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PRESENTACION

Cuadernos de Informacidn Econdmica ofrece en este numero un
conjunto de trabajos variados, con el cardcter confidencial que ca

racteriza a la publicacidn.

El trabajo inicial"iQué estd pasando en la Economia Espaniola?"”
trata de responder a esa pregunta clave del momento valorando la me
jor informacidn de que se ha dispuesto. La comprometida situacion
econdmica que hoy vivimos parecia obligar a asumir el compromiso de

su andlisis y esto es lo que se ha intentado.

La nota monetaria comenta el contenido de las importantes cir
culares del Banco de Espaiia referentes a los tipos de interés, comi
siones y normas de actuacidn con la clientela y la referente a In-

versiones obligatorias de las Entidades de Depdsito.

El habitual resumen de prensa, que ofrece aquellas noticias e
condmicas que han dominado el mes se acompatia del articulo del mes
del que es autor Peter F. Drucker, uno de los mejores analistas eco
némicos de la empresa en nuestro tiempo. ELl trabajo valora "El as-
censo y decadencia del trabajador industrial” con gran brillantez y
apoydndose en sus concepciones personales sobre la vida econdomica
actual publicadas por "Papeles de Economia Espafiola” nimero 29 y cu
ya lectura recomendamos vivamente, en la seguridad de que nos lo a-

gradecerdn cuantos atiendan esa recomendacidn.

El grdfico del mes se refiere a las previsiones de inflacidn

para Espafia en 1987 y al concepto clave de inflacion subyacente.

Cuantos trabajamos en la Fundacidn FIES confiamos en que este
nimero 2 de Cuadernos interese a los lectores a quienes agradecertia

mos el acuse de recibo con el-envio de sus criticas y sugerencias.
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. QUE ESTA PASANDO EN LA ECONOMIA ESPAROLA®

Cualquier intento de entender 1lo que hoy sucede en 1la
economia espafola debe partir de un diagndstico correcto de
sus problemas y de comprobar, después, si el tratamiento de
esos problemas es o no correcto por parte de la politica
econdomica del pais. Se trata, por tanto, de responder asil a

dos preguntas clave:

ta. ¢Que nos pasa?®.

2a. ¢(Qué estamos haciendo para remediar 1o que nos sucede?.

.,QUE NOS PASA?: EL INVENRTARIO DE NUESTROS PROBLEMAS.

Una paradoja como punto de partida.

Paraddjicamente el origen de los problemas de la economla
espanola se encuentra en un hecho, en principio positivo: un

crecimiento importante del gasto interno. En efecto, el gas-

to nacional crecid en 1.986 a tasas semejantes a las que ca-
racterizaron a la etapa de gran expansion de la economia es-
pafiola en los alos 60. Las estimaciones realizadas de esa
tasa de crecimiento del gasto interno se situan en valores
del orden del 5.8%, lo que garantiza y anima el desarrollo
de la produccidn interior pues no hay posibilidad de aumen-
tar la produccidn si no se cuenta con el aval de una demanda
suficiente. Ese crecimiento del gasto interno ha continuado
en 1.987 y segun la opinidn dominante a ritmos incluso mayo-

res que los de 1.986 (del orden del 6/7%).
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El crecimiento del gasto interno afecta a todos sus ele-
mentos integrantes: consumo privado, consumo publico e in-

versiones. Analicemos cada uno de estos tres componentes.

a) El consumo privado en primer lugar es el que debe desta-

carse pues constituye el motor fundamental del gasto dado
que significa el 63% del gasto nacional. En 1.986, impul-
sado por los aumentos de los salarios reales y otras ren-
tas, asl como por el fortalecimiento de la riqueza de 1los
consumidores (por las plusvalias derivadas de los bienes
de capital poseldos que han permitido un endeudamiento de
los hogares) ese consumo crecid en torno al 4%. Un aumen-

to del consumo privado gque se ha repartido desigualmente

con mayores compras en bienes duraderos de consumo (auto-

moviles y otros bienes) respecto del consumo de bienes y

servicios corrientes.

En 1.987 esta tendencia del comportamiento del consumo
privado ha proseguido como antes se decila. Los pocos da-

tos disponibles hoy lo confirman:

*¥ Matriculacidn de automdOviles de turismo: meses de enero
y febrero = 128.160 unidades mas 82% (este dato esta
afectado por el descenso de matriculaciones en enero de
1.986 (-37%). Estimada esta circunstancia, podia ha-
blarse de un crecimiento del 25% como tasa de creci-
miento ajustada que constituye un ritmo realmente im-

portante.

*¥ Consumo de gasolina: en el primer trimestre el consumo
de gasolina en la Peninsula y Baleares crecid en 5.75%,

tasa que serla superior si se computa el efecto de 1la
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b)

Semana Santa. Podria estimarse que ese crecimiento esta

en torno al 7.7%.

*¥ Importacidon de bienes de consumo: segun los datos de
Aduanas la importacidn de productos agricolas, alimen-
tos y bienes de consumo que en el primer trimestre de
1.986 fue de 307.785 millones de pesetas se ha elevado
hasta 392.343% millones de pesetas, equivalente a un au-

mento del 27.5%.

El comportamiento del consumo privado, por tanto, de los
residentes espalioles, en esta primera parte del alio pare-
ce mantener asimismo su dinamismo y tambien el caracter
dual detectado en 1.986. Existe un segmento de poblacidn
espanola cuyo consumo privado, especialmente en bienes
duraderos, esta creciendo apreciablemente. El otro
segmento de consumidores, sin duda mas numeroso, cuyas
rentas personales crecen a una tasa en torno al 10%

incrementan su consumo real ligeramente por encima del

3%.

Tambieén el crecimiento ha afectado al consumo publico.

Los datos disponibles de 1.986, no totalmente clarifica-
dos hasta la fecha, apuntan hacia una tasa de crecimiento
nominal extraordinaria del ordel del 17% que descontando
la inflacidn situaria el crecimiento del consumo publico
en terminos reales en 7.3 que casi duplica el crecimiento
del consumo privado. No cabe duda que este dato prueba
que el aumento del gasto publico no se controla por las
Administraciones Publicas, en especial por las adminis-

traciones de las Comunidades Autdonomas y Corporaciones
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c)

'

Locales cuyas tasas de crecimiento en el gasto desbordan

todas las previsiones disponibles.

Tambieéen el crecimiento del gasto se ha registrado en la

inversidon. Sin duda, el dato positivo mas importante del

crecimiento del gasto nacional esta en este frente. La
tasa de crecimiento del gasto de inversidon en terminos
reales se situd en 1.986 al torno al 13% afectando a to-

dos sus componentes y en especial a los bienes de equipo.

En 1.987 todos los indicadores apuntan a una notable ex-
pansion de la demanda de inversidn y dg nuevo a la parti-
da de bienes de equipo como protagonista que continta de-
sarrollandose con una intensidad sin precedentes inmedia-
tos. Segun los datos de Aduanas, la importacidn de bienes
de equipo a precios corrientes crecid en el primer tri-
mestre al 71.7, tasa que se limita al 59.6 al corregirla
por el alza de los precios incorporados en este tipo de
bienes importados. En marzo la importacidn real de bienes
de equipo creclia al 54% lo que prueba que el aumento es

por ahora sostenido y extraordinario.

Tambien 1la produccidon nacional de bienes de equipo es
creciente. El1 indice de produccidn industrial de enero
muestra, en efecto, un aumento del 7.5 para dicho agrega-
do. Por otra parte, la matriculacidn de camiones y furgo-
netas crecid en el primer bimestre del 87 en el 59.7%, si
bien este dato hay que corregirlo del efecto depresivo de
enero del 86. La matriculacidon ajustada se situaria en
torno al 40%. También la matriculacidn de tractores agri-
colas ha cambiado de tendencia, registrandose para el
primer trimestre de 1.987 un aumento del 11.2% y del 58%

en el mes de marzo.
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La actividad constructora, el otro gran componente del
sector de inversidn) mantuvo el crecimiento en el primer
trimestre. El1 consumo de cemento en el primer bimestre
del 87 aumentd en 6.1, tasa que no parece diferir sensi-
blemente del ritmo de actividad atribuible al sector de

bienes de inversion.

Ese crecimiento excepcional del gasto interno ha tirado
de la produccidn interior pero no ha podido satisfacerse

por esta, de forma que la desigualdad entre el incremento

del gasto interno y la produccidn interior constituye el
origen de dos problemas. A saber: 1) el desequilibrio de
la balanza comercial y 2) el riesgo de inflacion. Anali-

cemos los rasgos de estos dos problemas importantes.

El desequilibrio de la Balanza Comercial y el posible dese-

quilibrio a plazo medio de la Balanza de Pagos.

En 1.986, el desequilibrio de la Balanza Comercial se si-
tud en el 2.78% del PIB, a consecuencia de un aumento excep-
cional de las importaciones de mercancias que se elevaron en
un 16% mientras que las exportaciones de mercancias decre-
cieron en -3.7%. Ese gran desequilibrio de la Balanza Comer-
cial fue compensado por el superavit de la Balanza de Servi-
cios y Transferencias y por la favorable relacidn real de
intercambio con una ganancia de 17 puntos porcentuales, a
consecuencia fundamentalmente de la cailda de los precios del
petroleo. Con todo ello, la Balanza Corriente presentd un

superavit del 1.88% del PIB.

En 1.987, esa tendencia del gasto interno a abastecerse

por compras de mercancias en el exterior ha continuado, con
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grave deterioro de la Balanza de Pagos.

disponibles del primer trimestre tanto

En efecto,

por Aduanas

los datos

por 1la

Balanza de Caja comprueban esta situacidn seglun indican los

datos siguientes:

Balanza Comercial:

CUADRO 1

Datos de Aduanas

Millones 190 Trimestre 19 Trimestre VARIACION

de $ 1.986 1.987 Millones $
Importacidn
(O R oD S o N e 7.269 HORI55I5 +3.,286 +45,21
Exportacidon
R OBl ek otlete 6.010 7.528 +1. 518 HA5TN20
DEFICIT
COMERCIAL... 1.259 Brel 02T +1.768 +140.54

Segun el Registro de Caja del Banco de Espalia, la evolu-

cidn de los ingresos y pagos para 1.987 en mercancias fue la

siguiente:

Balanza Comercial:

CUADRO 2

Datos del Registro de Caja

Millones 19 Trimestre 19 Trimestre VARIACION

de $ 1.986 1.987 Millones $ %
Importacidn
R OliB i ae ol e s TS EZ 9.973 +2.811 +BIQIN25
Exportacidn
1P (0765 38310 03 T 00 6.648 7.895 MRS 2ANT + 8 T
DEFICIT
COMERCIAL... 514 2078 +1.564

+304.28
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Tanto se considera desde la vertiente de las operaciones
de despachos reales de Aduanas como los pagos e ingresos, es
evidente que se esta registrando un deterioro considerable
de la Balanza Comercial espafiola, especialmente por el cre-
cimiento de las importaciones. Hay que tener en cuenta que,
con independencia del aumento de la importacidn de manufac-
turas de consumo (+53% en volumen) el grueso de la importa-
cidn debe atribuirse a los bienes de equipo (+60%) 1lo que
explica el 92% del deficit comercial no energético del pri-
mer trimestre. Es éste un tema importante que indica que no
todo es negativo en el comportamiento de la Balanza Comer-
cial puesto que satisface la necesidad espanola de equiparse
competitivamente si no quiere ser desplazada del mercado eu-

ropeo.

Las cifras anteriores también aparecen compensadas por 1la
Balanza de Pagos pero esta compensacidon no ha corrido 1la
misma suerte que en 1.986. La Balanza de Pagos por cuenta
corriente en el primer trimestre, a pesar del saldo favora-
ble de servicios y transferencias (+2.250 millones de ddla-
res), limita su superavit a solo 173 millones de ddlares,

frente a 1.050 del pasado afio.

Por otra parte, la Balanza de Pagos también presenta re-
gistros significativos y positivos. El1 saldo neto de las in-
versiones extranjeras es positivd (+2.100 millones de ddla-
res frente a 997 en el primer trimestre de 1.986) y también
es favorable el comportamiento de los movimientos de capita-
les a corto plazo, con saldo neto por 1.278 millones de do-
lares por lo que se elevan a 1.619 millones de ddlares el
nivel de las reservas interiores, alcanzando un nivel impor-
tante con 17.700 millones de ddlares como reservas centrales

netas a fin de marzo.
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Todas estas cifras apuntan al problema de la Balanza de

Pagos a plazo medio que, de continuar el crecimiento del

gasto interno en el futuro inmediato, producirian un dete-
rioro peligroso e inevitable del sector exterior que debe
corregirse antes de que sea demasiado tarde. En especial,
tasas de crecimiento del consumo como las acﬁuales -que su-
peran claramente a las tasas de crecimiento del producto in-
terior- no podran soportarse a plazo medio por la economliea
espafola por su impacto sobre el conjunto de las importacio—
nes. A corto plazo, pues, no existe problema de Balanza de
Pagos en cuanto que la balanza corriente esta liquidandose
en situacidn de equilibrio y por otra parte, la balanza de
capitales hace el trabajo suplementario de aumentar las re-
servas en el conjunto de los pagos con el exterior. Sin em-
bargo, esta situacidn no puede ser duradera si continla el

deficit de la Balanza Comercial.

Bl diferencial de inflacion respecto de la C.E.E.

El crecimiento del gasto interno dado el comportamiento
de los costes internos (salarios y costes financieros), ha
producido unas tasas de inflacidn que resulta muy diflecil
reducir. Esa inflacidn espafola se sitla hoy en torno al 6%
con lo que el diferencial de brecios de consumo con el cbn-
junto de palises de la C.E.E. tiende a consolidarse en torno
a los 3 puntos porcentuales, lo que supone de hecho duplicar
la tasa de inflacidn soportada por los paises que forman el

conjunto comunitario.

La posibilidad de reducir esa diferencia parece dificil.

Aunque la relacidn real de intercambio todavia en marzo fa-
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vorecia al comercio espanol en el 6.3%, es evidente la ten-
dencia a que desaparezca a plazo corto durante el afio, a no
ser que se produzcan situaciones anormales en el mercado de
crudos o de materias primas. En realidad, si se excluyen los
productos energeticos, la relacidn real de intercambio espa-

fiola, ha perdido el 1.8% en el primer trimestre.

El comportamiento erratico del precio de los alimentos,
especialmente los no preparados, puede ser favorable para el

resto del afio dada la situacidn precedente (ver grafico del

mes) .

Pero los factores que mas inciden en los precios a plazo
medio son los salarios y los aumentos en la cantidad de di-
nero que no muestran un comportemiento que favorezca la cal-

da de la inflacidn subyacente (ver grafico del mes asl como

explicaciBn sobre este concepto). Los salarios tienden a

consolidarse en torno a aumentos del 6% en convenio, lo que,
con los deslizamientos llevaria hasta el 7 o 7.5% de creci-
miento salarial por persona en la media anual de 1.987. Di-
cho aumento, si el PIB se sithea en un aumento real en torno
del 2,5% en el 87, supondria un crecimiento del costo unita-
rio en torno a 5/5,5% compatible con el aumento anual del

IPC en forma similar (ver grafico del mes).

Parece que la ultime palabra del aumento del IPC procede-
ria de la evolucidn de las magnitudes monetarias. Si logra-
ren ser controladas como se pretende, la tasa de crecimiento
del IPC no se desviaria mucho del 5% inicialmente previsto
para 1.987. De esta forma, podria aproximarse al entorno del
5/6% al enfrentar el IPC de diciembre de 1.987 con diciembre
de 1.986 (ver grafico del mes).
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El buen comportamiento de los precios industriales (-0.5
en febrero de 1.987 sobre febrero del 86 y 0.3% sobre di-
ciembre Gltimo) es un dato favorable para la consecucidn del

objetivo de la inflacidn prevista.

A esos dos problemas basicos derivados del aumento exce-
sivo del gasto interno se anhaden otros cuatro que configuran
el conjunto de las cuestiones béasicas ante las que hoy se

debate nuestra economia.

La falta de un acuerdo salarial y los conflictos sociales.

Caracteristica destacada del momento econdmico que vivi-
mos es la falta de un pacto politico—social/que modere el
crecimiento de los costes reales del trabajo para facilitar
la politica anti-inflacionista y la creacidn de excedentes
empresariales que impulsen las inversiones privadas. Pauta
que Espafia habla seguido desde los Acuerdos de la Moncloa en
1.977 hasta 1.986. Pese a los defectos y los pasivos de la

politica pactada de rentas es hoy evidente que esta ha apor-

tado tres activos importantes: la paz social, la disminuci®dn
de la inflacidn y el aumento de los excedentes empresariales
con los que se ha lograedo al fin recuperar las inversiones
en 1.986 y 87. Al no contar con esa politica de rentas en
1.987 dos son los efectos que se han producido: sobre 1los
salarios el primero; sobre la actividad productiva derivada

de los conflictos el segundo.

La concertacidn salarial realizada hasta hoy responde a
resultados dispares segun las instituciones informantes. Se-
gin UGT y Comisiones Obreras, los convenios se estan firman-

do con incrementos superiores al 7%, mientras que CEOE afir-

S £
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ma que no llegan al 6%. Teniendo en cuenta que los funciona-
rios y muchas empresas con convenio anual vigente en el
ejercicio presente han registrado un crecimiento del 5%, no
parece que el conjunto final de salarios se desvie mucho de
ese 6%.

Mas problematicos son los efectos de la conflictividad
social sobre la produccidon interna. Es posible que la agri-
cultura e incluso los servicios que son los mas afectados
por las huelgas, puedan estar creciendo al 3%, pero parece
que la actividad industrial (excluida la construccidn) acusa
de forma importante estas perturbaciones. La caida de la de-
manda de energia eléctrica, el resultado del 1indice de pro-
duccidn industrial en enero (-0.8%), la retencidon de las en-
cuestas de coyuntura industrial y la competencia de los pro-
ductos industriales importados sugieren que la actividad in-

dustrial se ha visto afectada muy considerablemente.

En conjunto, el efecto negativo mas importante de este
factor hay que valorarlo por el clima de lucha de clases que
ha originado, que costara mucho tiempo el superar, aparte de

haber perdido ya el ano actual.

Bl deficit publico y su financiacion.

Un problema fundamental del que derivan gran parte de los
males de la economia espahola es el deficit publico. Un
diagnostico en el que hay coincidencia general pero al que
no se le pone remedio. Antes al contrario, las cifras del
deficit publico de 1.986, que hoy comienzan a perfilarse de

forma definitiva, son en verdad alarmantes. En efecto, pare-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ce que el deficit publico en 1.986, ha sido mas intenso del
que se habla estimado oficialmente. Quizas, en torno a un
valor superior en 300.000 millones de pesetas, lo que sitla
sus cifras totales por encima de los 1.8 billones de pese-
tas, equivalente a mas del 6% del PIB. Y ello a pesar del
formidable aumento de la presidon fiscal que en 1.986 crecid
en 1.8% su participacidn en el PIB, estableciendo un record

de sus ritmos anuales de crecimiento.

Un deficit de esa cuantla y persistencia produce un con-
junto de efectos negativos fundamentales: dificulta hasta
impedirla la accidn de la politica anti-inflacionisa, no
permite realizar ajustes productivos porque el deficit 1los
financia y las reformas necesarias de siempre aplazadas con-
tintan recibiendo los fondos publicos arrastrando permanen-
temente sus problemas (seguridad social, empresas publicas),
obstaculiza, en fin, la reduccidn de los tipos de interes ya
gque estos no caen porque no lo permite la presion de la fi-
nanciacion del deficit sobre los mercados de dinero o capi-
tales. Todo eésto lo sabemos, lo decimos, pero no hacemos na-

da por remediarlo.

En 1.987 la informacidn disponible habla de que al termi-
no del primer trimestre el deficit de caja no financiero del
Estado, alcanzaba los 500.000 millones de pesetas, cifra in-
ferior en el 13.4% a la de un afio antes. Sin embargo, el
cambio introducido en el plazo de algunos ingresos publicos
como las retenciones del IRPF por las grandes empresas, ha-
cen muy dificil evaluar la autéentica situacidn de las admi-
nistraciones publicas espafiolas. Es muy grave que a pesar de
las ganancias atipicas de 1.986 (petrdleo e IVA), el deficit
piblico se mantuviera en el afio pasado en tasa de 6.2%. De
proseguir esta tendencia es posible que el déeficit de 1.987

desborde incluso esa tasa del pasado aho.

A e
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Pero si es grave el mantenimiento y crecimiento del defi-
cit publico, no lo es menos en el momento presente, su forma

de financiacion. En lo que va de 1.987 hasta mediados de

abril, segun los datos divulgados por los distintos medios,
el déficit de la cuenta del Tesoro en el Banco de Espalla se
ha elevado a unos 700.000 millones de pesetas. Ese deficit
no mayor que el del pasado afio se ha financiado, sin embar-
go, de forma muy distinta en este ejercicio, al elegirse la
forma que produce la mayor generacion de liquidez: los anti-
cipos del Banco de Espana al Tesoro, al rehuirse la emisidn
de Deuda Publica a los tipos vigentes en el mercado. Todo
ello ha creado una situacidn peculiar en la que la mano iz-
quierda del Tesoro inundaba de liquidez al sistema financie-
ro obligando a la mano derecha de la politica monetaria a
recoger esa liquidez derramada por el Tesoro con los aumen-
tos de los coeficientes de caja exigidos a las instituciones
financieras, la limitacidn de los efectos de la importaciOn
de capitales y el alza de los tipos de interés. La situacidn
y dificultades de conseguir asil un crecimiento programado de

los ALP's al 8% son evidentes.

La soledad de la politica monetaria.

La situacidn econdmica derivada del crecimiento de la de-
manda interna, la liquidez del sector exterior y la apela-
cidn del sector publico a la cuenta del Tesoro en el Banco
de Espafia, ha promovido un crecimiento intenso de 1los
ALP's. En el mes de marzo continud® la tdnica de los meses
precedentes, con desbordamiento de los objetivos previstos
por la autoridad monetaria. El crecimiento intermensual de

los ALP's en marzo elevado a tasa anual fue del 17.6% y las
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disponibilidades liquidas del 9.4%. Durante los tres prime-
ros meses elevada a tasa anual, el crecimiento de los ALP's

fue del 14%, tasa muy superior al 8% inicialmente previsto.

Es evidente que con un aumento monetario tan intenso no
podra corregirse la contencidon de la inflacidon a plazo me-
dio. La politica monetaria restrictiva que ha de aplicarse
obligadamente ante su soledad no buscada ni deseada, corre
el riesgo de afectar a todos los componentes del gasto na-
cional y especialmente al mas sensible de ellos: la inver-

sion privada.

Ahora bien, es evidente -como ha afirmado el Subgoberna-
dor del Banco de Espalia- que "si la‘politica monetaria ha de
funcionar de una forma correcta y sin complicaciones, es
preciso que no se le exija, simultaneamente, alcanzar mas
objetivos que los que esta en condiciones de obtener. En re-
sumen, si tratamos de impedir una apreciacidn de la peseta
que consideramos nociva para la competitividad de nuestros
bienes y servicios y, al propio tiempo, tratamos de aligerar
las cargas de la financiacidon publica rehuyendo las emisio-
nes a los tipos de interes que el mercado exige, el resulta-
do sera que, o bien se pierde el control de las magnitudes
monetarias, o bien ese control solo se mantiene o se recupe-
ra generando tensiones fuertes en los mercados monetarios
que impulsan intensamente al alza los tipos de interes".
(Intervencion del Subgobernador del Banco de Espafa en las
XIV Jornadas de Intermoney, intervencidn que reproducimos
como Apendice I a esta nota). Esas elevaéiones de los tipos
de interes produciran sus temidas consecuencias sobre la in-
versidon privada y sobre la propia magnitud del deficit pu-

bESicioln
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Un ambiente internacional preocupante.

La falta de coordinacion de la politica de los grandes
paises industriales constituye un importante factor externo
del 87 que condiciona tambien los resultados y la situacidn
de la economla espafiola. El desarrollo econdomico occidental
se ha basado en el crecimiento de la economia de Estados
Unidos durante la presente recuperacidon, crecimiento apoyado
en el relanzamiento del gasto interno norteamericano por el
deficit publico. Ese aumento de la demanda estadounidense ha
originado, a su vez, el gran deficit de su balanza de pa-

gos.

El crecimiento de la deuda publica estadounidense y su
crecido déficit exterior exiglan antes o después un trata-
miento estabilizador que evitase un derrumbamiento subito
del ddlar con efectos traumaticos sobre toda 1la economla
mundial. Y a ese propdsito de reconducir los desequilibrios
de Estados Unidos -el publico y el de la balanza de pagos-
obedecid en primer lugar la Ley Gramm-Ruttman-Hollings, que
pretende reducir gradualmente el deficit publico y por otra
parte, la devaluacidn pactada del ddlar en las sesiones del
Hotel Plaza de Nueva York (septiembre del 85) y en los
Acuerdos del Louvre (febrero del 87). Esas dos decisiones
carecerian, sin embargo, de efectividad y serlan negativas
para el desarrollo econdmico occidental si otros paises oc-
cidentales como Japdon y Alemania Occidental no relanzaban
-como podian hacerlo- sus economlas, con lo que se restable-
ceria el equilibrio de la balanza de pagos americana al ex-
portar Estados Unidos mas y se alimentaria el desarrollo oc-
cidental al aumentarse la demanda mundial por esos relanza-

mientos. Pero hasta la fecha no han desempeliado ese papel
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aunque se lo hayan pedido con insistencia tanto las institu-
ciones econdmicas internacionales (OCDE y FMI) como destaca-
dos economistas (ver a este respecto el Apendice II a este

trabajo).

Con todo ello, lo que se esta arriesgando es caer en una
recesion. El ambiente que reina entretanto no ayuda a obte-
ner resultados brillantes a las economlas nacionales, que
mantendran, en el mejor de los casos, tasas iguales de desa-
rrollo economico en 1.987. Esta circunstancia externa condi-
ciona,como es obvio, los resultados que pueda alcanzar la
economila espaﬁolé»en el ano actual y contribuye a explicar

tambien el ambiente de incertidumbre dominante.

., QUE ESTAMOS HACIENDO PARA REMEDIAR LO QUE NOS SUGCEDE?.

Para dar respuesta a esa pregunta clave es preciso con-

testar ante todo a:

.Que se debe hacer?.

Obviamente, la prescripcion adecuada seria: mantener una
tasa elevada y continua del desarrollo de la produccidn que
permita elevar las cifras de empleo y mantener a plazo medio
el equilibrio externo. Esta suma ideal de aspiraciones exige
adoptar un conjunto de decisiones necesarias en cuatro fren-

tes simultaneamente:

12) Una politica presupuestaria tendente a reducir el cre-

cimiento del gasto publico mediante la realizacidn de
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las reformas aplazadas que lo impulsan (seguridad so-
cial, empresa publica, proliferacidn de incentivos fis-
cales ineficientes). Esa reduccidon del crecimiento del
gasto constituye la premisa mayor para reducir, a su
vez, el nivel actual del deficit publico incompatible
con cualquier politica de ajustes y equilibrios de 1la
economlia. En cualquier caso, el deficit publico deberia
financiarse de la manera mas eficiente adecuando las
emisiones de Deuda Publica a las demandas de los inver-

sorese.

La politica presupuestaria deberia tratar tambien 1los
crecimientos del consumo privado con la utilizacidn de
una politica de retenciones .y de gravamenes diferencia-

les en la renta personal.

La politica de rentas deberia contribuir a la politica
de estabilidad, moderando el crecimiento de 1los costes
reales del trabajo y los costes financieros. Esas poli-
ticas de rentas deberian contribuir asimismo al aumento
de los excedentes empresariales y a la creacidon de em-
pleos admitiendo margenes entre el crecimiento de los
salarios reales por persona y la productividad (esos
margenes facilitarian el aumento del empleo, mejorarian
la competitividad de las exportaciones y contendrian la

expansion excesiva del consumo privado).

Una politica monetaria activa, anunciada en sus objeti-
vos, de signo estabilizador y dirigida a controlar 1los

aumentos en la cantidad de dinero.

Una politica de tipos de cambio realista que evite 1los

ajustes devaluatorios del tipo de cambio reconociendo
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anticipadamente la imposibilidad de reducir competiti-

vamente costes y precios internos.

Es la combinacidon simultanea de esas cuatro decisiones,

la que condiciona la calificacidn de la politica econdmica
q 1Y

hoy necesaria.

Y bien, preguntémonos ahora:

.,Que se ha hecho realmente por la politica economica espaho-

la?.

La contestacidn a esta decisiva pregunta ha logrado una
rara unanimidad de cuantos enjuician la politica econdmica
espanola y que es claramente perceptible cuando .se analizan
"sus decisiones actuales. Esa politica econdomica se caracte-

riza ante todo por lo que antes se denomind creciente sole-

dad de la politica monetaria. En efecto, alegando la defensa

de la competitividad de la produccion espafiola se ha frenado
la apreciacidon de la peseta lo que ha obligado a realizar
intervenciones importantes del Banco de Espana exigiendo
prestar una atencidon suplementaria a otros cauces por 1los

que se genera la liquidez en el sistema econdmico.

Por otra parte, la reduccidn gradual de los crecimientos
de los costes reales del trabajo, articulado en los pactos
politicos y sociales rompid su ejecutoria iniciada en el 77
con los Acuerdos de la Moncloa en el ejercicio de 1.986,
pues el crecimiento de las remuneraciones por trabajador en

ese ano fue de 10.2 frente al 8.7 de 1.985, un crecimiento



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

superior en mas de 4 puntos al registrado en la CEE. En
1.987, la inexistencia de un acuerdo marco y el climé labo-
ral conflictivo anticipan -como antes se decila- malos resul-
tados. Por otra parte, tampoco se ha contado con una politi-
ca suficiente de flexibilizacidon de los mercados de trabajo,
lo que sin duda ha aumentado los costes de la politica mone-

taria y de su soledad.

Esa soledad de la politica monetaria ha sido atn mas pef—
ceptible y escandalosa respecto de la debida compafiia de la
politica presupuestaria. Espafia no ha aplicado una politica
de consolidacidn presupuestaria que acompaliara a la politica
monetaria. Por el contrario, el deficit publico situado en
torno al 6% desde 1.982 se ha sostenido con esas cifras en
los siguientes ejercicios, pianteando asl unas necesidades
de financiacidn al Tesoro con unas consecuencias de enorme
transcendencia sobre los procesos econdmicos reales y sobre
el propio sistema financiero. Sobre los procesos reales por-
que, en primer lugar, un deficit elevado y persistente resta
credibilidad a la politica anti-inflacionista y dificulta el
descenso de los tipos de interes, condicionantes de la in-
versidn privada. E1 deficit plblico contiene siempre un gér-
men de un futuro proceso inflacionista y a el atienden las
expectativas de los agentes econdomicos. En segundo lugar, el
deficit publico constituye la contrapartida financiera de
ajustes productivos necesarios y no realizados y que se fi-
nancian con la ayuda de mayores gastos publicos que desequi-
libran el presupuesto. En tercer lugar, el deficit publico
plantea limitaciones y problemas de compatibilidad con 1la
politica monetaria. La restriccidn presupuestaria del Teso-
ro-Banco de Espalla, relaciona estrechamente la politica fis-
cal y la monetaria de forma que a plazo medio puede resultar

- P - . \ -
inviable la combinacion elegida de ambas politicas en razodn
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directa del crecimiento de los tipos de interés y la cuantia
del deficit y en razdn inversa del crecimiento de la econo-
mia. Dicho en otros términos: existe un conflicto basico pe-
ro inevitable entre el deficit publico e inflacidn, que no
puede conciliar -a partir de determinados limites- la poli-
tica monetaria. Por otra parte, la presencia de un deficit
publico creciente y el deseo de financiarlo con los menores
costes posibles para el Tesoro ha dificultado las tareas de
la politica monetaria sobremanera. Los coeficientes de caja
e inversidn aplicados en las instituciones financieras ¥y su
aplicacidn sobre conceptos de dinero cada vez mas amplios,
no han atendido tanto a las finalidades de la politica mone-
taria como a las deficiencias de financiacion del deficit,
imponiendo un coste a todos los usuarios del sistema finan-

ciero.

Cabe poca duda de que esa exigencia de un mayor margen de
estabilidad reclama la mayor de las atenciones de la socie-
dad espaliola que no puede seguir encomendando a su politica

monetaria todas las tareas de la lucha contra la inflacidn.

Por otra parte, es evidente que esa soledad actual de 1la
politica monetaria no solo se paga con su discutible efi-
ciencie sino que produce los efectos negativos que hoy se
temen y se denuncian por doquier (elevacidn de intereses,
erosidon de las inversiones privadas y detencidn del proceso

de renovacidon del equipo capital de nuestras empresas) .

En definitiva, lo que hoy sucede a la economla espaniola
no es sino la Ultima consecuencia de utilizar ante una si-

tuacidn compleja que reclama una pluralidad de medidas tan

solo los mecanismos de la politice monetaria que -como afir-
maba el Subgobernador del Banco de Espafia- "no pueden ser
forzados sin que de ello se deriven consecuencias desagrada-

bles para todos".
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APENDICE I

LAS TENSIOKNES EN EL AMBITO MONETARIO
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LAS TENSIONES EN EL AMBITO MONETARIO

En su intervencion en las XIV Jornadas de Intermoney, el
Subgobernador del Banco de Espafia aludid a la situacidn ac-
tual de la economla espafiola vista desde el prisma moneta-
rio. Esta parte de su intervencion es la que se recoge se-

guidamente:

"Para terminar no quisiera eludir una referencia a 1los
momentos de tensidn que estamos viviendo en el ambito mone-
tario. El1 Banco de Espafia confla en que las medidas restric-
tivas adoptadas sean suficientes para doblegar en un plazo
prudente, esperamos que en pocas decenas, el excesivo ritmo
de expansidon de las magnitudes monetarias que ha venido ob-
servandose en los ultimos meses. Pero no es posible dejar de
lamentar haber tenido que llegar a las circunstancias actua-
les y, en este sentido, no parece ocioso hacer algunas re-
flexiones sobre los factores que nos han conducido a esta

situacidn.

Comenzare por el sector exterior. La calda del precio del
petroleo y la depreciacidon del dolar determinaron, en el pa-
sado afio, una fortisima mejora en nuestra relacidon real de
intercambio con el resto del mundo, con una repercusion in-
tensa en la balanza de pagos por cuenta corriente y el supe-
ravit alcanzdo los 4.200 millones de ddlares en terminos de
transacciones. Sin embargo, y simulténeamente, nuestra eco-
nomia estaba registrando un empeoramiento muy acusado de las
corrientes comerciales reales inducido, en parte, por una
aceleracidon de la demanda interna y, por otra, por la apre-

ciacidn de la peseta referida basicamente a la del ddlar.
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Todos los palses europeos han venido esforzandose, a lo lar-
go de los uUltimos dieciocho meses, en sustituir demanda ex-
terior por demanda interna; pero el grado en que esa susti-

tucidon se ha producido en Espalia ha sido quizas excesivo.

Las autoridades, tratando de defender la competitividad
de nuestros bienes y servicios, han frenado la apreciacidn
de la peseta. Esta es una politica que cabe defender como
razonable, porque los movimientos pasajeros del tipo de cam-
bio ejercen efectos reales muy nocivos para la economia. Es
obvio, sin embargo, que el freno a la apreciaciBn de la pe-
seta exige intervenciones importantes del Banco de Espana
que se traducen en la generacidn de liquidez en el interior
de la economla. Por consiguiente, el desarrollo de esta po-
litica cambiaria requiere, si han de evitarse problemas, que
se preste una gran atencidn a los otros cauces por los que

tambien se genera liquidez en el sistema.

Y esto me lleva a los problemas del sector publico y su
financiacidon. Tenemos un deficit publico considerable que el
gobierno trata de reducir en terminos del porcentaje que re-
presenta sobre el producto nacional. Y de hecho, ese porcen-
taje se ha reducido entre 1.985 y 86 con la ayuda de un au-
mento en la presion fiscal. La persistencia de un deficit
publico importante acaba planteando problemas muy importan-
tes a la politica monetaria a largo plazo. Pero a corto pla-
zo, mientras el deficit se sostenga, la persecucidon de unos
objetivos de control monetario requiere que la financiacion
del deficit sea tal que evite la generacidon excesiva de 1li-
quidez, no solo en periodos anuales sino en fases cortas. Y
esto exige, a su vez, que el Tesoro disponga de instrumentos
adecuados de financiacidn y que este dispuesto a pagar 1los
tipos de intereés que el mercado reclame para proporcionar

una financiacidon continua y adecuada de los deficit de Caja.

- 292 o
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Me parece claro que, si la politica monetaria ha de fun-
cionar de una forma correcta y sin complicaciones, es preci-
so que no se le exija simultaneamente, alcanzar mas objeti-
vos de los que estd en condiciones de obtener. En resumen,
si tratamos de impedir una apreciacidon de la peseta que con-
sideramos nociva para la competitividad de nuestros bienes y
servicios y, al propio tiempo, tratamos de aligerar las car-
gas de la financiacidon publica rehuyendo las emisiones a los
tipos de interes que el mercado exige, el resultado sera
que, o bien se pierde el control de las magnitudes moneta-
rias, o bien ese control solo se mantiene o0 se recupera ge-
nerando tensiones fuertes en los mercados monetarios que im-
pulsan intensamente al alza a los tipos de interes. El1 que
@sto Ultimo suceda es lamentable porque generara problemas
adicionales a una politica que trata de impedir la aprecia-
cidén de la peseta y porque ademads, en ultimo termino, no se
habra conseguido el abaratamiento del coste de la financia-

cidon de los deficit publiccs que se persegula.

Me parece bueno que, como consecuencia de las dificulta-
des que estamos viviendo, extraigamos al menos la leccidn de
que los mecanismos monetarios son 1o que son y no pueden ser
forzados sin que de ello deriven consecuencias desagradables

para todos.
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LOS PROBLEMAS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

El afio 1.987 define unas circunstancias preocupantes para
la economia internacional. Esa preocupacidon se manifiesta en
las previsiones de crecimiento de 1los paises de la OCDE re-
visados a la baja en la reciente reunidn celebrada en mayo,
en las dificultaedes de cooperacidn y coordinacidn de las po-
1iticas econdomices de los principales palses occidentales,
con la perspectiva de una posible recesion que de esa falta
de entendimiento se derivaria. E1 triste panorama del empleo
en Europe ante la falta de politicas mas expansivas de los
paises que pueden practicarlas (Japon y Alemenia Federal)

constituye un ultimo dato que ensombrece el panorama.

En este Apendice II se ofrecen varios testimonios que

ayudan a entender esta situacion:

*¥ (Cuadro de previsiones de crecimiento de los paises de 1la

0.C.D.E. (estimaciones de mayo del 87).

* TLas prioridades de la politica econdmica para los tres
grandes interpretes actuales de la misma (Estados Unidos,

Japdén y Alemania Occidental) segin le 0.C.D.E.

* La posicion de Carlos de Benedetti sobre la recesidn ame-

ricana.

*¥ El1 paro en Europa y la opinidon de tres Premios Nobel.
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CUADRO DE PREVISIONES DE LOS PAISES DE LA 0.C.D.E.

Crecimiento del PIB

en terminos reales.
Estados Unidos «ee.
TP waslsiven s pate s
Rep.Fed. Alemania .
Europa OCDE eceeeen
Total OCDE ceeceesoe

Demanda interna en

terminos reales.
Estados Unidos eese
01 s R R G e S
Rep. Fed. Alemania
Europa OCDE .e¢eceee
Total OCDE cceceeces

Inflacidn (IPC).
Estados Unidos «e.e
JEPE < sisium M s
Rep. Fed. Alemania

Francia, Reino Unido,

Italia, Canadad ....
Otros paises OCDE .
Total OCDE ceeeccecee

Balanza corriente.
Estados Unidos ....
TP 4w win wian i o, 5
Rep. Fed. Alemania
Total OCDE eccececosoe
1218 6 6 600000000000

Paises no petrolife

ros en desarrollo .

Desempleo.
Estaedos Unidos «....
JBPOTL " o o5 x we b sb e e
Rep. Fed. Alemania
Europa OCDE .eseese
Total MOCDE “.seieis o

Comercio mundial ...

1.985 1.986 1.987 1.988
207 205 2 3
4.7 2.5 2 2
2.5 2.4 1 1
2.5 2.5 2 2
3.0 2.5 2 2
3.4 505 2 2
3.8 4.0 2 2
1.5 3.7 2 2
2.3 3.8 2 2
3,1 3.6 2 2
3.5 2.1 3 3
> A 0.6 0 1
2-1 ‘-004 1
Gt BT 4 3
8.5 700 6 5
4.5 2.8 3 3

6 B G, 0, g - 129
19,2 86.0 90 94
1962 35.8 38 32

-59.1 -19.5 -29 -25

-4.7 -53.7 -42 =0

“20s 4 B, -3 e
T 2 i 6 6
2L 6 2.8 3 o
8.3 7.9 7 8

B S5 10.6 10 10
8.2 8.1 8 8
3'8 400 3 4

a) Las hipdotesis de las proyecciones incluyen que no se pro-
duzce ningun cambio en les politicas actualmente aplica-

los tipos de cambio son 18= 154
yens y 1,86 marcos. Precio del barril de petrdoleo: 169$.

b) Medie aritmetica de las tasas de desarrollo del volumen
de importaciones mundiales y del volumen de exportaciones

das y en las anunciadeas,

mundiales.

El cuadro se ha cerrado al 31

B

de marzo del 87.
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LAS PRIORIDADES DE LA POLITICA ECONOMICA PARA LOS TRES GRAN-
DES INTERPRETES ACTUALES DE LA MISMA (ESTADOS UNIDOS, JAPON
Y ALEMANIA OCCIDENTAL) SEGUN LA 0.C.D.E

La 0.C.D.E. ha venido insistiendo con reiteracidn en sus
filtimos informes en condicionar el futuro de las distintas
economias occidentales al comportamiento de la politica eco-
nomica en tres paises: Estados Unidos, Jepdn y Alemania Oc-
cidental. Las prescripciones de politica econdmica a corto

- . -
plazo para estos tres palses se esquematizan asl por la

O.C.D.E':

Para Estados Unidos lea prioridad maxima debe concederse a
continuar con el proceso de reduccidn del deficit plblico y
el déficit de la balanza de cuenta corriente. Estas actua-
ciones contribuirian no solo a sostener un equilibrio econd-
mico mundial y una mayor estabilidad de los tipos de cambio
‘sino también evitarian la elevacidn de los tipos de interes
para cubrir los servicios de deudea, lo que permitiria mante-
ner la inversidn y reducir la presidon de los costes finan-
cieros sobre la inflacidn. Los retrasos en la adopcidn de
estas medidas afectarian gravemente a la confianza de la
economia mundial en los Estados Unidos. De ahl la importan-
cia de asegurar su realizacion. En especial, lea reduccidn
del deficit publico es el primero de los objetivos cuya con-
secucidn exige un esfuerzo suplementario para elevar los in-

gresos y reducir el crecimiento de los gastos publicos.

Para Japdon las politicas deben encaminarse a aumentar la
demanda interna mas répidamente que la produccidn, 1lo que
contribuiria a reducir la dependencia hoy insostenible de su

economia del desarrollo de las exportaciones. La transicidn
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hacia mercados internos méas dinamicos vendra acompaliada por
un desarrollo rapido de las importaciones que debe aceptarse
por el gobierno japonés y por los Jjaponeses, cambiando sus
habitos tradicionales de consumo. La situacidn financiera
permite a Japon practicar reducciones en sus ingresos y au-
mentar sus gastos publicos lo que permitiria apoyar como se
debe, en la mayor medide posible, el desarrollo interno so-
bre una mayor demanda interior. Actuaciones particulares son
necesarias para promover la construccidn de viviendas lo que
a su vez reclama la desregulacidn en el uso de la tierra en
Zreas urbanas. Facilitar el crédito a los consumidores seria

asimismo una medida pertinente.

En Alemania, la demanda interna debe ser fortalecida para
que supere el desarrollo de la produccidn. E1 lento creci-
miento de las exportaciones y la reciente incertidumbre res-
pecto de los tipos de cambio hacen conveniente apoyar en la
demande interna un desarrollo econdmico mas vigoroso. El ca-
mino para conseguirlo consiste en adelantar las desgravacio-
nes fiscales previstas por el gobierno aleman para dentro de
dos ejercicios ai momento presente. El1 gobierno aleman debe-
ria explotar todas las posibilidades que le facilite el sa-
neamiento de sus finanzas externas y su sdlide posicidn in-

terior.

Esas tres grandes economlas suponen el 60% de la produc-
cion de la 0.C.D.E. y sus desequilibrios actuales conceden
una importancia critica al comportamiento econdmico a 1lo
largo de las lineas antes indicadas. En el caso de que las
politicas de esos tres paises no cooperasen en el sentido
antes expuesto, podria crearse un grave riesgo de una impor-
tante recesidn econdmica internacional que afectaria a todos

los palses de la Comunidad Atlantica.
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LA POSICION DE CARLOS DE BENEDETTI
SOBRE LA RECESION AMERICANA

A esas posibilidades de 1la recesion mundial se ha referi-
do Carlos de Benedetti en su reciente visita a Espafa e in-
tervencidn en las reuniones econdmicas celebradas en la Cos-
ta Brava. Para de Benedetti, los dos grandes problemas esta-
dounidenses (el deficit de la balanza de pagos y el deficit
publico) deben ser resueltos para que no se produzca una re-
cesidn y no van a ser resueltos porque falta voluntad inter-
nacional y voluntad de Estados Unidos en hallar solucidn a
estos problemas. El ﬁéficit de balanza de pagos americano,
situado en 144 miles de millones de ddlares, exige una fi-
nanciacion que hasta la fecha le han prestado los inversores
privados extranjeros, fundamentalmente europeos 7y jepone-
ses. Ese deficit no encuentra ya dispoﬁibilidad para su fi-
nanciacidon por parte de europeos y, sobre todo, de Japone-
ses, que han perdido cantidades importantes por la deprecila-

cidn del ddlar a lo largo de los ultimos meses.

Por otra parte, esa misma financiacidn es reclamada por
el déeficit publico cuya reduccidn no ha recibido hasta ahora
los esfuerzos necesarios y que a su vez necesita para su co-
bertura del ahorro extranjero porque el ahorro domestico
americano no resulte suficiente para atender al deficit pu-
blico. El peso que los deficit de balanza de pagos y deficit
piblico ejercen sobre los tipos de interés es grande, toda
vez que 1los inversores extranjeros no estan dispuestos a
asumir la financiacidn de esos deficit, si no es sobre la
base de percibir mayores precios (tipos de interes que les
compensen del riesgo). El alze de los tipos de interés

-afirma de Benedetti- tiene una enorme importancia en la
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economla estadounidense toda vez que se trata de una econo-
mia fuertemente endeudada por lo que cualquier modificacidn
de los intereses frenara necesariamente las inversiones. Los
remedios para tratar el problema tienen que venir necesaria
y urgentemente de una doble via: el deficit publico debe re-
ducirse con medidas duras e impopulares consistentes en re-
bajar los gastos militares y aumentar la imposicidn con la
introduccidon de tributos que Estados Unidos hoy no tiene in-
corporados como el IVA o reforzando el impuesto sobre la ga-
solina. Sin mé&s ingresos publicos no habra reduccidn del de-
ficit publico. E1 deficit exterior debe ser corregido me-
diante el relanzaeamiento de las economlas japonesa y alemana
que al aumentar el gasto interno facilitaran la colocacidn
de los productos estadounidenses equilibrando asi la balanza
de pagos. Reagan no esta dispuesto a aceptar la politica im-
popular de reducir gastos y elevar los impuestos antes de
las elecciones presidenciales. Dejar que transcurre el tiem-
po hasta que estas lleguen el prdoximo afio serd2 un plazo de-
masiado largo. La recesidon se habra producido. Alemania y
Japdon mantienen tercamente su postura de no aumentar su de-
manda interior y en estas condiciones la balanze de pagos de

Estados Unidos no mejorara.

De este doble circunstancia se deduce que la recesidon es-
t2 a la puerta salvo que se cambien los comportamientos de
americanos, Jjaponeses y alemanes en cuyas manos estamos to-

dos.

EL PARO ER EUROPA Y LA OPINION DE TRES PREMIOS NOBEL

Facilitar los medios para crear trabajo y empleo en Europa.
(Carta al "TIMES" 28.IV.87 por el Profesor Paul A. Samuel-

son)

En la tradicional seccion de Cartas al Editor del “Times",

se publicaba el 25 del pasado mes de abril una carta singu-

MR« - S
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lar firmada por tres Premios Nobel de Economla -los profeso-
res Samuelson y Modigliani del MIT y el profesor James Tobin
de la Universidad de Yale- y por otros dos destacados econo-
mistas -los profesores Robert Eisner de la North Western
University y Rudiger Dornbush del MIT- bajo el titulo que

encabeza esta introduccion y con el texto siguiente:

Selior:

Durante cerca de un decenio Europa, y Gran Bretafia en
particular, han registrado unos alarmantes niveles de paro.
La incidencia del paro en la juventud es tan elevada que uno
de cada cinco jovenes no puede esperar ni contar con una vi-
da de trabajo normel realizada & traves de un empleo conti-
nuado y retribuido. Estos hechos son alarmantes, no solo por
su propia magnitud, sino tambien porque los gobiernos han

manifestado su impotencia ante ellos.

Creemos que existe una necesidad urgente de adoptar una
politice activa que corrija esa situacidon. Dejar que el pro-
blema se resuelva por si mismo no nos lleva a ninguna par-
te. El1 resultado de esa pasividad seria un aumento del de-

sempleo, lo que, a su vez, originaria mayores niveles de pa-

ro en el futuro, lo que aumentaria mas aun las dificultades

y problemas actuales. Las investigaciones y la discusidn del
problema del paro por los economistas profesionales no per-
miten reducir su explicacidn y solucidon a una sola causa,
sino a varias causas. Entre ellas figuran las politicas del
mercado de trabajo y sus instituciones y que van desde 1la
regulacidon de los subsidios de desempleo haste la carencia
de politicas queintensifiquen la movilidad regional del tra-

bajo, la participacidon de los trabajadores en los beneficios
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(como medio para su retribucidn) y todas agquellas que con-
tribuyan a moderar los salarios excesivos. Pero contemplamos
(frente a la necesidad de estas medidas) la existencia en
Europa de politicas muy restrictivas de demanda como causa

principel del desempleo.

Las respuestas de la politice econdmica al desempleo de-
berian centrarse en todos los factores estructurales antes
mencionados, pero tambien deberian dirigirse a atender a la
necesidad de crecimiento de las economlas nacionales. Las
elevadas tasas de paro europeas no se reduciran a menos que
las distintas economias se desarrollen durante algun tiempo
en grado significativo. Ningln pals aisladamente se puede
permitir salirse de la linea restrictiva actual y de aqul le
pasividad frente al desempleo que limita la politicea econod-
mica incluso en aquellos palses que pueden y necesitan ex-

pansionarse.

Por lo tanto, los principales palses europeos deberian
tomar la iniciativa pare promover un programa que lograra un
crecimiento sostenido y prudente y rechazar le resignacidn

injustificada ante las circunstancies.

Atentamente,

- PAUL A. SAMUELSON (Instituto de Tecnologia de Massa-
chussetts).

- JAMES TOBIN (Universidad de Yale). _

- FRANCO MODIGLIANI (Instituto de Tecnologia de Massa-
chussetts).

- ROBERT EISNER (Universidad North Western).

- RUDLGER DORNBUSH (Instituto de Tecnologila de Massa-
chussetts).

Departamento de Economia.

Instituto de Tecnologia de Massachussetts.

Cambridge, Massachussetts 02139

ESTADOS UNIDOS
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INVERSIONES OBLIGATORIAS Y TIPOS DE INTERES
NUEVAS CIRCULARES DEL BANCO DE ESPARNA

Las Circulares 14/87 y 15/87, del Banco de Espania desa-
rrollan las normas reglamentarias que regulan el conjunto de
medidas adoptadas como consecuencia de las importantes modi-
ficaciones 'que, recientemente, se han producido en amteria
de inversiones obligatorias y tipos de interes e informacidn

a la clientela de entidades de depdsitos.

Las normas contenidas en la Circular 14/87, relativa a
inversiones obligatorias, aclaran los recursos y activos
computables para la determinacidn del coeficiente, asi como
las reglas de computo temporal, permitiendo la financiacibdn
de inversiones de otras entidades a tipo de interés libre y
con duracidn mensual minima. Se deroga, asimismo, un total
de 32 circulares a banca privada, Cajas de Ahorros y entida-

des de depdsito.

Por su parte, la Circular 15/87, sobre tipos de interes,
comisiones y normas de actuacidon con la clientela, dictada
en desarrollo de la Orden de 3 de marzo de 1.987, regula las
formas de cOmputo de intereses y especifica las informacio-
nes que han de ofrecerse al publico para obtener la mayor
transparencia en esta materia. Deroga, asimismo, diez circu-

lares anteriores.

INVERSIONES OBLIGATORIAS

Recursos computables.

- Pasivos u operaciones de propia financiaciﬁn excepto

denominados en moneda extranjera.
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Activos computables.

- Pagares del Tesoro: Valor nominal.
- Restantes deudas: Valor contable.
- Determinacidn: Saldo diario + Compras - Ven-

tas con pacto de retrocesidn.
- Otros activos: Valor contable.
- Activos a descuento: Valor nominal.
- Restantes creditos o
valores: Dispuesto o coste, respecti-

vamente.

Computos temporales.

1. Cumplimiento del minimo de P.T. y Deudas del Estado y

Tesoro.

a) Bancos y Cajas de Ahorros: Decenalmente, aplican-

do el método de computo del coeficiente de caja.

b) Cooperativas de credito: Cubren el nivel minimo
cuando la media aritmética simple de los saldos
de activos computables de todos los dias del mes
alcance, en porcentaje de los pasivos computables
del ultimo dila del segundo mes anterior, al me-

nos, el porcentaje vigente.

2. Cumplimientos del coeficiente de inversiones obligato-

rias.

Se cubre cuando los activos computables (excluidos Pa-
gares del Tesoro y Deudas del Tesoro o del Estado com-

putables) del Ultimo dia habil de cada mes representen



7

FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

sobre los "recursos computables" del mes anterior un
porcentaje que agregado al porcentaje mantenido en pa-
gares del Tesoro y deudas del Estado y del Tesoro al-

cance, al menos, el coeficiente vigente.

Financiacion de inversiones obligatorias de otras entida-

des.

Los bancos, cajas de ahorros y cooperativas de credito
podran financiar inversiones de otras entidades e incluir
los fondos cedidos entre los activos de cobertura de sus in-
versiones obligatorias. La entidad financiada restara los
fondos tomados de sus propios activos computables. En ningun
caso los fondos tomados por una entidad podran superar sus

inversiones computables mas sus fondos cedidos.

TIPOS DE INTERES

Anunciose.

*¥ Obligatorios.

1. Todas las entidades de depdsito publicaran permanente-
mente y en sitio visible de todas y cada una de sus

oficinas las informaciones siguientes:

A. Tipos de interes preferenciales para sus opera-

ciones de:

- Descuento comercial a 90 dias.
- Creditos o prestamos, cualquiera que sea su

instrumentacidn, a un ano.
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B. Tipos que apliquen en los descubiertos en cuenta

corriente.

C. Tipos que apliquen en los excedidos en cuenta de
credito o diferencial penalizador sobre el tipo
de interés pactados para el credito correspon-

diente.

¥ Potestativos.

Tipos correspondientes a otros apoyos financieros o pla-
z0s que consideren como mas habituales o representativos

entre los que estan dispuestos a conceder.

Folletos.

Las tarifas de comisiones, condiciones y gastos repercu-
tible para clientela y operaciones en Espana se recogeréh en
un folleto redactado de forma clara, concreta y facilmente
comprensible para la clientela. Se remitiran por duplicado
al Banco de Espana para su comprobacidn y se entenderan con-
formes si en el plazo de quince dlas no se efectiian objecio-

nes 0 recomendaciones.

Documentos.

Las entidades de depdosito facilitaran a sus clientes, en
las liquidaciones que practiquen por sus operaciones acti-
vas, pasivas o de servicio, un documento en el que expresen
con claridad los tipos de interes y comisiones aplicados,
con indicacidn concreta de su concepto, bases y tiempos de
devengo, los gastos suplidos, los impuestos retenidos y, en

general, cuantos antecedentes sean precisos para que pueda
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verificarse la liquidacidn efectuada y el coste real de 1la

operacidn.

Calculo de los tipos de interes.

Los tipos de interes, costes o rentabilidades se expresa-
ran en tasas porcentuales anuales a termino vencido equiva-
lentes, calculadas sobre el importe efectivo en el origen de

la operacidn.

Las entidades de depdosito estableceran sus tarifas de co-
misiones, condiciones y gastos repercutibles para clientela
y operaciones en Espana no pudiendo cargar tipos superiores
a los contenidos en ellas, aplicar condiciones mas gravosas

0o repercutir gastos no previstos.

Las notas mas destacados de la nueva regulacidn, en 1lo
que al coeficiente de inversiones obligatorias se refiere,
de un lado, la aplicacidn del método de computo establecido
para el coeficiente de caja, en cuanto a pagares del Tesoro
y Deudas del Estado y del Tesoro, y, de otro, la amplia
clausula derogatoria que cierra la Circular 14/1.987. Este
ultimo punto es singularmente relevante en la tarea, absolu-
tamente necesaria, de ir reduciendo paulatinamente el exage-
rado numero de disposiciones (especialmente las de rango
normativo mas bajo) que regulan nuestro sistema financiero.
Es ésta una labor singularmente dificil, pero tambien im-
prescindible si, como es de desear, se pretende una clarifi-

cacion del ordenamiento financiero.
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En la misma linea, la Circular 15/1.987 al incorporar una
importante ampliacidn de las obligaciones de publicidad y
transparencia de las operaciones con su clientela de las en-
tidades de depdosito podra jugar un papel decisivo frente a
las criticas de oscuridad o aprovechamiento por parte de las
mismas en .el calculo de intereses o costes operacionales.
Las entidades, a traves de los folletos que han de publicar,
se veran comstrefiidas a hacer mas claros sus procedimientos
de calculo de tales intereses y comisiones, facilitando a
sus clientes la determinacidon de sus costes financieros. Y
tambien ahora merece elogios la amplia clalisula derogatoria,

como contribucidn a la mayor transparencia del ordenamiento.



‘ﬁ D il FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

RESUMEN DE PRENSA

LA INFORMACION ECONOMICA EN LA PRENSA EXTRANJERA

Indice
Pagina
Reagan—Kakasdne: la situacion sigue igual.... 1.
USA-UK: la historia se repitecccceccccccccccece 5.
El proteccionismo del gobierno USA .ccccceccee. 6.
"Economics by lobotomy" eccceccccccecccccccccns 9.
"AmMEerippon” ececececccccccccccccescccccncccccoce i
La falta de direccidn ("leadership”) ecececec.. 14,

;Una recesidon mundial? eceecececccccccccccccccne 17+






FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LA INFORMACION ECONOMICA EN LA PREKRSA EXTRANJERA

Reagan-Nakasone: la situacion sigue igual.

Dice el "Financial Times":

Las expectativas de las entrevistas. de la semana pasada
entre Reagan y Nakasone siempre fueron modestas. Como Chur-
chill habria podido decir, tanto el uno como el otro han al-
canzado un punto de su carrera politica en el que todo 1lo
que pueden pretender es ser discretos. Y por lo que se re-
fiere a loé grandes desequilibrios comerciales entre sus dos
paises, los comunicados de Washington confirman el poco es-

pacio de maniobra existente.

En el caso del presidente Reagan, esas limitaciones son
voluntarias y equivocadas. El deficit comercial norteameri-
“cano es un reflejo del gran desequilibrio entre ahorro e in-
versidon que se ha producido en Norteamerica desde la reduc-
cidon de impuestos de 1.981. Negandose a buscar una solucidn
al déficit presupuestario a traves de un aumento impositivo,
este supuestamente presidente liberal ha llevado a la conso-
lidacidon de la fuerte corriente proteccionista que hoy exis-

te en Estados Unidos, tanto dentro como fuera del Congreso.

En contraste, Nakasone ha dado muestras de unas mejores
cualidades como dirigente; pero habiendo fallado en su in-
tento de sacar adelante su proyectado impuestd sobre las
ventas ha echado por la borda cualquier posibilidad de lle-
var a cabo las necesarias reformas estructurales en materia

de politica del suelo y de liberalizacidn de la agricultura,
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las cuales constituyen la clave para una reduccidon a largo

plazo de los excedentes comerciales.

Sobre ese fondo politico, lo que se necesita es ganar
tiempo para evitar un posterior deterioro de la situacidn y
nuevas fricciones, en espera de que las reformas estructura-
les sean de nuevo posibles. En ese sentido, sin embargo, se
hace dificil entusiasmarse por las dos iniciativas que Naka-
sone se sacd del sombrero en Washington. La propuesta de re-
duccidn de los tipos de interes japoneses podria servir mas
para provocar especulacidn adicional en la bolsa de Tokio
que para estimular la demanda interna o para animar a los
escarmentados inversores Jjaponeses para queé acudan masiva-
mente a la subasta de bonos americanos, esta semana. Y por
~lo que se refiere al plan encaminado a aumentar 1la ayﬁda al
Tercer Mundo, esta por ver como van a absorberse esos 30

m.m.

La ironia en todo este asunto es que la revalorizacidon
del yen ya ha producido una reduccidn impoftante del volumen
del comercio nipo-americano, aunque el superavit japoneés si-
ga creciendo, valorado en ddlares. En el mismo sentido, el
aumento de las importaciones en ddlares en Estados Unidos
oculta el cambio de signo que se ha producido ya por lo que
se refiere al volumen de 1la exportacidn americana. El resul-
tado es que las posibles actuaciones se encuentran en medio
de un circulo vicioso. E1 capital privado no quiere ocupar
el sitio de los bancos centrales en la defensa del ddlar
hasta que la balanza corriente deje de deteriorarse; y por
otré parte, als cifras de la balanza no pueden mejorar hasta
que el tipo de cambio se estabilice y permita que una suce-

sién de las llamadas curvas "J" resuelvan la situacidn.
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El camino mas costoso para superar el dilema es la con-
traccidn monetaria americana, por 1lo que supone de reduccidn
del crecimiento y de agravamiento de 1los problemas de 1la
deuda, dentro y fuera de Estados Unidos. Lo mas sensato se-
ria la emisidn en gran escala de bonos nominados en moneda
extranjera, como hizo la administracidon Carter en 1.979. Es-
ta seria la mejor sefial de 'que se esta dispuesto a hacer
realmente frente a la situacidn y a pagar el precio de cual-
quier ulterior devaluacidn del ddlar. También servirla para
absorber el exceso de liquidez de Tokio, alejando asl la po-
sibilidad de un "crash" financiero que empieza a ser real-

mente amenazante.

La administracidn americana- es hostil a tal solucidn, en
parte porque el presidente Reagan se resiste a seguir 1los
pasos de su predecesor. Pero en tanto en cuanto el Congreso
persista en medir en ddlares las corrientes comerciales, en
vez de contemplar sus contenidos reales, esa seria la mejor
manera de desactivar la guerra comercial entre Estados Uni-
dos y Japon y de pinchar el globo especulativo que se esta

hinchando en Tokio.

USA-UK: La historia se repite.

Recogemos de "The Economist"” la siguiente colaboracidn:

Norteamerica, a finales del siglo veinte, tiene mucho en

com@Gn con la Gran Bretafia de ultimos del diecinueve. Ha per-
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dido su preeminencia economica. Como consecuencia, su adhe-
sidén a los principios del libre comercio esta siendo puesta

en entredicho.

Los politicos de hoy creen que han inventado nuevos argu-
mentos sobre el tema del proteccionismo comercial. En reali-
dad no hacen mas que repetir viejas palabras, seglin un estu-
dio del prof. Jagdish Bhagwati, de Columbia Univ. ("The re-
turn of the reciprocitarians: US trade policy today"). La
economia americana reciente recuerda a la del Reino Unido de
hace cien afhos, asegura, y la respuesta politica a tal si-
tuacidbn se estd manifestando también sorprendentemente ana-

loga.

Entre 1.870 y 1.913, la participacidn de Gran Bretalia en
el producto industrial mundial descendid del 32% al 14%. Las
participaciones de Alemania y de Norteamérica subieron. En-
tre 1.950 y 1.980, la parte de Estados Unidos en el PIB cayo
Bl 40% al 22%. La parte de Japdn aumentd del 2% al 9%, y 1la
de Europa del 21% al 31%. Lo mismo ocurrid en el comercio
exterior: la participacidn de Gran Bretafia cayd del 41% al
30% entre 1.880 y 1.913, y la de Norteamérica del 17% al 11%
entre_1.950 y 1.980.

Los dos palses experimentaron asimismo cambios similares
por lo que se refiere a la composicidn de las importacio-
nes. Al ser Gran Bretalla el primer pais que se industriali-
z6, sus manufacturas tuvieron poca competencia en el mercado
interior. De ahil que en 1.860 los productos manufacturados
supusieran sdlo el 6% de la importacidn total. En 1.900 esta
proporcidn se habla elevado al 25%. La proporcidn de produc-
tos manufacturados en la importacidn norteamericana ha subi-

do y bajado desde 1.950. Pero entre 1.980 y 1.984 -el perio-
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do que ha presenciado el mayor aumento de las corrientes

proteccionistas- dicha proporcidn subid del 51% al 68%.

Los dos paises han tenido que hacer frente a deficit co-
merciales rapidamente crecientes. El déficit de Gran bretalia
alcanzo un maximo de 181 m. de libras en 1.903, justo cuando
estaba en pleno desarrollo la campala de Joseph Chamberlain
en favor de una reforma arancelaria, esto es, de la adopcidn

de medidas proteccionistas.

El déficit americano subid de 28 m.m. de ddlares en 1.981
a 150 m.m. en 1.986. Ambos palises tuvieron o tiene que hacer
frente a serios problemas econdmicos internos simultaneamen-
te con la deterioracidn de las balanzas comerciales. El cre-
cimiento de la produccidn industrial britadnica se ralentizd
de una media anual del 3,2% en 1.855-72 al 2,2% en 1.872-
1.900. Esta decada, Norteamerica ha visto descender su cre-
cimiento hasta el 2,4%, mucho mas bajo que el de 4% anual de

los anos 1.950 y 1.960.

En los dos paises, la confianza en sl mismos -la idea de
que la competencia extranjera es saludable, porque estimula
y porque se triunfarad en la confrontacidn- empezd a fallar y
se hicieron oir voces pidiendo proteccidn frente al exte-
rior. Sin darse cuenta de ello, los abogados del proteccio-
nismo americano estan utilizando exactamente los mismos ar-
gumentos que sus predecesores britanicos. Los argumentos ad-
quieren distintas formas, pero todos se fundamentan en la

supuesta base moral de que quien empezd fue la otra parte.

Decia Joseph Chamberlain: "Estamos perdiendo nuestros
mercados exteriores porque dondequiera que vayamos se nos da

un portazo en forma de altos aranceles; y por si esto fuera
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poco, esos mismos extranjeros que nos cierran sus puertas
invaden nuestros mercados y dejan sin trabajo a nuestras

gentes, con 1o que el agravio es doble... .

Hoy, la forma mas respetable de proteccionismo se basa en
la idea de la reciprocidad: si los gobiernos toman represa-
lias selectivamente contra palses que ponen barreras al co-
mercio, su causa es justa y pueden estar prestando un buen
servicio a la libertad de comercio si‘consiguen que tales
" barreras desaparezcan... Esta es la idea que parece predomi-
nar en America, hoy, y ya fue criticada por Robert Peel en

1.846.

El proteccionismo del gobierno USA.

Aunque solo sea por la personalidad de su autor, reproduci-
mos a continuacidn, resumido, el articulo de Milton Fried-

man, publicado hace unos dias en "The Wall Street Journal”:

La ley arancelaria Smoot-Hawley ha llegado a simbolizar
el proteccionismo americano mas extremo. Fue acusada de ha-
ber provocado la calda de la bolsa de 1.929 y la subsiguien-
te Depresidn. A m1 me parece que esto es darle demasiada im-

. . - . B
portancia. Sin embargo, s1 es cierto que supuso elevados
costes para el consumidor americano, acentud la crisis y de-
sencadend una decada de politica "que se fastidien 1los

otros" ("beggar-thy-neighbor policies") en todo el mundo.
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M. Baldrige, Secretario de Comercio durante toda la admi-
nistracion Reagan; W. Brock, el primer negociador comercial
de Reagan y ahora Secretario de Trabajo; ¥, mas recientemen-
te, C. Yeutter, el actual negociador comercial, han hecho
que la ley Smoot-Hawley pareciera moderada. Por lo menos, la
ley Smoot-Hawley tuvo una virtud: los aranceles que imponla
supusieron buenos ingresos para el Tesoro. Las aparatosas
medidas proteccionistas promovidas por los Srres. Baldrige,
Brock y Yeutter como consecuencia de la presidon tanto de los
empresarios como de los sindictos no‘han tenido siquiera di-

cha virtud.

La primera monstruosidad de altura fueron las llamadas
restricciones voluntarias a lalimportaciBn de coches Jjapone-
ses,'estableoidas para "salvar" a la industria automovilista
americana. Tal medida -todavia en vigor, despues de seis
‘afios, a pesar de ser "temporal”- no ha salvado a la indus-
tria del automdvil de Estados Unidos, pero ha supuesto gran-
des beneficios a algunas compahilas americanas, como Chrys-
ler. Los coches japoneses construidos en fabricas en Estados
Unidos, y motores y otros componentes japoneses incorporados
a vehiculos presentados con la etiqueta "construidos en USA"
("US built"), han sustituido paulatinamente a las importa-
ciones directas. Ford, en el presente el mas rentable y el
mayor fabricante de coches americano, debe su exito en gran

parte a sus actividades fuera de Norteaméerica.

Las restricciones "voluntarias", de hecho, legitimizan un
cartel, con soporte oficial, de fabricantes japoneses de co-
ches, por el que se les autoriza a limitar las ventas, a
elevar los precios y a embolsarse la diferencia. Los Sres.
Baldrige, Brock y Yeufter se habran sentido muy satisfechos

de una solucidn que, si se hubiera referido a empresas ame-
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ricanas, habria resultado ilegal; que ha costado billones de
ddlares a 1los consumidores americanos en forma de mayores
precios de los coches, Jjaponeses 0 1oj; que ha debilitado a
la industria americana y reportado buenos beneficios para
sus competidores de Japon... y que no ha representado ni un
ddlar para el Tesoro. En 1.985, la administracidn sugirid el
fin de las restricciones, pero para entonces los Jjaponeses
nabian descubierto ya lo buenas que eran para ellos, razon
por la cual las han continuado por su cuenta.

La primera monstruosidad fue seguida por una sucesidn ae
otras: restricciones también "voluntarias” a las importacio-
nes de acero y de textiles; limitacidn de los contingentes
de azlcar; aumento de derechos para la madera canadiensej;’
una amenaza de aranceles prohibitivos para el Mercado Comun,
etc., etc. De vez en cuando, para recordar su vocacidn 1li-
brecambista, la administracidn rechaza esta o aquella pro-
puesta para aumentar un derecho o para establecer un contin-

gente. Pero esto es todo.

La monstruosidad mas reciente se refiere a los semicon-
ductores. Despues de ingeniarse un cartel entre fabricantes
japoneses y americanos de semiconductores -otra cosa que seé-
ria ilegal si fuera hecha por fabricantes americanos en Es-
tados Unidos- los Sres. Baldrige y Yeutter se muestran ofen-
didos por el hecho de gue el cartel, como ocurre con la ma-
yoria de éestos, teﬁga sus fallos. "Afortundamente, dirla
yo". Si tiene exito, 1la accidn de represalia americana po-
dria conducir a que 1la fabricacidn de semiconductores se
trasladara a paises distintos de Estados Unidos y de Japdn,
con lo que se podria crear una OPEP de fabricantes de micro-
chips facilitada por los dos grandes consumidores de estos.

iEsto es mas de lo que la imaginacidn podia concebir!.
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El Congreso y la administracidon suelen describir a Esta-
dos Unidos como un oasis del libre comercio acosado por la
politica proteccionista de Japdn y de otros paises. Esto es
sélo ficcidn. Por supuesto, Japon establece muchas barreras
contra la ‘importacidn, con lo que se dafia a s1 mismo y a los
demas. Pero Estados Unidos estad lejos de resultar inocente,
y sus restricciones son tan patentes como las de Japon. Los
consumidores de carne de este pals pagan tres o cuatro veces
-el precio mundial de ese producto. Los consumidores de Nor-
teamérica pagan tres o cuatro veces el precio mundial del
azlcar. Japdbn subsidia algunas exportaciones. Los Estados
Unidos tambien lo hacen y, ademés, prohiben la exportacidn
de petrdleo de Alaska y de madera cortada en los bosques na-
cionales. Se estima que s0lo la eliminacidn ‘de estas dos
restricciones reduciria a la mitad el deficit bilateral

existente entre los dos palses.

Salvo en el caso de gque la fiebre proteccionista sea con-
tenida en breve, el mundo puede tener que hacer frente a
otra déecada de politica "que se fastidien los otros”, y esto
en una epoca en la que el entretejido del comercio mundiél

es mucho mas denso de lo que lo era 1los anos treinta.

-

-

"Economics by lobotomy".

La semana fue sombria para la economla mundial, y las
perspectivas para el futuro no son mejores, dice "The Econo-

mist" en su pagina editorial. Y si algo grave ocurre, anade,
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la culpa sera de las tres mayores economlas: Estados Unidos,
Japdon y Alemania Federal. Durante el ultimo alo, aproximada-
mente, han estado tratando de curar el equivalente econbdmico
de un dolor de cabeza. Incluso ahora, un par de aspirinas y
un poco de aire fresco supondrian un alivio. Pero los tres
gobiernos, despues de no poca discusidn y malas caras, han

decidido acudir a una operacidon de cerebro.

La economia mundial estd mucho mas sana hoy de lo que na-
die podia esperar el principio de esta década. La inflacidn,
en especial, esta contenida. Y, sin embargo, las cosas evo-
lucionan negativamente a causa de la faltade voluntad para
introducir las medidas que las harlian ir mejor... En las ac-
tuales circunstancias, el horizonte es tan oscuro que mere-
ceria la pena acudir a los grandes remedios, pero el caso es
gque la situacidn puede arreglarse a un precio relativamente

bajo.

Segin "The Economist", bastaria con que los tres grandes
paises citados ("the G3 countries; forget all the other Ga™)

publicaran un comunicado que dijera lo siguiente:

"La administracidn americana se reafirma en los objetivos
para la reduccidn del deficit definidos en la ley Gramm-Rud-
man-Hollings, y a este fin propugnara una disposicidn por la
que se va a introducir un impuesto sobre la gasolina que
permitira la recaudacidn de 15 mil mill. de ddlares en 1los
proximos 12 meses, y de 25 m.m. el ano siguiente. El1 gobier-
no de Alemania pondra en practica las proyectadas reformas
fiscales por un importe de 15 m.m; en este afio, y no en
1.990. El1 gobierno de Japon reducira inmediatamente en 10
m.m. sus ingresos por renta, y gastara 10 m.m. en proyectos

de infraestructura".
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Solo ésto. En diez minutos se habria transmitido a 1los
mercados de cambios la sehal que necesitan para adquirir
confianza y para asegurarles que el crecimiento proseguira y

que el comercio se desarrollara a las paridades actuales.

"Amerippon".

Recogemos a continuacidn el articulo de Zbigniew Brzezinski,
publicado en "The New York Times" bajo el titulo de "Un pro-
yecto Trans-Pacifico llamado Amerippon”. ("A Trans-Pacific

Venture Called Amerippon").

El primer ministré Nakasone llega a Washington en un mo-
mento de tensidn américo-japonesa sin precedentes. .En las
dos partes 1la irritacion es real. Los japoneses se sienten
victimizados y los americanos se creen explotados. El resen-

timiento es reciproco. .

Los americanos no debieran subestimar el permanente sen-
tido de vulnerabilidad nacional de los Jjaponeses. El exito
econdmico, basado en el comercio, se ha convertido para 1los
japoneses en la llave maestra de su supervivencia social,
pero sigue siendo una plataforma fragil. Paralelamente, los
americanos sienten naturalmente la preoctpaci6n de que su
sector industrial, incluida la alta tecnologia, estad siendo

arruinado por la competencia»ilicita japonesa.
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Se incrementan asl las posibilidades de llegar a una cri-
sis de las relaciones, la cual, de provocar una ruptura,
particularmente a traves de la introduccidn de medidas pro-
teccionistas, podria afectar a todo el mundo y resultar des-
tructiva para toda la estructura de la cooperacidn interna-
cional creada desde la Segunda Guerra principalmente median-

te iniciativas americanas.

La creciente debilidad de la situacidn financiera inter-
nacional coﬁfiere especial gravedad y sentido a todo 1o gque
precede. Se ha calculado que el ratio actual deuda/dinero
("the current ratio of debt to currency") es de 30 a 1, que
se compara con el de 15 a 1 la vispera de la Depresidn. Una
parte sustancial del mundo menos desarrollado esta tan car-
gado de deuda que esta afecta ya negativamente a su mismo

desarrollo.

Los Estados Unidos han evolucionado en los TUltimos cinco
anos de forma tal que de ser el mayor acreedor se ha conver-
tido en el mayor deudor. A mediados de la proxima decada
pueden deber un billdn de ddlares. El principal acreedor se-
ria entonces Japdon, por una suma de 600.000 m. de ddolares.
Estos cambios, obviamente, sittian el liderazgo de Estados

Unidos en una posicidn delicada y comprometida.

Si la historia puede servir de gula, s0lo puede haber
tres salidas a la situacidn financiera presente: la guerra,
la bancarrota y la inflacidon. Es esencial evitar cualquiera
de las tres. Esto podra conseguirse so0lo si Estados Unidos y
Japdn se dan cuenta de que se necesitan mutuamente, de que
sus economlas respectivas se hacen complementarias la una de

la otra, y de que deben actuar coordinadamente.
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En efecto, se necesita un nuevo proyecto global en comun,
que cree las condiciones para una superior relacidn entre
los dos paises. Japdon necesita el mercado norteamericano y
la proteccidn de Estados Unidos. También lo necesita como
elemento estabilizador de un sistema mundial que funcione y
gque permanezca abierto al libre comercio. América necesita
acceder al mercado japonés, a la inversidn de Japdn y a la
cooperacidn de este pails para asegurar la expansidn mundial
y la estabilidad financiera. Tal Japdn es mas neceéario que
otro posible Japdon empujado contra su voluntad a convertirse

en una potencia militar.

Esta progresiva interrelacidn tomaria distintas formas,
econdmicas, técnicas, personales, financieras. No deberia
afectar a los aspectos formales, o institucionales -y no 1lo
hara- pero la aparicidn de tal entretejido organico anuncia-

ria la emergencia de una nueva entidad en la escena econdmi-

ca mundial.

De hecho, y contrariamente a lo que pueda parecer, Nor-
teamérica y Japdn caminan ya en esa direccidn. Uno y otro
pais estan cada dia ma@s Integramente relacionados y nace una
nueva gran unidad econdmica. En ese contexto, la confronta-
cidn comercial presente puede no ser mas que un proceso de

ajuste de ese ente en formacidn.

La aparicidn en la escena internacional de una constela-
cidn informal -"Amerippon"- podria proporcionar una nueva
direccidn y una nueva estabilidad al sistema econdmico mun-
dial. No se trataria de que se convirtiera en el futuro en
una sola e integrada unidad; pero operando como un complejo
informal de entrelazadas elites, de estructuras corporativas

mas asociadas y de una planificacidn politica conjunta Ame-
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rippon podria infundir .un nuevo dinamismo a la marcha de la

economia mundial hacia una mayor y auténtica integracidn.
El tiempo ha llegado para que los dirigentes de América y

de Japon piensen y actuen en el sentido de crear un nuevo y

gran proyecto como el sefialado.

La falta de direccion ("leadership”).

Bajo el titulo que precede, publica "The New York Times" el

editorial que traducimos seguidamente:

Cada semana trae mas pruebas en las que apoyar las pre-
dicciones de los pesimistas: la suspensidon por parte de Bra-
sil del servicio de la deuda; las cifrs del deficit comer-
cial americano; la cesidn por parfe de Reagan ante las pre-
siones proteccionistas frente a Japdn... Y por si esto fuera
poco, figuras de prestigio como Paul Volcker expresan publi-
camente sus temores ante una posible crisis financiera mun-
dial.

,Se prepara asli el "crash" de 1.987?. No. Si hubiera un
colapso ahora los gobiernos apuntalarian rapidamente el sis-
tema bancario y restablecerian automaticamente el poder de
compra. Lo que s1 es posible, sin embargo, es una posterior

calda del ddlar que dispare una severa recesiodn.



Incluso en el caso de que la crisis sea eludida, la eco-
nomia internacional puede desembocar en una situacidn en la
que los paises deudores dejen de comprar en el exterior, en
que los paises industriales detengan su expansidn y en que
los subdesarrollados se hundan atn mas en su pobreza. Los
gobiefnos saben que estos riesgos existen, e incluso estan
de acuerdo en la definicidn de las medidas que podrian evi-
tarlos. Lo que falta es una direccidn fuerte que permita to-
mar las dificiles decisiones politicas que exigen las nuevas

realidades de interdependencia.

No hace muchos afhos, Norteamérica dominaba el comercio
internacional. Hoy comparte este dominio junto con Japdn y
Europa Occidental, mientras palses mas pequefos como Brasil
y Arabia Saudl se han convertido en protagonistas de peso.

Todos, ahora, dependen los unos de los otros.

La drastica reduccidon fiscal de Reagan de 1.981 incremen-
to espectacularmente el poder de compra de los consumidores
a expensas del ahorro interno. Esto complacido temporalmente
a Japdon y a Alemania, que pudieron aumentar sus ventas a Es-
tados Unidos e invertir alll los ddlares asi obtenidos. Pero
esto hizo subir la cotizacidn del dolar, restando competiti-
vidad a las empresas americanas y creando fuertes desequili-
brios comerciales. Mientras tnato, notables reducciones del
precio del petrdleo y de otras materias primas hicieron casi
imposible para muchos paises del Tercer Mundo el servicio de
su deuda exterior. Las corrientes de capitales nuevos hacia
Iberoamérica y Africa se han paralizado, y con ello la de-

manda de este continente de productos de Estados Unidos.

Los grandes deficit comerciales de Norteamérica no pueden

ser indefinidamente financiados con infusiones de capital
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extranjero. Por otra parte, todo el mundo esta de acuerdo en
que la persistencia del actual punto muerto por 1lo que se
refiere a la deuda iberocamericana arruinaria las economias

de aquel continente y desestabilizaria su politica.

El acuerdo es aln mayor en cuanto a lo que deberia hacer-
se para superar la situacidn presente. Washington ha de ha-
cer de verdad algo para reducir el deficit presupuestario a
traves de un aumento de los impuestos y de un recorte del
gasto. Deben resistirse, ademas, las presiones internas para
proteger a las empresas americanas frénte a la competencia
exterior. Mas importante alin: todos los palses importantes
deben reelaborar sus obsoletas estrategias de crecimiento.
Japdn necesita cortar la relacidon entre prosperidad y expan-
sidn de sus exportaciones a Norteamerica, al tiempo que des-
via sus excedentes hacia objetivos internos. Europa, y tam-
bien Jap6n, deben renunciar al costoso proteccionismo agra-
rio que alimenta 'sus excedentes comerciales y deprime 1los
precios mundiales de las materias primas. Norteaméerica debe
tomar la iniciativa respecto a la deuda de Iberocamérica, im-
pulsando concesiones por>parte de los bancos y ofreciendo
recursos oficiales a traves de las instituciones multinacio-

nales de ayuda.

Si las grandes lineas de lo que debe hacerse son claras,
i,que es lo que impide la accidon?. Toda reforma significa do-
lor para alguien, y la presente generacidon de dirigentes ca-
rece de la voluntad politica de llevarla a cabo. Nadie espe-
ra soluciones milagrosas para los problemas gque han ido sur-
giendo a lo largo de una decada pero no es menos cierto que
los politicos muestran poca disposicidn para moverse en el

sentido que ellos saben es el correcto. Mientras persista
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este estado de cosas la economila mundial estara sometida a

elevados riesgos.

;Una recesion mundial?.

Hacia finales de la semana anterior, en plenas fiestas, "The
Washington Post" publicaba el siguiente editorial, gque
transcribimos literalmente por entender que sintetiza bien

la compleja situacilOn presente:

El ddlar continfia bajando rapidamente y, sin embargo, el
déeficit comercial americano sigue siendo enorme. Las cifras
de febrero, que acaban de aparecer, no muestran mejora algu-
na. La calda del tipo de cambio del ddlar tal vez conduzca a
equilibrar las cuentas exteriores, perojel proceso sera mas
largo de lo que se creia hace un ano. Mientras tanto, 1la
inaceptable carga del propio déficit acelera la caida del
ddlar, a medida que los intermediarios financieros van redu-
ciendo el tipo al cual el cambio del d6lar sera capaz de

igualar exportaciones e importaciones.

Todo esto coloca a la economla norteamericana en una si-
tuacidon peligrosa. El1 gobierno de los Estados Unidos tiené
una control muy pequefio de este proceso. Nunca conviene que
un gobierno haya de admitir ante sus electores que ha perdi-
do el mando y que las decisiones que han de determinar el

curso de su economia estan en buena parte en manos de otros
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paises. Y, sin embargo, ésta es la situacidn en que seis
afios de administracidn Reagan, con poco ahorro y excesivo

endeudamiento, han situado a Estados Unidos.

En los meses mas recientes, representantes de los gobier-
nos de los mas importantes palses se han estado reuniendo
una y otra vez con el proposito de estabilizar los cambios.
Cada uno de estos encuentros ha significado menos que el an-
terior, a medida que los mercados han constatado que los go-
biernos no tienen recursos suficientes para establecer 1los
cambios a traves de una intervencidn de los mercados o de la

manipulacidn de éstos.

Hay s0lo un medio para mantener los cambios estables. Lo
saben todos los paises, por mas que se resistan a aceptarlo:
se trata de conseguir una armonizacidon adecuada de sus eco-

nomias.

Los Estados Unidos necesitan reducir su superconsumo y Su
deficit presupuestario. Este ya ha empezado a mejorar, Dpero
los malabarismos que el Presidente Reagan hace con los nume-
ros y su persistente negativa de aumentar los impuestos es-
tan haciendo un gran dafio al pais. Esa actitud lleva a los
otros palses a pensar que los progresos que puedan realizar-
se son sdlo temporales, lo que contribuye a presionar al do-

lar a la baja-.

Japon y Alemania -y su papel es ahora crucial- necesitan
expansionar sus economilas rapida y activamente. Pero Japon
duda 'y Alemania sigue negandose a ello. Los Estados Unidos
confian en aumentar sus exportaciones para estimular su eco-
nomia este aﬁq. Pero si los mercados se debilitan en el res-

to del mundo, ja donde iran tales exportaciones?. Tanto Ja-
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pdn como Europa ven reducida su expansidn a causa de la cail-

da del ddlar, que hace menos accesible el mercado americano.

La demanda se desacelera en todas partes. ;Quien va a
asumir la responsabilidad de corregir esta situacidn?. Los
Estados Unidos no pueden, pues baétante trabajo tienen en
combatir su déficit. Japdén y Alemania podrian expandir la
demanda, pero, segun parece, no quieren. Una recesidn mun-
dial no es aun inevitable, pero aumenta‘répidamente la posi-

bilidéd de que tenga efectivamente lugar.
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El ascenso y decadencia del trabajador industrial
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El ascenso y decadencia del trabajador industrial

El articulo que sigue, debido a la pluma de Peter F. Druc-
ker, fue publicado en "The Wall Street Journal”™ del 29/4/87
bajo el titulo original de "Rise and fall of the blue-collar

worker”.

La cuestion de si los buenos sueldos ("high paying jobs")
aumentan o disminuyen en la economia americana estad siendo
objeto de amplio debate. Lo que en cualquier caso es induda-
ble es que los nuevos mejores sueldos no se encuentran hoy

donde se hallaban hace unos anos.

Durante treinta afios, desde el fin de la Segunda Guerra
Mundial hasta mediados de los setenta, los buenos sueldos en
todo el mundo desarrollado se concentraban en la esfera del
trabajador industrial. Hoy, la mayoria de los mejor pagados
se halla entre gentes con estudios: tecnicos, profesionales,
especialistas de todas clases, directivos ("managers"). La
cualificacidn para un alto sueldo, hace veinte anios, era un
carnet sindical. Hoy es un titulo acadeéemico ("formal schoo-
ling"). La larga y empinada ascension del "trabajador" -en
nimero, en nivel social, en ingresos- ha derivado hacia un

rapido declive.

No hay paralelo en la historia a la ascension del traba-
jador industrial en los paises desarrollados durante este
siglo. Ochenta ahos atras, el trabajador industrial america-
no, laborando sin descanso durante 60 horas a la semana, ga-

naba como mAximo 250 ddlares semanales, que equivalian a una
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tercera parte del precio de aquel "milagro barato"” que fue
el modelo "T" de la casa Ford. Y no tenlan "extras", ni plu-
ses de edad, ni seguridad social, ni garantia de empleo, ni
horas extraordinarias, ni pensiones de jubilacidn. S6lo 1la
paga en metalico en una gran industria (acero, automdvil,
maquinaria electrica, papel, caucho, petrdleo, etc.), que
trabaja 40 horas a la semana, gana alrededor de 50.000 ddla-
res al ano, la mitad en metalico y la otra mitad en ingresos
diversos. Incluso despues de pagados los 1impuestos, esto
equivale a siete u ocho nuevos pequenios coches, o 25 veces
1a renta real de un trabajador de 1.907 (si la unidad de
comparacion fueran los alimentos la diferencia seria alun ma-
yor). Y el ascenso en el nivel social, y especialmente en

poder politico, ha sido todavia mas grande.

Y ahora, de repente, todo esto se acaba. Tampoco hay pa-
ralelo en la historia del abrupto descenso del trabajador
industrial en los ultimos 15 anos. Como proporcidon de la po-
blacion americana asalariada, el trabajador industrial se ha
reducido ya a menos de un quinto del total, despues de haber
llegado a ser mas de un tercio. Hacia el ano 2.010 -menos de
25 anos hacia adelante- no constituiran una proporcidn mayor
que la de la poblacidn agraria de hoy, esto es, la veinteava
parte del total, en 1los palses desarrollados. El descenso
sera aun mayor precisamente donde se encuentran los mejores
sueldos. E1 empleo de trabajadores industriales en la indus-
tria automovilistica ha bajado ya el 40% respecto a los ma-
ximos alcanzados hace menos de diez ahos. No debe sorprender
que los sindicatos no contemplen el rapido ascenso del em-
pleo titulado como una compensacidon por el continuo descenso
en numero, en poder, en prestigio y en ingresos de sus elec-
tores. Ayer, los trabajadores industriales eran los elegidos

de la sociedad; hoy se estan convirtiendo en sus hijastros.

2.
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Esta transformacidn no es el resultado de un descenso de
la producci6n. La produccidn industrial americana aumenta,
incluso mas que el producto nacional. La decadencia del tra-
bajador industrial no es tampoco una cuestidon de "“competiti-

vidad", o de "politica gubernamental”, o "ciclica", o debida

a las "importaciones". Es estructural e irreversible.

Dos son, principalmente, las causas de ello. La primera
es el consistente cambio de la industria basada en el traba-
jo ("labour-intensive"”) a la industria basada en la tecnica
("knowledge-intensive"). Es el cambio que va de la fundicidn
de acero a la produccidn de articulos farmacéuticos. Todo el
crecimiento de la produccidn industrial norteamericana de
los Gltimos veinte afios -y casi ha duplicado- ha tenido lu-
gar en industrias de utilizacidn intensiva de la tecnica.
Igualmente importante ha sido la generalizaciBn en los ulti-
mos 40 anhos de dos inventos -o descubrimientos- americanos:
1a "formacidn" ("training") y 1la "direccidn" ("manage-
ment"). En una total transformacidn de lo que la historia y
la teoria econdbmica habian ensefiado, estos dos métodos hacen
posible que un pals con costes laborales propios de una eco-
nomia "subdesarrollada" alcance, en un periodo breve de
tiempo, la productividad de una economia plenamente "desa-

rrollada”.

Los primeros en entender esto fueron los japoneses, des-
pués de la Segunda Guerra Mundial. Ahora lo entiende todo el
mundo: los sudcoreanos, por ejemplo; o 1los brasilenos. E1
ejemplo mas sorprendente, y mas reciente, nos lo proporcio-
nan las "maquiladoras", las fabricas mejicanas situadas al
lado de la frontera con Estados Unidos, en las que los tra-
bajadores no especialistas, ¥y frecuentemente analfabetos,

producen partes, piezas y productos para el mercado nortea-
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mericano. S0lo tres afios, como maximo, tarda una maquiladora
en alcanzar la productividad laboral de una buena fabrica de
Estados Unidos y de Japdn, incluso en el caso de que se tra-
te de productos sofisticados, y 1o que ganan los trabajado-

res es menos de 2 ddlares la hora.

Esto significa que la industria manufacturera en los pai-
ses desarrollados sd0lo puede sobrevivir si se transforma de
industria que utiliza trabajo en industria altamente tecni-
ficada. Todos estos cambios son tan drasticos, tan rapidos,
que merecen ser llamados "revolucionarios”. Y sin embargo,
su impacto es diferente del que se podia esperar, e incluso
diferente del que habian previsto la teoria econdmica y la
politica. Esto es asl por lo menos en los Estados Unidos. En
Gran Bretana y en Europa Occidental, la reduccidn de puestos
de trabajo industriales se ha convertido, como previeron los
sindicatos, en persistente fuente de desempleo. En Estados
Unidos, en cambio, los efectos apenas han sido marginales.
Ni siquiera las perdidas masivas de empleo en la siderurgia
y en la industria del automdovil se han reflejado en las ci-
fras de desocupacidn. En realidad, la presente cifra de 6,5%
de desempleo para hombres y mujeres adultos apenas es un po-
co superior al nivel de "paro natural", es decir, el que se
necesita para el funcionamiento del cambio normal de em-
pleo. Y el 4,5% de paro para hombres casados constituye en
realidad una expresidn del pleno empleo. Una explicacidn de
las bajas cifras de desempleo en Estados Unidos es que el
trabajador americano es especialmente adaptable y movil. Pe-
ro tambien puede ocurrir que el numero de trabajadores in-
dustriales se haya reducido ya tanto que resulta ya indife-
rente lo que ocurra con ellos por lo que se refiere al em-
pleo total, a las cifras de desempleo, al poder de compra, a

sus gastos consuntivos y a la economla en general. Esto po-
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dria significar que ya no tiene sentido observar las cifras
de empleo industrial como magnitud significativa, y que de-
beriamos fijarnos en cambio, exclusivamente, en las cifras
que senalan el volumen de produccidon. En la medida en que
esta aumenta, 1la economia industrial goza de buena salud,

independientemente del empleo.

Igualmente nuevo es el comportamiento de los costes labo-
rales en Estados Unidos. Que los sindicatos den prioridad al
mantenimiento de los salarios nominales antes de aceptar ba-
jas de los salarios para aumentar empleo ha sido uno de los
axiomas de la economia moderna. Todavia se sostiene en Euro-
pa. Los sindicatos americanos, en cambio, han mostrado una
sorprendente disposicidn a las concesiones salariales -e in-
cluso en las normas laborales- para evitar el cierre de fa-
bricas y los despidos masivos. Al menos en los Estados Uni-
dos, la principal rigidez de costes que imposibilita 1la "co-
rreccidon automatica" ("self-correction”) de una economlia de
mercado no son ya, con seguridad, los costes salariales (co-
mo se ha creido desde Keynes), sino las contribuciones del

Estado ("the cost of government").

Cualquier economista laboral, asi como cualquier 1lider
obrero, hubieran esperado que la decadencia del trabajador
industrial hubiera llevado a un incremento en gran escala de
la militancia sindical. Algunos politicos todavia lo espe-
ran, por ejemplo Jesse Jackson en los Estados Unidos, 1los
"Militants" del Partido Laborista britanico, los "Radicales"
en el Partido Social-Demdcrata aleman. En realidad, lo anico
que hay es amargura en la base. Pero es la amargura de la
resignacidn, de la impotencia, mas bien que de la rebelidn.
En este sentido podria decirse que el trabajador industrial

ha aceptado la derrota.
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Todo ello puede subrayar 1o mas asombroso y lo menos es-
perado de todo el proceso: su efecto politico. Es casi un
axioma en politica que un determinado grupo de presidn au-
menta de hecho su fuerza politica despues de que haya empe-
zado a perder efectivos o renta. Sus miembros cierran filas,
concentran fuerzas, actiian concertadamente y emiten un voto
unitario. La manera como los agricultores, en todos los pai-
ses desarrollados, han mantenido su poder politico y han ob-

tenido mayores ayudas es un buen ejemplo de ello.

En el caso de los trabajadores industriales, y a pesar de
que sdlo han pasado 10 o 15 ahos desde que empezd su decli-
ve, es evidente que su fuerza politica ha sido ya muy ero-
sionada. En medio de la Segunda Guerra Mundial, John L. Le-
wis, del Sindicato Minero, desafid al mas popular presidente
americano y le vencid. Treinta anhos mas tarde, otro lider
sindical minero -esta vez en Gran Bretaha- obligd a un pri-
mer ministro a resignar. Pero en 1.981 el presidente Reagan
rompid el poderoso y bien atrincherado sindicato de los con-
troladores de trafico, y pocos afios despuées la primer minis-
tro britanica, M. Thatcher, rompid el sindicato que habia
enviado al exilio politico a su predecesor en el cargo. El1
voto obrero puede ser ain necesario para presentar a un can-
didato, pero después, en la eleccidn, el apoyo obrero puede
ser sindonimo de derrota, como resultd en el caso de Walter
Mondale en 1.986, en las elecciones alemanas de este afio y

en numerosas elecciones parciales britanicas.

En poco mas de una deéecada, antes de la Segunda Guerra
Mundial, el trabajador industrial se elevdo desde la impoten-
cia hasta convertirse en una fuerza econdomica y social domi-
nante en Europa Occidental, lo que llevd a su partido a ser

la mas poderosa fuerza unitaria en varios paises. Los Esta-

<o
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dos Unidos siguieron diez aNos despues. Esto transformd 1la
economia, la sociedad y la politica del mundo desarrollado,
trascendiendo por encima de guerras y de regimenes contra-
dictorios. 5Qué puede su crisis significar -asl como de 1la
ascensidon del trabajador titulado ("knowledge-worker")- para

lo que queda de este siglo y para el siguiente?.
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LOS PROBLEMAS DE LA INFLACION EN LA ECONOMIA ESPANOLA

La preocupacidn por 1la inflacidn ha dominado la vida eco-
ndmica durante los primeros meses de 1.987 y constituye en
este momento una de las preocupaciones prioritarias a la ho-
ra de determinar la politica econdmica a seguir en los prbo-

ximos meses.

Las dos notas siguientes pretenden explorar el panorama
de la inflacidn en Espana: la primera trata de realizar un
prondostico arriesgado sobre su evolucidn a partir de los da-
tos actualmente disponibles y la segunda trata de aclarar y

explicar el importante concepto de inflacidon subyacente, que

deberia atraer la atencidn del publico y de los responsables
de la politica econdmica por ser el mejor indicador existen-

te sobre la evolucidn de la inflacidn.
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Crecimiento del Indice de Precios al Consumo: Un pronostico

de urgencia.

La evolucidn del Indice de Precios al Consumo (IPC) en
1.987 constituye una de las cuestiones mas polemicas de
nuestra sociedad en este ano. El gobierno, en su deseo de
alinear la inflacidn espafnola a la de la media comunitaria,
apostd por limitar el crecimiento del IPC, diciembre de
1.987 sobre diciembre de 1.986, a tasa del 5%. Para conse-
guir dicho fin, tanto la politica presupuestaria como la sa-
larial en ella contenida y la politica monetaria se orienta-
ron decididamente en esta direccidon. De esta manera, el cre-
cimiento salarial de los funcionarios publicos y de los tra-
bajadores de las empresas publicas deberla limitarse a cre-
cimientos del 5% (inflacidn prevista, recomendandose a los
agentes sociales (patronal y sindicatos) que tratasen de
adaptar los convenios laborales a dicha tasa. Por su parte,
la politica monetaria deberia tender a limitar el crecimien-
to de la cantidad de dinero (activos liquidos en manos del
piblico - ALP) en una senda que se situara entre el 6,5 y
9,5%, de tal forma que su crecimiento a final del afio no so-

brepasara la tasa del 8%.

La consecucion de los fines propuestos por la autoridad
econdomica choca acusadamente con la rigidez mostrada por el

Indice de inflacidon subyacente de los precios al consumo.

Como ha probado un reciente trabajo publicado por el Servi-

cio de Estudios del Banco de Espafia, la inflacidn subyacente

mantiene en este ano notable rigidez e incluso se detecta
algin sintoma alcista al que sin duda contribuyen el alza de
los costes salariales y el crecimiento de la cantidad de di-

nero, medida por los ALP.
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La inflaciOn subyacente se mide analizando la evolucidn

de los componentes del IPC no erraticos. Es decir, si se ex-

cluyen del IPC general los precios de los alimentos frescos
y los productos energeticos, cuyo comportamiento depende de
factores externos, como la metereologla o los precios de los
crudos en los mercados internacionales, queda un resto de
bienes y servicios cuyos precios aparecen estrechamente vin-
culados al crecimiento del coste salarial y la evoluciodon de
la cantidad de dinero. La filosofia de la lucha contra la
inflacidon ha de descansar, por tanto, en la contencidn del
crecimiento salarial y en el control monetario. Politicas
ambas propugnadas por el gobierno. La necesidad de frenar 1la
inflacidn subyacente de la economla espanola procede de los
efectos nocivos que se derivan de la existencia de un dife-
rencial significativo entre el crecimiento de los precios
espafnoles y los de nuestros socios comunitarios. La situa-
cidn concreta en el mes de marzo era que frente a un creci-
miento del IPC espanol del 6,3%, la media de la CEE era del
3,2% y la media de los siete grandes paises del 2%, lo que
supone diferenciales de 3,1 y 4,3 puntos respectivamente; 1lo
que inevitablemente hay que corregir para mantener la compe-

titividad exterior con un tipo de cambio estable.

El mensaje de la ineludible necesidad espahola de domenar
el crecimiento de sus precios, para alinearlos con los de
los pailses de nuestro entorno, no ha sido asimilado por 1los
agentes sociales, especialmente por las centrales sindica-
les. Es bastante probable que si los salarios hubiesen con-
tenido su crecimiento medio a la tasa del 5% y la expansidn
monetaria se encauzara en la senda prevista del 8%, Espana
habria dado en 1.987 un paso definitivo para reducir consi-

derablemente su diferencial inflacionista.
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La realidad, sin embargo, es que ni los salarios ni el
volumen de dinero parece que logren situarse en la senda
prevista. Los salarios, por la airada contestacidn sindical
a las presiones oficiales, que se ha traducido en huelgas,
que redundaran en un coste salarial unitario mas elevado
(menor productividad), que es, en definitiva, el indicador

de salarios mas ligado a la evolucidn de los precios.

Por lo que se refiere al crecimiento monetario, es evi-
dente que buena parte del aumento registrado en los primeros
meses de este afio se debe a la apelacidn al Banco de Espailia
(cuenta del Tesoro) para financiar los descubiertos del de-
ficit publico, originados por el crecimiento del gasto. En
la medida en que la contencidn del gasto publico no sea una
realidad (a pesar del crecimiento continuado de la presiodn
fiscal), va a ser dificil frenar y limitar el aumento de los

precios internos.

Pronostico de urgencia sobre 1la evolucion del IPC en 1.987.

El articulo del Boletin Econbdbmico del Banco de Espalia a

que hemos hecho referencia (marzo 1.987), situa la previsidn
de crecimiento del IPC acumulado para 1.987 entre el 5,1 ¥

el 5,9%, segin el perfil mensual con el que se logre el ob-

jetivo anual definido para las magnitudes monetarias.

Ciertamente, la diferencia de ocho decimas que resulta de
dicha estimacidn deja en el aire la efectividad de lo que
pueda ocurrir. Si el IPC crece el 5,1%, es evidente que 1la
proposicidn oficial se habra alcanzado, mientras que si se

sitia en el 5,9% se habra cometido un error de en torno a un



-
>

FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

punto, que podra justificarse por el mayor efecto alcista de
los salarios, al situarse estos en niveles superiores a los
previstos; mientras que la razdn ultima, seglhn los resulta-
dos del trabajo comentado, estara mas bien en el descontrol
monetario, consecuencia de la heterodoxa financiacidn del

deficit publico.

A partir de la experiencia empirica de lo acontecido en
el IPC espafiol a partir de 1.980, bajo un conjunto de su-
puestos, puede estimarse la previsible evolucidn del IPC. En
base a ellos se llega a la estimacidn qque figura en el cua-

dro y grafico adjuntos.

Dos caminos se han seguido para establecer la previsidn
del crecimiento del IPC en lo que resta de afno. Por un lado,
se ha estimado la evolucidn de la secuencia mensual, segln
el comportamiento previsible, mes a mes, de los componentes
alimenticio y no alimenticio, y, por otro, la 1incidencia
previsible de los costes salariales, financieros y relacidon
real de intercambio, en base a la experiencia de los ahos

precedentes.

Desde la dptica de la evolucidn secuencial, mes a mes, el

crecimiento estimado para el componente no alimenticio, dada

la experiencia precedente, se sitla en una variacidn mensual
comprendida entre 0,4 y 0,3%. La estimacidn concreta de cada
mes tiene en cuenta la variacidn estacional detectada en los
afios precedentes. A partir de dicha estimacidn, la tasa de
variacidn anual de este componente evolucionaria de forma
decreciente desde el 5,5% en marzo al 5,1% en octubre, para

elevarse hasta el 5,2% en diciembre.

El componente alimenticio resulta mas dificil de estimar,

dada su tradicional erraticidad. Si la situacidn metereold-
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gica sigue siendo favorable, parece razonable esperar que
las alzas registradas en junio, julio y septiembre de 1.986
resulten sustancialmente corregidas, mientras que la calda
de noviembre no tenga por que repetirse. En base a la se-
cuencia mensual estimada, puede esperarse que la tasa anual
de variacidon del componente alimenticio, situado en marzo en
el 8%, pueda avanzar hasta el 8,54 en abril y mayo, para
descender a partir de Jjunio, hasta situarse en el 3,9% en
septiembre. Al corregirse el descenso registrado en novien-
bre, el aho cerrara con crecimiento del componente alimenti-
cio en tasa del 5,1%, coincidente con el 5,2% estimado para

el componente no alimenticio.

La evolucidn secuencial resultante de estimar la evolu-
cidn previsible de cada mes se completa con la estimacidn
que resulta de computar cada uno de los factores que inciden

en el IPC.

Estimado un crecimiento salarial medio del 6%, que es
concordante con los datos de que se dispone de la evolucidn
en los convenios y las alzas salariales en administraciones
piblicas, y computados en 1.986, sobre la base de inflacidn
prevista, puede llegarse a un crecimiento salarial por per-
sonal del orden del 7,2%, una vez incorporados los flecos y
deslizamientos que inciden en el crecimiento salarial. La
tendencia registrada para enero y febrero por la estadistica

de salarios del INE confirma esta previsidn.

Por lo que se refiere al comportamiento de la relacidn
real de 1intercambio, todavia para el primer bimestre de
1.987, dicha relacidn mostraba una mejora del 13,7%, por lo
que, aunque se reduzcan sensiblemente a partir del segundo
trimestre del afo, todavia cerrara el ejercicio con tasa fa-

vorable a los precios de exportacidn, como minimo, del 2,5%.
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Bajo esta hipdtesis, la tasa de crecimiento medio anual
del IPC se situara en el 5,7%, que es compatible con un cre-

cimiento del 5,2%, diciembre sobre diciembre.

La previsidn realizada corre el riesgo de verse afectada
por un cambio significativo en los precios externos, si evo-
lucionasen significativamente al alza los precios de 1los
crudos de petrdleo y de las materias primas o si la peseta
se depreciara notablemente, afectando a los precios de los
bienes importados. Tambien si la situacidn metereoldgica re-
gistrara un cambio imprevisto que afectara al nivel de ofer-
ta de productos alimenticios frescos. Por iltimo, tambien si
la inestabilidad laboral y la profusidn de huelgas siguiera
en ascenso, ya que su efecto sobre la evolucidn del PIB po-
dra reflejarse en el nivel de precios al consumo. Salvados
estos riesgos, a la altura del mes de abril puede pronosti-
carse, sin grave riesgo de error, que el IPC espanol en el
mes de diciembre de 1.987 superara en el 5,2% al registrado

en diciembre de 1.986.
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EVOLUCION DEL IPC Y SU PROYECCION PARA 1.987
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(QUE ES LA INFLACION SUBYACENTE?

Significado.

E1l analisis mensual de la evolucidn del Indice de Precios
al Consumo (IPC) puede, bajo determinadas circunstancias,
inducir a conclusiones errdneas. El motivo estriba en que la
variacion de los precios de un determinado mes incorpora

ciertas oscilaciones erraticas que en ocasiones pueden lle-

gar a sre claramente determinantes de la inflacidn observa-
da. En efecto, a titulo ilustrativo, el hecho accidental de
que en un determinado mes experimenten una brusca subida o
descenso algunos productos alimenticios ocasiona que la in-

flacidon del mes resulte claramente afectada.

El concepto de inflacidn subyacente trata de remediar es-

te fenbmeno. Por inflacidn subyacente se entiende la tenden-

cia de la tasa de inflacidn despues de descontar las oscila-

ciones de naturaleza erratica. La inflacion subyacente se-

ria, pues, la parte de la evolucidn de los precios que puede
considerarse informativa acerca de su comportamiento a mas

largo plazo.

Si bien la idea de inflacidon subyacente puede resultar

atractiva desde una Optica conceptual, los problemas se
plantean al tratar de hacer operativa esta definicidn de na-
turaleza estadistica. A este respecto, un reciente documento

elaborado por el Banco de Espana (*¥) propone, a efectos de

(*) "La inflacidn subyacente en la economia espafiola.
Estimacidon y Metodologia", Boletin EconOmico del Banco
de Espafia, marzo 1.987, pag. 32-51.

- 10 -
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calculo de la inflacidn subyacente en nuestro pals, separar
entre los dos grandes bloques de componentes no energeticos

y de componentes energeticos del IPC.

Para los componentes energeticos, debido a que su creci-
miento es escalonado, la inflacidn subyacente se calcula co-
mo simple tasa de crecimiento de un mes sobre igual mes del

ano anterior.

Para los componentes, no energeticos, y desagregando por
grupos homogeneos de gastos, el cadalculo de la inflacidn sub-
yacente se efectla sobre la base de promediar distintas ob-
servaciones -concretamente, utilizando una media mdovil de
doce meses- con objeto de eliminar las oscilaciones de natu-
raleza erratica. Asl, en la medida en que el comportamiento
de los precios de un mes obedezca a factores puramente erra-
ticos tenderan a compensarse, y la tasa de crecimiento de
este 1ndice de precios, que refleja valores medios y que Se
identifica con el concepto de inflacidn subyacente del co-
rrespondiente grupo de gastos, aporta un mayor contenido in-
formativo sobre la tendencia de la inflacidn que el simple

dato del mes.

Por Gltimo, la inflacidn subyacente del IPC se obtiene a
partir de la integracidn de los resultados alcanzados para
sus distintos componentes, e idealmente trata de reflejar,
como ya se ha indicado, la parte de la inflacidn que perdura
despues de descontar la incidencia de aquellos factores pu-

ramente ocasionales o erraticos.
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Factores condicionantes de los precios e inflacion subyacen-

te.

No es este el lugar adecuado para discutir en profundidad
la motivacidn estadistica de la definicidn ofrecida de in-
flacidn subyacente y su adecuacidn. El aspecto que debe des-
tacarse es que, conceptualmente, la cuantificacidn de la in-
flacidn subyacente es Util en la medida en que tal variable
sea un reflejo de los elementos no fortuitos gque condicionan
la inflacidn de 1la economla. Como la evidencia emplrica
prueba, los costes unitarios de produccidn constituyen un
claro condicionamiento de los precios. Y dentro de los cos-
tes de produccidon, el papel de los salarios y de la produc-
tividad aparente del trabajo es, a todas luces, indiscuti-

ble.

No obstante, la estrecha asociacidn que se observa entre
precios y costes no es suficiente para un analisis estricta-
mente casual. En un contexto a mas largo plazo, tanto pre-
cios como costes de produccidn son variables enddgenas. Des-
de tal optica, el papel de la politica monetaria resulta re-
levante en la medida en que su concurso es necesario para
financiar espirales inflacionistas. Es mas, parece existir
cierto consenso de que el crecimiento a largo plazo de la
economla es independiente del comportamiento de los agrega-
dos monetarios, siendo la elasticidad de 1los precios con
respecto a la cantidad de dinero proxima a la unidad. Sin
embargo, a corto plazo, el papel de la politica monetaria se
materializa en unos efectos mas debiles (o discutibles) so-
bre los precios y en unos claros efectos sobre la produc-

cidn.
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La inflacion subyacente en Espana.

oA qué conclusiones apuntan los datos sobre inflacidn
subyacente en Espafia?. Atendiendo al documento ya citado, la
conclusidn a la que se llega es que si bien la inflacidn
subyacente de la economla espafiola se ha ido desacelerando,
hasta quedar situada en los primeros meses del ano 1.987 en
el entorno del 5 por 100, parece existir un reducido margen
para que la desaceleracidn continlGe. E1 papel de la politica

monetaria debe ser contribuir a su desaceleracidn.

Sin embargo, no hay que olvidar los peligros que ello en-
trafia cara al mantenimiento del crecimiento de la economla
si la dureza monetaria coexiste con un deficit publico que
no se corrige y que absorbe una elevada porcidn de recursos
financieros. No comprometer el crecimiento exige operar so-
bre ambas variables (déeficit publico y politica monetaria),
a la vez que tratar de atenuar la evolucidn de los costes de
produccion. Tal estrategia es conveniente si se pretende lo-
grar reducir el diferencial de inflacidn de Espalfia con los
demas palses de la Comunidad sin que el proceso de ajuste

ocasione innecesarias distorsiones.
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25 1,0 170 %0 4,6
25 2,7 1 6,5 2,8
2,0 =5 17 6,2 3,2
T 2,6 1,2 3.0 3.1
10 =35 0,0 2,9 3,0
0.8 =1 0,8 7.4 3,6
0.4 ~15,1 3.0 4,3 2,5
0,3 -14,5 3,1 B 3,0

-0,4 0,6 —4,7 3,9 2,6
3,0 =80 3.1 6,1 3,6

Estimacion Fundacion FIES.




