la economia mundial. Pero tales
precios suelen ser también la sefial de una subida de la inflacién. Maximos y minimos de la tasa
de inflacién originados por movimientos de los precios de las primeras materias anuncian casi
siempre cambios de signo de la inflacién en el conjunto de las economias industriales.

Con la tasa media més baja de los Gltimos 25 afios, el riesgo de una reactivacién subita de
la inflacién puede parecer lejano. Pero esto mismo aumenta el riesgo de cualquier distraccion.
Si la inflacién empieza a subir, las autoridades deben saber cudndo han de proceder a la
introduccién de las correspondientes restricciones. En el pasado, casi siempre han reaccionado
demasiado tarde. Los economistas acostumbran a observar la oferta monetaria como indicador
principal en casos de inflacién. Sin embargo, el caso es que las mediciones monetarias han
tenido fallos en afios recientes, lo que ha hecho que los responsables de la economia no hayan
dispuesto de un punto de referencia sélido. Otra posible guia -las cifras del PIB nominal- son
publicadas con excesivo retraso. En resumen: una mirada a la evolucién de los precios de las
primeras materias puede ser de gran utilidad.

En 1987, James Baker, entonces Secretario del Tesoro de Estados Unidos, propuso que los
Siete Grandes paises industriales adoptaran un indice de precios de materias basicas que sirviera
de sefial de alarma en casos de inflacién. La propuesta era oportuna. Vistas las cosas con
perspectiva, resulta que el aumento del 40% de los precios de las primeras materias en los
primeros seis meses de 1988 sefialé que la politica monetaria de las economias industriales era
excesivamente laxa. Si los gobiernos se hubieran anticipado contrayendo antes sus politicas, no
hubieran tenido que pisar los frenos tan a fondo més tarde. La recesién reciente pudo tal vez
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haber sido evitada. La falta de atencién a la evolucién de los precios de los productos béasicos
puede representar ahora una repeticién del error cometido entonces.

Algunos economistas defienden la utilizacién de dichos precios como la principal gufa para
la direccién de la politica monetaria: si los precios suben fuertemente los tipos de interés serén
elevados autométicamente. La regla es demasiado rigida. Las alteraciones de los precios de las
materias primas pueden reflejar no sélo cambios de la demanda -y de ahi potenciales presiones
inflacionistas- sino también interrupciones temporales de la oferta (debidas, por ejemplo, a una
huelga). Por otra parte, la conexion entre precios de las primeras materias e inflacién no es ni
mucho menos precisa. Por consiguiente, dichos precios son sélo uno de los indicadores que las
autoridades deben observar, pero sin duda se trata de un buen indicador.

Aunque nuestro indice puede ser algo arcaico en relacién con las mas sofisticadas
estadisticas modernas, no duden que permanece vivo y expresivo.
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"SPAIN TO 2000. A QUESTION OF CONVERGENCE"

C on este titulo ha publicado The Economist Intelligence Unit un amplio informe ("Special
Report M207") sobre la evolucién y las perspectivas de la economia espariola. Los autores
del andlisis son Gayle Allard y José Bolorinos.

A continuacion se transcribe la ultima parte del citado informe, que éste presenta bajo los
epigrafes "Into the 21st century” y "Alternative Scenarios".

Espaia en el siglo XXI.

La politica macroeconémica puede constituir el factor determinante de las perspectivas a
corto y medio plazo de la economia espafola. Las perspectivas a plazo largo, sin embargo, se
veran muy influenciadas por factores que afectan ala competitividad subyacente -disponibilidades
de capital, infraestructura, educacion y formacién de la mano de obra, tecnologia y productividad-
y por los cambios profundos del pensamiento nacional que se produzcan en materia econémica.
El progreso en todas esas areas mantendra el impulso expansivo de Espafia hasta bien entrado
el siglo XXl y le capacitara para reducir las diferencias que todavia le separan de los principales
paises europeos.

Con un comercio exterior probablemente mas abierto y fluido, la economia mundial vera cémo
se va instaurando una nueva division internacional del trabajo. En otras partes de este informe
se ha intentado identificar cuéles son las industrias espafiolas con un futuro méas competitivo en
el contexto de ese nuevo marco. Los resultados no son inmediatamente alentadores. Espafia
parece estar perdiendo fuerza, o en peligro de perderla, en sectores tradicionales tales como la
construccion naval, la siderurgia, el calzado y otros, sin que se vea qué actividades con un gran
valor afadido puedan sustituirlos. Las razones de esta situaciéon tienen mucho que ver con una
historia de elevada proteccion bajo la que prosperaron no pocos sectores industriales espafoles.

Sin embargo, las fuerzas competitivas que invadieron Espafia con la accesién ala CE en 1986
han supuesto un duro golpe para el proteccionismo y han generado una nueva generacién de
empresarios con un sentido mucho mas abierto de los negocios y con capacidad para desarrollar
fuerzas innovadoras con un gran potencial competitivo. La consolidacién de este nuevo espiritu
empresarial ha de constituir un elemento fundamental en el progreso econémico de Espana, en
el sentido de que puede contener la simiente que promueva la creaciéon de nuevas industrias
internacionales competitivas.

Un cambio esencial para situar a Espafia en el mercado mundial futuro es la sustitucién de
una produccion industrial basada en el bajo coste de la mano de obra por otra que ponga en
primer término una elevada productividad. Para que esta transicién sea posible, las empresas

espafiolas deben invertir mas en , tanto de productos como de procesos, introducir normas
laborales maés flexibles en cooperacion con sus empleados e invertir mu s en planta y
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equipos. El gobierno, por su parte, debe prestar mas atencién a la mejora del nivel de educacion
-general y especifica- de la mano de obra del pais.

Espafia, en 1992, dispone de todos los ingredientes bésicos para un crecimiento sostenido.
Sin embargo, Espafia no actualizard este potencial si no resuelve adecuadamente algunos
problemas estructurales esenciales.

*  Los mercados de trabajo espafoles son muy ineficaces ("highly inefficient"). Los despidos
son caros, la movilidad laboral encuentra grandes dificultades y, en muchos casos, la rigidez
normativa desalienta cualquier tipo de innovacién de los procesos productivos. Las negociaciones
colectivas son, con frecuencia, llevadas a cabo por las altas instancias sindicales y no por los
lideres laborales de cada industria, con lo que se rompe la relacién entre empresa y trabajadores,
introduciendo factores politicos en el proceso negociador. Unos mercados laborales rigidos son
sin duda responsables en parte del elevado desempleo estructural de Espafia y de la mediocre
productividad.

* Las empresas de propiedad estatal continian recibiendo subvenciones substanciales del
gobierno (estimadas en 359 m.m. de pesetas en 1990), créditos a bajo interés y otras formas de
ayudas anticompetitivas. Esto da lugar a una pérdida de recursos que podrian ser utilizados en
otras partes, y puede impedir el desarrollo de industrias competitivas privadas en los mismos
sectores. La simple privatizacion de algunas de esas empresas vendiéndolas a compradores
extranjeros podria no ser la mejor solucién a largo plazo, ya que puede resultar conveniente
mantenerlas en manos espafolas, dada la importancia que ha adquirido la propiedad industrial por
parte de extranjeros.

*  Sectores significativos de la economia espafiola se hallan todavia resguardados de toda
competencia, en especial en el 4rea de los servicios. Deberia permitirse una mayor competencia,
y esto con el fin de obligar a tales sectores a ser mas eficaces y de ponerlos en condiciones de
hacer frente a una mayor competencia internacional en el futuro.

* El gasto del sector publico ha estado aumentando como porcentaje del PIB, que del 37

por ciento en 1982 ha pasado a cerca del 45 por ciento en 1991. Y si bien éste es un nivel
normal entre los paises de la CE, debe ser contemplado a la luz de la creciente corrupcion del
sector publico y de la baja calidad de los servicios prestados por el gobierno. Hace falta reforzar
las actuaciones. Si Espaia ha de salir adelante, los servicios publicos, han de ser mejorados, las
inversiones en infraestructura deben continuar y el gasto publico ha de ser frenado, todo ello a
la vez.

Algunas de estas deficiencias estructurales son de dificil correccién, bien porque suponen
costes politicos significativos, bien porque requieren unos cambios de actitud profundos. Sin
embargo, son de vital importancia para la evolucién econémica de Espafia en esta fase del cambio
de siglo y en la inmediatamente siguiente. Conversaciones con altos cargos de la administracion
muestran que estos problemas estructurales apenas podréan ser corregidos antes de 1996. Esto
sera negativo para Engﬁ y limitara severamente sus posibilidades de converger con los paises
comunitarios mas ricos por lo que se refiere a la renta por habitante en los primeros afios 2000.
Los autores de este informe, con todo, creen firmemente que las elecciones que deben celebrarse
en 1966 o 1967 irdan acompanadas de una nueva vitalidad en la vida politica: o el Partido
Socialista se rejuvenece o éste se vera desplazado.
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Para conseguir las elevadas tasas de crecimiento del PIB requeridas por el proceso de
convergencia, Espafia necesita mejorar substancialmente las cifras de su comercio exterior. Esto
ha de lograrse no sélo a través del aumento del valor afiadido de las expéﬁaﬁmmén
con el establecimiento de redes comerciales en el exterior. La aparicién de firmas espafolas
auténticamente competitivas en el contexto internacional depende sélo de las fuerzas del
mercado, no de la intervencion del Estado.

Tratandose de cuestiones econémicas y empresariales generales, el debate, en Espafia, tiene
lugar frecuentemente entre grupos de intereses opuestos, que se echan en cara los fallos
respectivos y que se atribuyen los méritos por los éxitos, pero sin calcular nunca el coste de las
reivindicaciones respectivas. Los sindicatos piden més dinero para los trabajadores sin pensar en
las mejoras de la productividad. Amplios sectores de la comunidad empresarial esperan todavia
obtener beneficios faciles sin asumir riesgos en los mercados extranjeros. Y el gobierno quiere
que el resto de la sociedad se apriete el cinturén colectivo mientras el gasto publico crece mas

W' Este tipo de dialogo, fruto del pasado corporativista espafiol, debe evolucionar hasta
Convertirse en un intercambio més racional en el que cada grupo acepte algun sacrificio y asuma
su responsabilidad en la consecucién de un objetivo comun, poniendo mas énfasis en el mercado
y en la competencia y menos en la defensa a ultranza de intereses de grupo.

Con més del 50% de la capacidad industrial de Espafia bajo control extranjero, el gobierno
no deberfa intentar eludir su papel como empresario vendiendo las grandes compafiias
nacionalizadas a firmas de fuera, salvo en el caso de que se llegue a la conclusiéon de que es
irrelevante que Espafia pierda la propiedad de su base industrial. Sino lo es, el gobierno deberia
asumir plenamente la responsabilidad de conseguir que las empresas de propiedad estatal lleguen
a ser competitivas, cualesquiera que sean los costes politicos que ello suponga.

Un elemento clave en este proceso es una permanente presién competitiva. Todos los
privilegios de que disfrutan las firmas de propiedad estatal -subvenciones, situaciones
monopoliticas, créditos baratos, etc.- deberian ser eliminados, incluso antes de que la CE los
prohiba. Convendria que fueran empresarios auténticos, mas que politicos, los que gestionaran
esas empresas, y deberfan disponer de poderes para actuar, siendo responsables de los resultados
conseguidos.

La conclusién de todo ello es que la clave de la prosperidad de Espafia, a largo plazo, asi
como de su capacidad para conseguir niveles de renta similares a los de sus vecinos de la CE,
reside en un cambio de actitudes, cambio que se refiere tanto al trabajo, la productividad, la
inflacién y la disciplina como al riesgo a largo plazo, a los privilegios y a la competencia. Espana
no es un pais que haya crecido gracias a la actuacién de las fuerzas del mercado. El nuevo reto
competitivo es extrafio a siglos de tradicién espafiola, a pesar de lo cual una buena parte de la
sociedad lo ha aceptado con unas manifestaciones de entusiasmo, de idealismo y de energia que
sélo pueden ser espafiolas. Pero este fervor no duraré, si se deja que amplios segmentos de la
economia espafiola retrocedan y vuelvan a la rutina tradicional. Los islotes de ineficacia deben
ser obligados a asomarse al mercado y a mantenerse en é€l.

Sin embargo, se hace dificil imaginar cambios en las actitudes publicas si no van precedidos
o acompafiados de mejoras en la direccion politica. Se pone asi de manifiesto que los obstaculos
més serios al continuado progreso de Espaiia, en este umbral del siglo XXI, son M?T?Se
observa cada dia mas una peligrosa tendencia a la "ocupacién” socialista del sectmico en
la linea marcada por los cristiano-demdcratas italianos. Si bien los objetivos son formulados
correctamente y las palabras pronunciadas por los lideres son las adecuadas -como quedé claro
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cuando Carlos Solchaga presenté su programa de convergencia, en que demostré que sabe
perfectamente cuales son los puntos débiles del pais- el favoritismo partidista, la corrupcién
oficial, el despilfarro masivo y la equivocada asignacién de rml—z—én la consecucion
de los objetivos previstos. Esta situacion hace dudar de que el programa del ministro Solchaga
pueda ser cumplimentado més alld de las reformas iniciales relativas a los parados, que son un
objetivo maés fécil que las asociaciones profesionales, los grupos politicos y los protegidos
monopolios que mantienen alta la presién inflacionista. Mientras tanto, la sociedad espafiola se
muestra politicamente muy pasiva -tal vez a causa de los afios de gobierno autoritario-, y no se
ha manifestado en demandas de reforma y en actitudes de protesta contra la corrupcién. Una
sefal esperanzadora, con todo, es la reciente aparicién de una prensa critica susceptible de
constituir una voz opositora dotada de una mayor credibilidad. El criticismo de la prensa, en
efecto, despierta la conciencia publica ante los excesos del gobierno y del partido, por lo que
podria contribuir a cambiar el sentido de las corrientes negativas o, por lo menos, a contenerlas.

Escenarios alternativos.

El pronéstico central de este informe se ha basado en la relativamente pesimista eventualidad
segun la cual las reformas estructurales necesarias se aplazarian hasta 1996, y que se
accionarian los frenos de la politica fiscal s6lo en el momento de iniciarse la fase final de la unién
econdémica y monetaria. Pero existen otras dos posibles alternativas basadas ambas en diferentes
formas de actuacién interna y las cuales sobreentienden que el tratado de Maastricht se
mantendra vivo. Una tercera posibilidad parte del supuesto segun el cual dicho tratado deja de
existir, con lo que la UEM queda aplazada hasta el siglo XXI.

En la primera y més optimista de las posibilidades las autoridades cogen el toro por los
cuernos y no solo adoptan rdpidamente medidas fiscales restrictivas sino que llevan a cabo
profundas reformas que flexibilizan el mercado de trabajo, despolitizan el movimiento sindical y
eliminan la ineficacia y las practicas anticompetitivas del sector publico y de ciertos servicios,
muchos de ellos de control estatal. Tales decisiones abririan el camino a un crecimiento mas
rapido, libre de presiones inflacionistas, de caraa 1996, y situarian los indicadores fundamentales
de Espafia en linea con los criterios de convergencia a un coste social mucho menor.

Una actuacién en tal sentido podria suponer un aumento de la tasa de crecimiento hasta cerca
del 4% a mediados de la década, particularmente a través del incremento de la inversion. A
medida que se redujeran las presiones inflacionistas que tienen su origen en los sectores
protegidos de la economia, la tasa de incremento de los precios al consumo podria disminuir sin
necesidad de acudir a unos elevados tipos de interés, lo que conduciria a una aceleracién de la
actividad a corto y medio plazo, con las consiguientes repercusiones en las balanzas comercial
y corriente. Dado que los recortes del gasto publico se concentrarian en los capitulos
administrativos y de personal, los proyectos de infraestructura se mantendrian y el gasto en
educacién podria aumentar. El paro seguiria bajando y la productividad espafola, tan deteriorada,
reaccionaria también. Mas importante adn: las tasas de crecimiento superiores a la media
comunitaria harian posible que Espafia redujera, tal vez definitivamente, las diferencias que
separan sus niveles de renta de los de sus consocios mas ricos. Este seria el curso que conduciria
a la convergencia en el mas profundo sentido de la palabra.

La otra alternativa basada en medidas internas contempla un cuadro mas pesimista que el
ofrecido por el prondstico central, en el que, como se ha dicho, el gobierno aplaza tanto las
reformas estructurales como la disminucién del gasto hasta la segunda mitad de la década, y no
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es capaz de conseguir un acuerdo con los sindicatos para una contencion salarial que pudiera
llevar a la convergencia con Europa. Como resultado, las tasas de inflacién espafiolas, el déficit
del sector publico y los tipos de interés permanecerian altos en comparacion con los de los paises
centrales europeos, y Espafia seria incapaz de acceder a la fase final de la UEM, tanto si ésta se
alcanzara en 1997 como si lo hiciera en 1999. Las consecuencias para Espafia serian graves: el
pafs quedaria al margen de los importantes beneficios que para el comercio y para los flujos de
capital resultarian de la creaci6n de una auténtica unién econémica y, por consiguiente, se
dejarfan de aprovechar los efectos dindmicos de la integracion, incluido un mayor PIB y una
utilizacién méas eficaz de los recursos. Una vez hubiera quedado atrés, le seria dificil a Espafia
recuperar el terreno perdido, por lo que permaneceria durante mucho tiempo enun segundo grupo
de paises en esa Europa de dos velocidades. _ .

La tercera y mas pesimista posibilidad es aquella en la que se interrumpe el proceso de
integracién europea disefiado en Maastricht, aplazandose indefinidamente la constituciéon de la
UEM. Para Espaiia, esto tendria consecuencias gravisimas. Primero, socavaria la confianza de los
inversores extranjeros que hizo posible la entrada de grandes masas de capital, las cuales, a su
vez, posibilitaron la financiacién del déficit corriente. Segundo, dejaria al gobierno sin el popular
sefiuelo de la integracién, tan necesario para las dificiles reformas que ha de llevar a cabo, con
o sin UEM, en el futuro. Y tercero, Espafia deberia iniciar un dificil proceso de ajuste sin el apoyo
comunitario.

Un aplazamiento de la UEM debilitaria la peseta, pues no se garantizaria el tipo de cambio
estable que resulta de la relacién con el DM. Esto haria que los tipos de interés resultaran de més
dificil reduccién a largo plazo, y aumentaria a su vez el coste de financiacién de la deuda. Las
medidas antiinflacionistas y la austeridad del sector publico que serdn necesarios para llegar a la
UEM resultarian igualmente imperativos en el marco de esta alternativa, toda vez que serian
necesarios para mantener bajo control los tipos de interés, contener el crecimiento de la deuda
plblica y equilibrar las cuentas exteriores. El abandono del tratado de Maastricht, en fin,
constituiria para Espafia la peor de las alternativas.
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DESPLAZAMIENTO HACIA EL SURESTE DEL CENTRO
DE GRAVEDAD ECONOMICO PENINSULAR!"

1. La ultima estimacioén de la Renta Nacional de Espafia y su distribucién provincial del BBV
del afio 1989 y su avance para 1990 y 1991, permite calcular la evolucién del centro de
gravedad de la geografia peninsular en cuanto a su desarrollo econémico. La tendencia a su
desplazamiento hacia el este que habia tenido lugar entre 1957 y 1973, vuelve a recuperarse
desde 1985, para hacerse especialmente intensa en 1989, prosiguiendo hasta 1991.

2. Entre 1960y 1969 el centro de gravedad de la economia espafiola se desplazé claramente
hacia el norte y el este. El desplazamiento hacia el norte fue muy intenso entre 1960 y 1964
(9.14 Km) para debilitarse entre 1964 y 1968, en cuyos afos perdié 1.4 Km. La tendencia
expansiva hacia el este fue considerable desde 1957, desplazdndose en 13.84 Km. Laexplicacion
de este comportamiento estuvo en el desarrollo de las industrias béasicas en la cornisa cantabrica
y el desarrollo econémico de Catalufia y las provincias de la Comunidad Valenciana.

3. A partir de 1969 se acusa un fuerte desplazamiento hacia el sur que queda manifiesto en
los 16.98 Km. que separan el centro de gravedad en 1969 del de 1991. Este cambio tan
importante, no se debe sélo a la relativa mayor expansion de algunas provincias surefias del arco
mediterraneo y las castellano-manchegas, sino por el deterioro relativo de las provincias nortefias
de la cornisa cantabrica que han perdido peso en su aportacién al PIB espariol.

4. El desplazamiento hacia el este, con ligeros retrocesos en los periodos 1973-1977 y
1985-1987, aparece como una constante que queda muy claramente perfilada en el bienio
1987-1989, en cuyos dos afios el avance del centro de gravedad hacia el este, fue de 5.11 Km.
Esta situacion se confirma en el bienio 1989-1991. La explicacién de este comportamiento se
debe a la influencia del Arco Mediterréneo que se ha constituido en el eje méas expansivo de la
economia espafiola. También, en menor medida, el eje del Valle del Ebro.

5. En conclusién, entre 1955 y 1991, el centro de gravedad geogréafico de la economia
espafiola se ha desplazado 14.54 Km. hacia el sur y 18.46 Km. hacia el este de la peninsula. Los
factores expansivos del Mediterraneo han resultado mas intensos que los promovidos por el
declive de la cornisa cantébrica.

El primer estudio del centro de gravedad de la economia espafiola fue obra del Profesor Ramén Tamames (Afio 1968. Guadiana
de Publicaciones), que identificé el centro de gravedad atendiendo a tres hechos fundamentales: la poblacién, la actividad
econdmica vy la actividad financiera. Para la actividad econémica se detectaron los centros de gravedad en 1949, 1955, 1957,
1960, 1962 y 1964, partiendo de la distribucién del PIB seguin las estimaciones de Juan Plaza Prieto para 1949 y del Banco
de Bilbao para los restantes afios.
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CENTRO DE GRAVEDAD ECONOMICO PENINSULAR

Evolucién en el periodo 1955-1991

DISTANCIA A MADRID EN KILOMETROS

_ NORTE ESTE
TOBB o v oot 45,00 84,02
1957 o e 44,23 83,09
TOB0 .+ o v e e 39,78 85,45
1962 v e e e 44,35 91,51
TOBA . o oo 48,92 93,85
1967 oo e e 46,54 92,35
1969 o o e e 47,44 96,93
1971 e e 43,64 95,88
1973 oo e 39,60 98,82
1975 o e 40,46 97,49
1977 o e 39,94 95,62
1979 o e e 35,89 96,74
1981 oo et 33,83 97,09
TOB3 oot 37,10 97,86
185 ot 33,12 98,51
187 ot 31,23 96,86
198O ot 31,23 101,97
1991 oo e 30,46 102,48
CENTRO DE GRAVEDAD ECONOMICO PENINSULAR
Evolucién en el periodo 1955-1991
_ o LATITUD NORTE LONGITUD
TOBB o\ ot e e 40 48 18" 1 00" 01" E
157 o 40 47" 53" o 59" 217 E
TOB0 .+ o v e e e e 40 45" 29" 1 01”7 02" E
1962 o o oot 40 47 57" 1 08" 227 E
TOB4 o oo e 40 50 257 1 07" 02" E
1967 o oo e e 40 49" 08" 1 05" 58" E
1969 .+ o oot 40 49 37" 109" 147 E
1970 oo e 40 477 347 1 08" 29 E
1973 oo 40 45 23" 1 10" 35" E
1976+ oo e 40 45 51" 1 09" 38 E
1977 o 40 45 34 1 o8 18" E
1979 o e 40 43 23" 1 09" 06" E
1981 o oo 40 42 16" 1 09" 21" E
TOB3 oottt e 40 44 02" 1 09" 54" E
TOBE 40 411 53" 1 10" 227 E
T9B7 oot e 40  40° 52" 1 09" 11" E
1989 oo 40  40° 52 1 127 50" E
1991 e 40 400 277 1 13" 127 E
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INSTANTANEA ECONOMICA
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

Cuadernos de Informacion Econémica Nim. 70; Enero 1993

COMPETITIVIDAD RELATIVA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

Aiic 1983
%Importancia de la comunidad
V.A.B. Costes Miles de pesetas indices (Espafia = 100)
Comunidades Auténomas m @ salariales'”™ Empleos' Asalariados™ Produccién por  Costes por  Productividad  Costes  Competitividad
persona asalariados salariales
Andalucia ................ 14,7 8,12 7.54 8,73 8,32 3.452,1 2.123,8 93,02 90,69 102,68
Aragén . ... oL 26,5 3,94 3,72 3,78 3,72 3.868,8 2.340,5 104,25 99,85 104,41
ASturias . ...... .. 22,4 2,53 2,85 2,46 2,55 3.807.8 2.620,5 102,61 111,80 91,78
Baleares ......... ... ..., 9.4 1,03 0,88 1,34 1,24 2.865,0 1.879,2 + 77,20 80,17 96,36
Canarias . ..........00unn 8,7 1,48 1,29 1,63 1,62 3.586,7 1.999,1 96,65 85,29 113,32
Cantabria . ............... 26,2 1,47 1,47 1,34 1,39 2.485,3 2.485,3 109,99 106,03 103,73
Castilla-ta Mancha . ......... 20,4 3,11 2,80 3.88 3,85 2.870,8 1.798,5 80,05 76,73 104,33
Castitayledén ............. 22,3 5,88 5,03 5,23 4,90 4.171,5 2.406,1 112,41 102,65 109,51
Cataluba ................. 30.3 27.16 28,18 26,00 26,64 3.875,6 2.4791 104,43 105,76 98,74
Comunidad Valenciana ....... 25,7 11,91 11,48 13,43 13,32 3.290,5 *2.202,5 88,67 86,20 102,87
Extremadura .............. 8,0 0,62 0,62 0,94 0,72 2.452,8 1.689,2 66,09 72,06 91,72
Galicia . ... 18,7 4,84 4,62 5,46 5,32 3.291,3 2.035,8 88,69 86.85 102,12
Madrid ............ ... ... 18,1 13,06 14,25 11,97 12,44 4.048,5 2.685,2 109,09 114,66 95,23
Murcia ... ... . o i 18,1 1,77 1.82 2,33 2,34 2.810,7 1.824,9 75,74 77.85 97,29
Navarra . ....... ... ..o 37,7 2,66 2,39 2,25 2,30 4.396,8 2,430,4 118,48 103,69 114,26
Pais Vasco ............... 35,2 9,36 10,18 8,24 8,59 4.214,5 2.780,3 113,56 118,61 95,74
Rigja {La) ................ 30,7 1.03 0,83 1,04 1,01 3.697.9 1.838,2 Q9,64 82,69 120,50
CeutayMelila............. 3,9 0,04 0,04 0,08 0,04 2.822,2 2.038,2 76,05 86,95 87,46
TOTAL ... ...t 22,4 100,00 100,00 100,00 100,00 3.7111 2.344,0 100,00 100,00 100,00

w % que representa el VAB del sector manufacturero en el PIB regional.

@ % del VAB manufacturero en el total nacional,

COMENTARIO:

La baja competitividad de la economia espafiola procede, en buena parte, de su baja
productividad aparente {(produccién por persona ocupada) en relacién a sus costes salariales
unitarios. El encarecimiento de los costes salariales, unido al alza del tipo de cambio nominal que
entre 1987 y 1991 supuso el 17.4%. mas que en el conjunto de paises de la CE y del 25.1%
frente a los paises centrales comunitarios, es la causa que mejor explica la pérdida de la
competitividad espafiola entre 1987 y 1991, una de las razones que ha dado lugar a la mayor
dimensién de la crisis actual.

El sector industrial manufacturero, el mas abierto a la competencia exterior, es el paradigma
entre los sectores productivos, a la hora de enjuiciar el nivel competitivo de cualquier economia
desarrollada. Parece Gtil analizar dentro del conjunto espafiol, la situacién en cada comunidad
auténoma, en cuanto a la competitividad relativa del sector manufacturero, en la medida que
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permite detectar las regiones en las que el desarrollo industrial puede ser més eficiente, al menos
desde la vertiente de la productividad y de los costes del trabajo.

El método seguido en la elaboracién del cuadro precedente, ha sido el siguiente. A partir de
los datos contenidos en el estudio de la Distribucién Provincial de la Renta Nacional (DPRN) del
BBV, referidos a 1989 (ultimo con datos por ramas de produccion) se han agregado los datos de
valor afiadido bruto, costes de personal, poblacién ocupada y empleo asalariado, correspondientes
al sector industrial manufacturero, es decir, el conjunto del sector secundario, excluidas la
construccién y larama de productos energéticos y agua. La mayor limitacién para la significacion
de los resultados obtenidos procede de la desigualdad en los ratios de la produccién por persona
y costes por asalariado, de las distintas ramas que forman el agregado del sector manufacturero.
Tal desigualdad queda amortiguada cuando se relaciona el coste por asalariado y el valor afiadido
bruto por persona ocupada, en las distintas ramas, como puede verse en el siguiente cuadro:

VALORES MEDIOS DEL SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO
{Afio 1989) (Miles de pesetas)

VAB por empleo'” Coste por asalariado'” Relacién
Minerales y metales ... .. ....... . .. i i 5.154 3.072 59,6
Minerales y productos no metédlicos . .................... 4.324 2.027 46,9
Productos qUIMICOS . . . . . i it e e e 4.917 3.061 62,3
Productos metdlicos y maquinaria ........... ... 3.618 2.597 71,8
Material de transporte . . . .. ... o i e 5.400 2.978 55,1
Productos alimenticios, bebidas y tabaco . ................ 3.841 2.1861 56,3
Textiles, cueroycalzado . . . ... .. oo i i 2.494 1.728 69,3
Papel, articulos de papel e impresiéon . .. ...... ... ... 4.557 2.559 56,2
Madera, corchoymuebles .. ....... ... .. ... . . 2.120 1.424 67,2
Caucho, plastico y otras manufacturas .. ................. 3.847 2.452 63,7
Sector industrial manufacturero . ... ... ... oo 3.711 2.344 63,2

PRODUCTIVIDAD APARENTE.

Las comunidades auténomas con una mayor produccién por empleo (productividad) en el
sector industrial manufacturero, fueron en 1989: Navarra (118,5), Pais Vasco (113,6), Castilla
y Ledén (112,4), Cantabria y Madrid (109,1). La productividad més baja se registré en
Extremadura (66,1), Murcia (75,7), Baleares (77,2), Castilla-La Mancha (80), Galiciay Comunidad
Valenciana (88,7). La desigual productividad industrial de las comunidades auténomas se debe,
en muchos casos, a la distinta estructura industrial segin las ramas productivas. Asi, por
ejemplo, la incidencia de la rama textil, cuero y calzado en la Comunidad Valenciana, Balearesy
Catalufia, reduce la productividad media industrial en dichas comunidades.

COSTES SALARIALES.

En general la productividad aparente, derivada de la estructura por ramas de produccién, tiene
un comportamiento paralelo con el indice del coste del trabajo por asalariado. Las comunidades
auténomas con un mayor coste laboral por asalariado en 1989 fueron el Pais Vasco (118,6),
Madrid (114,6), Asturias (111,8), Cantabria (106), Catalufia (105,8) y Navarra (103,7). Los
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costes salariales méas bajos en la industria manufacturera se situaron en Extremadura (72,1),
Castilla-La Mancha {76,7), Murcia (77,8), Baleares (80,2), La Rioja (82,7) y Canarias (85,3).

Las diferencias relativas del coste del trabajo en las comunidades auténomas espafiolas es
considerable. Los costes laborales por persona de las cuatro comunidades con costes més
elevados (Pais Vasco, Madrid, Asturias y Cantabria) que equivalen al 115,2% de la media
espafiola, superan en el 49,2% al de las cuatro comunidades con coste laboral por persona mas
bajo, (Extremadura, Castilla-La Mancha, Murcia y Baleares) cuyos costes por persona soélo
equivalen al 77,2% de la media.

NIVEL DE COMPETITIVIDAD.

Al enfrentar el indice relativo de la productividad del factor trabajo y el de los costes
salariales, se obtiene un indice que puede ser representativo del nivel relativo de la competitividad
en la industria manufacturera de las comunidades auténomas espafolas. Es evidente que el coste
laboral es un factor decisivo en la competitividad relativa, pero tampoco es el tnico. Si se tiene
en cuenta que el coste laboral en la industria manufacturera representa en Espafia el 63,2% del
valor afladido bruto (afio 1989), no seria descabellado pensar que la incidencia del coste laboral
en la competitividad se aproxima a los dos tercios del conjunto de los factores que la determinan.

Tampoco el método utilizado permite sostener que los indices alcanzados sean totalmente
representativos del fin que se persigue. Habria que analizar, con la mayor desagregacién posible,
los resultados de las distintas ramas para llegar a unas conclusiones definitivas. Sin embargo, el
célculo realizado permite establecer algunas pistas que pueden ser Utiles a la hora de explicar el
desarrollo industrial de las comunidades auténomas y sus expectativas inmediatas.

De la observacion directa de los datos figurados en el cuadro precedente aparecen La Rioja
y Navarra como las comunidades auténomas con una mayor competitividad manufacturera.
Navarra por la mayor produccién por persona y La Rioja por el méas bajo coste salarial. A
continuacién, le siguen Canarias y Castillay Leén. En este caso la mayor competitividad canaria
se atribuye a los menores costes salariales y en Castilla y Ledn a la mayor produccién por persona
ocupada.

Hay un hecho que no puede olvidarse al enjuiciar los datos del cuadro precedente. Se trata
de laimportancia relativa que la industria manufacturera tiene en la estructura productiva de cada
comunidad auténoma. En base a ello resulta el siguiente orden, atendiendo al nivel relativo de la
industria manufacturera en cada comunidad:
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INDICES DEL SECTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO

Importancia relativa

Indices relativos

Sobre Esparia (%) Sobre el PIB  Productividad Costes salariales Competitividad
Regional (%)

Comunidades auténomas en las que el
VAB manufacturero supera mas del
30% del PIB regional.
Catalufia 27,2 30,3 104,4 105,8 98,7
Pais Vasco 9,4 35,2 113,6 118,6 95,7
Navarra 2,7 37,7 118,56 103,7 114,3
La Rioja 1,0 30,7 99,6 82,7 120,5
SUMA 40,2 31.8 107.1 107,9 99,3
Comunidades auténomas en las que el
VAB manufacturero se sitiia entre el
25 y el 30% del PIB regional.
Comunidad Valenciana 11,9 25,7 88,7 86,2 102,9
Aragén 3,9 26,5 104,2 99,8 104,4
Cantabria 1,5 26,2 110,0 106,0 103,7
SUMA 17,3 25,9 93.4 90,5 103,2
Comunidades auténomas en las que el
VAB manufacturero se sittia entre el
15 y el 25% del PIB regional.
Madrid 13,1 18,1 1091 114,6 95,2
Castilla y Ledn 5,9 22,3 112.4 102,6 109,5
Galicia 4,8 18,7 88,7 86,8 1021
Castilla-La Mancha 3.1 20,4 80,0 76,7 104,3
Asturias 2,5 22,4 102,6 111,8 91,8
Murcia 1.8 18,1 75,7 77,8 97,3
SUMA 31,2 19,4 99,5 100,5 99,0
Comunidades auténomas en las que el
VAB manufacturero es inferior al 156%
del PIB regional.
Andalucia 8,12 14,7 93,0 90,6 102,7
Canarias 1,48 8,7 96,6 85,3 113,3
Baleares 1,03 9,4 77.2 80,2 96,3
Extremadura 0,62 8,0 66,1 72,1 91,7
Ceuta y Melilla 0,04 3,9 76,0 86,9 87,5
SUMA 11,29 12,3 89,7 87.7 102,3

Como muestran los anteriores datos, la mayor competitividad relativa de la industria
manufacturera espafnola no se sitlla necesariamente en las comunidades auténomas con un mayor
grado de desarrollo industrial, ni tampoco en las menos desarrolladas. En el grupo de
comunidades mas desarrolladas industrialmente figuran La Rioja y Navarra, entre las de desarrollo
intermedio Castilla y Ledn y entre las industrialmente menos desarrolladas, Canarias.
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El menor nivel competitivo se detecta entre las comunidades auténomas mas desarrolladas
industrialmente en el Pais Vasco; entre las medianamente industrializadas en Asturias y Madrid
y entre las de bajo nivel de industrializacién, aparte de Ceuta y Melilla, destaca Baleares.

Catalufia se sitGa en una posicién intermedia derivada de una mayor productividad por
persona pero que resulta oscurecida por sumas alto coste salarial. La Comunidad Valenciana, con
un coste salarial por persona claramente inferior a la media nacional, muestra un bajo nivel de
productividad.
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José Vifials (editor); La Economia espafiola ante el Mercado Unico Europeo. Las claves del proceso de
integracién. Alianza Editorial, Madrid, 1992.

E | Centre for Economic Policy Research que dirige el Profesor Richard Portes, ha venido
auspiciando con la ayuda financiera de un conjunto de instituciones publicas y privadas, un extenso
programa de investigacién sobre los efectos del proceso de integracior. en las economias de los paises que
se han incorporado mas recientemente a la Comunidad Europea, asi como las perspectivas, posibilidades
y riesgos que ofrecen los avances futuros hacia la construccién de la Unién Europea. El resultado de estas

investigaciones fueron recogidos en una obra editada por C. Bliss y J. Braga de Macedo'.

La obra que ahora comentamos constituye la versién castellana de los trabajos que dentro de la
mencionada investigacién estaban referidos a la economia espafiola, precedidos de una amplia y excelente
introduccién de José Vifals, a cuyo cargo ha corrido la edicion del libro.

Lo primero que hay que destacar por cualquier lector potencial, es que nos encontramos ante una obra
ciertamente importante. Y lo es por tres diferentes motivos.

Primero por el tema que aborda. Se trata nada menos que de valorar los resultados del proceso de la
integracién espafiola en la Comunidad Europea en un primer tramo, hasta la recién estrenada culminacion
del Mercado Unico, y analizar los problemas que acechan a la obtencién de las ventajas potenciales de la
integracién espafola en el camino que aun le queda por recorrer.

Segundo, por la oportunidad del tema. Espafia accedié a la Comunidad Europea tras un largo periodo
de espera, con una voluntad firme -no discutida por nadie- que ha reiterado con la entrada de la peseta
en el SME vy con la firma del tratado de Maastricht. Los problemas econémicos internos, en el contexto
de debilidad del crecimiento econdémico exterior, que hoy nos acucian y la inadecuacién o pasividad de la
politica econémica en puntos fundamentales como la correccién del déficit pablico o la flexibilizacion del
mercado de trabajo, estan generando un pesimismo inconveniente y unas dudas e incertidumbre a nivel
ciudadano que es preciso erradicar. Porque las dificultades econdmicas que hoy atraviesa la sociedad
espafiola son solubles, si hay voluntad politica y social para ello, y el camino elegido de la integracion
europea es el correcto, incluso me atreveria a decir irreversible, para el desarrollo futuro de Espafa.

Tercero, por la personalidad de los autores de los diferentes trabajos. Economistas jovenes con una
sélida formacién, adquirida en la mayoria de los casos en prestigiosas universidades extranjeras, que se
aprestan a dar continuidad, con la energia que deriva de su juventud y del conocimiento de las técnicas
modernas de anélisis econémico, a la dificil tarea del economista: dar testimonio de una realidad objetiva,
aungue no sea satisfactoria, y denunciar con valentia los problemas que requieren urgente decision por
parte de las fuerzas politicas y sociales para su solucion.

Cabe poca duda de que las siete colaboraciones que la obra integra, tratan otras tantas cuestiones
bésicas de la economia espafiola: el comportamiento del comercio industrial, el comercio exterior y la
inversién extranjera, el impacto de la integracién sobre el sector industrial, los problemas de los mercados

1

“Unity with Diversity in the European Economy: the Community’s southern Frontier". Cambridge University Press, 1990.
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de trabajo y financieros, del control de cambios y del comportamiento del sector puablico. La introduccién
de José Vifals extrae las conclusiones de estos trabajos y contribuye con su valiosa visién de conjunto
a establecer los nexos necesarios para un acabado perfil sobre las coordenadas de la economia espafiola.
Su analisis contempla, como punto de partida, los rasgos bésicos de la economia espafiola, antes de la
adhesion a la CE, los ajustes realizados entre 1986 y 1991 y ofrece lGcidas reflexiones sobre el papel que
cabe -y debe- esperarse que juegue el mercado y la politica econémica para facilitar el avance futuro de
la economia espafiola en una europa integrada.

Espafia -afirma Vifials- aborda los retos del préximo tramo del proceso de integracién en un contexto
caracterizado por la ampliacion de los desequilibrios econémicos béasicos. La necesaria reestructuracién
sectorial que la competencia exterior impone, tendra menos costes cuanto mayor sea el grado flexibilidad
de costes y precios relativos, la movilidad sectorial, funcional y geogréfica del empleo vy el suministro de
fondos necesarios para financiarla. Las circunstancias actuales, en la mayoria de estos aspectos, apuntan
hacia la consecuencia de que los costes de la transformacién econémica precisa, pueden ser elevados si
no se abordan con prontitud las reformas necesarias. ‘

Aspectos que se analizan por los diferentes autores y trabajos con los que es dificil, a la luz de los
hechos actuales y de la experiencia pasada estar en desacuerdo y que se plantean de forma muy préxima
a posiciones que han sido reiteradamente defendidas y debatidas desde las paginas de "Cuadernos”.

En mi opinién la obra que se comenta, constituye un excelente esfuerzo colectivo para identificar,
valorar y sugerir soluciones a los males que aquejan al critico panorama actual de la economia espafiola.
No debe estar ausente en la biblioteca de todo estudioso de los problemas econémicos contemporaneos,
comprometido con la realidad social que vivimos.

Una obra que aborda tan amplio panorama de la economia espafiola siempre presenta inevitablemente
lagunas, y ofrece un tratamiento desigual de los diferentes temas.

En este sentido, mas que como critica al libro en si mismo, como expresién del deseo personal de ver
tratados, con el mismo rigor cientifico y con la misma riqueza de reflexiones que los puntos abordados,
algunos otros temas que considero importantes, tales como el proceso de ahorro-inversién interno y sus
principales determinantes o el tema de la dependencia del crecimiento econémico interno respecto al
comportamiento de las grandes economfas comunitarias, como medio de enmarcar los limites y
posibilidades de la politica econémica interna y, sobre todo, desde una perspectiva netamente comunitaria,
los efectos de la nueva politica agricola comunitaria sobre el sector agrario espafiol tan necesitado de
orientacién y apertura de horizonte -si es que ello es posible- de cara al futuro.

Los diferentes trabajos que el volumen recopila, presentan una alta calidad técnica. Tal vez el afan de
los autores de no salirse en sus comentarios de la estricta norma que marca el conocimiento cientifico y
el resultados de las contrastaciones empiricas disponibles desprovee en ocasiones de vigor a algunos de
las aportaciones. Destaca en este sentido la escasa fe que al estudiar los problemas del mercado de trabajo
se deposita en la'moderacién salarial frente al crecimiento de la productividad aunque no se vea muy
claramente como ésta se va a producir, derivada de un necesario proceso de inversion, si los empresarios
no perciben un cambio de comportamiento en las reglas actuales que orientan los crecimientos salariales,
a partir de la indiciacion de la inflacién pasada mas uno o dos puntos. En otro ambito de cosas, las
cuestiones relativas a la dimensidén adecuada de las entidades financieras que se aborda en el capitulo
dedicado al sistema financiero requeririan seguramente, a la vista de los procesos de fusién tan
generalizados en la banca espafiola -y aliin mas en el sector de Cajas de Ahorros- dar entrada a la hora de
valorar su racionalidad econdémica a variables distintas de las puramente asociadas a las economias de
escala o de gama.
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Estos puntos y otros extremos que no se mencionan por no alargar esta resefia, constituyen sin duda
un estimulo para investigaciones futuras que vayan nutriendo con rigurosidad el panorama del necesario
conocimiento de la economia espafiola.

Estoy convencido de que la obra que comento estd destinada a tener un amplio uso universitario y
también entre los economistas profesionales y entre los decisores y gestores de la politica econémica.
Ojala que ello contribuya a avanzar por el buen camino en los afios préximos, porque como destaca José
Vifials en las palabras que cierran su introduccién a este volumen, el proceso de integracion en la
Comunidad Europea brinda a Espafa una oportunidad Gnica para dotar a la economia de la flexibilidad y
eficacia que la competencia internacional exige. "Si se aprovecha la oportunidad nuestro pals podra hacer
plenamente efectivos los beneficios potenciales que se derivan de dicha integracién y, de este modo,
elevar considerablemente sus niveles de vida y progreso futuros. De lo contrario, los costes de ajuste seréan
importantes y sus consecuencias econémicas dolorosas, la credibilidad internacional de nuestra economia
quedara gravemente dafiada, y Espafia se vera relegada a un segundo plano en el proceso de construccion
europea. Por todo ello, el porvenir econémico de nuestro pais quedard seriamente comprometido”.

Victorio Valle
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NOTICIAS DE LIBROS

Relaciones Financieras entre Espaiia v las Comunidades Europeas

Secretaria de Estado de Hacienda, Direccion General de Presupuestos
Madrid, 1992, Instituto de Estudios Fiscales, 101 p&gs.

E sta reciente publicacién ofrece una sintesis de la evolucién del Presupuesto General y de
las relaciones financieras de Espana con las Comunidades Europeas. La obra se divide en varios
capfitulos entre los que cabe destacar, respectivamente, uno dedicado a describir la composicién
del gasto comunitario, donde se tratan el FEOGA, los Fondos Estructurales, el Gasto de
Investigacién y Desarrollo, y otro capitulo en el que se explica la composicién de los ingresos
comunitarios, donde se tratan los recursos tradicionales, el IVA y el recurso PNB. Ademas, hay
otros capitulos que se refieren a las actuaciones comunitarias, al saldo financiero Espafia-Comuni-
dades Europeas y al modelo de articulacién presupuestaria. Asimismo, se recogen, en diferentes
Anexos, el Presupuesto Operacional de la CECA, el FED y otros instrumentos financieros.
Aunque, esta obra contiene un exceso de informacion grafica en relacién al texto y la edicidén no
es de muy buena calidad, esta bien estructurada y facilita una informacién general, lo que permite
al lector conocer mejor las relaciones financieras entre Espafia y la Comunidad Europea con una
cierta perspectiva histoérica.

La Economia Monetarista

Milton Friedman
Madrid, 1992, Gedisa, 207 pégs.

Esta publicacion recoge la traduccion al castellano de este conocido economista, maximo
exponente de la escuela de Chicago. La obra cuyo titulo original en inglés es "Monetarist
Economics" contiene un conjunto de articulos seleccionados a través de los cuales se pueden
recoger las principales aportaciones Milton Friedman sobre los temas maéas importantes y
conflictivos de la economia. En particular son conferencias y articulos publicados inicialmente en
los afios setenta y ochenta y cuyos titulos son "La Contrarrevolucidn en la Teoria Monetaria”, la
"Correccion Monetaria”, "Memorandum: respuesta a un cuestionario sobre politica monetaria”,
";Desempleo versus inflacion?: una evaluacién de la curva de Phillips”, "Inflacién y desempleo:
la nueva dimensién de la politica”, "Inflacién, impuestos, indexacién"”, "De Galbraith a la libertad
econdémica" y ";Viviendas o techos?. El actual problema habitacional”. En resumen, aunque los
originales se escribieron hace unos afios en inglés, su contenido es de gran actualidad por la
influencia que han tenido y tienen, y, ademas, por su presentacion en castellano, en un pequefo
libro muy asequible y manejable.
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Control de Riesgos Financieros en Banca

Ignacio Mauleon
Madrid, 1992, FEDEA, 66 pégs.

En este nuevo numero, el séptimo de la coleccién de Cuadernos de Economia y Finanzas, el
autor expone una metodologia completa de gestién de riesgos de interés y de cambio, que esta
basada fundamentalmente en el analisis de duracién desarrollado por Bierwag. Esta metodologia
la divide el autor en cuatro fases o puntos: establecimiento de criterios de riesgo, medicién o
definicion operativa de los criterios, eleccién del grado de riesgo y modificacién del riesgo. El
trabajo aqui presentado se ha dividido en seis partes, en las que respectivamente se describen
los criterios medicién del riesgo, se ofrecen algunas propuestas para formalizar un mecanismo
de toma de decisiones, se disefia una estrategia que permita trasladar la exposicién actual al
riesgo a la deseada, se presenta con cierto detalle un ejemplo de aplicacion de la metodologfa
propuesta y se hacen unas reflexiones sobre el alcance y limitaciones de la metodologia
propuesta.

La Guerra del Siglo XXl

Lester Thurow
Buenos Aires, 1992, Javier Vergara Editor, 373 pégs.

La guerra del siglo XXI a la que se refiere el autor es la guerra comercial entre tres grandes
potencias econdmicas, la de EE.UU., la de la Comunidad Europea y la de Japdn. El autor hace una
revisién de algunos aspectos significativos de la historia econdmica y politica del siglo XX.
Aunque no es muy detallada, tiene la ventaja de reparar exclusivamente en lo transcendente,
desarrollando una historia muy féacil de seguir por su caracter descriptivo en la que destaca el
cambio en las relaciones politicas mundiales que han tenido lugar en la segunda mitad de este
siglo. Para el autor el comercio mundial en este periodo se ha organizado sobre la base de la doble
hegemonia soviética y estadounidense, sin embargo, en pocos afos se han producido cambios
muy significativos. Por una parte, ha desaparecido la alternativa socialista al capitalismo, lo que
ha convertido a EE.UU. en la tGnica potencia politico-econémico-militar. Pero, por otra parte, ias
relaciones comerciales mundiales no se van a establecer siguiendo patrones estadounidenses,
sino que las reglas del juego econdémico van a estar definidas cada vez méas por otros. En este
nuevo mundo Europa esta dibujando las lineas generales al crear el mayor mercado del mundo
y al ser los protagonistas de!l cambio del socialismo al capitalismo. Sin embargo, los japoneses
son los que estan teniendo los éxitos comerciales mas importantes. La competencia comercial
se esté saldando a favor de las empresas constructoras de imperios, es decir, de las basadas en
la motivacion del valor agregado y en la maximizacién de la participacién en el mercado, frente
alas basadas en la maximizacion del beneficio, es decir, en contra de las empresas estadouniden-
ses. En resumen, es un libro de fécil lectura por su redacciéon novelada, es decir, se basa en datos
econdémicos pero su interpretacion esta revestida de una perspectiva politica en la que el autor
parece preocupado por el futuro de su pais y al que critica por la escasa exaltacién que se hace
del individuo y por los pocos monumentos levantados para elogiar el trabajo en equipo, que es
donde otros paises estdn sacando ventaja a Estados Unidos.
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