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PRESENTACION

Al término del presente mes de octubre, un akho mas, la
comunidad internacional de Cajas de Ahorros celebra el Dia Univer-

sal del Ahorro.

Cuadernos de Informacion Econdmica ha querido, por ello,
intetar el contenido de este numero 31 con un analisis sobre Llas
"Razones y el destino" del ahorro de los espafioles, sumandose asi a
esta conmmemoracion internacional aportando una util informacion al
panorama no muy nutrido de estudios e investigaciones sobre esta

variable clave para el desarrollo econdmico espatol.

El trabajo referido del que es autor José Garcia Lopesz
constituye un analisis de los datos obtenidos a partir de una en-
cuesta de opinidn realizada a una muestra representativa de cabezas

de familia espanoles, en octubre de 1987.
Destacan tres conclusiones basicas:

1) El espanol valora positivamente -mas que la media de los
etudadanos de la CEE- la virtud del ahorro. Sin embargo la
practica poco. Solo un 30% de los encuestados habian ahorrado
y un porcentaje aun menor veia en 1987, expectativas de ahorro

futuro.

2) La cobertura de la inseguridad es, en sentido amplio, el

principal movil del ahorro de los espatioles.

3) La inflacion se considera mayoritariamente como el princi-
pal responsable del deterioro del ahorro. De ahi que los en-
cuestados se decantan ampliamente en favor de la materializa-
eion de su ahorro en capital humano (formacion de los hijos) y
en vivienda y equipamiento familiar, con claro predominio de

A3

la inversion real sobre la inversion financiera.
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Conclusiones de interés sobre el comportamiento Yy aspi-
ractones de los espahioles respecto al ahorro con valor informativo

para las entidades del Sistema Financiero.

Dos colaboraciones integran la primera parte de Cuader-

nos de Informaciéon Econdémica, dedicada a temas financieros.

Por una parte, Jordi Gual y Xavier Vives presentan Las
conclusiones de un amplio estudio realizado por dichos Profesores
en colaboracion con Ramdon Caminal en el marco de la Fundacibdn FEDEA
sobre el futuro del sector bancario espatiol después de 1992. El es-
tudio ratifica la idea extendida de un aumento en la competitividad
del sistema financiero en Espafia aunque se senala que en algunos
segmentos dicho incremento de la competencia serd moderado. También

destaca el potencial de desarrollo del mercado de capitales.

De otra parte, la habitual colaboracion de Analistas Fi-
nancieros Internacionales (Gesinca-Gesmosa) al hilo del andlisis
del mercado primario de Letras del Tesoro, reclama una mayor coor-
dinacion entre el Tesoro y el Banco de Espafia en la instrumentacidn

de la politica financiera.

El resumen de la informacidn econdomica en la premsa in-
ternacional, ofrece los aspectos mas destacados sobre los que ha
girado la opinion publica en los temas econbémicos. Se destacan par-
ticularmente las noticias y juicios sobre la crisis bursatil del
pasado viernes 13 de octubre, tema en el que se aporta una excelen-
te sintesis de urgencia y de cuyo contenido se deriva con toda cla-
ridad la doble motivacidon de la crisis de la Bolsa de Nueva York:
una de caracter técnico respecto al funcionamiento y marco institu-—
ctonal del mercado americano de capitales y, otra de caracter gene-
ral como reflejo de los problemas econdémicos y desequilibrios de la

economia de los Estados Unidos.

Dos articulos del mes se ofrecen a la atencidén de los

lectores, ambos sobre temas comunitarios, aunque desde opticas dis-
tintas y ambos publicados en el n2 3 de 1989 de la revista European
Affairs.

IT.
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El articulo de Luis Martinez Arévalo ofrece un balance
de las ventajas e inconvenientes de la incorporacion de Espahia al
Sistema Monetario Europeo y concluye con la idea central de que és-
ta colaborara al fortalecimiento de la economia espahola, con base
en un crecimiento sostenido y estable aunque no esté exento de per-

turbaciones a corto plazo.

Por su parte Herbert Giersh, Presidente del prestigioso
Instituto de Asuntos Internacionales de la Universidad de Kiel,
analiza en su articulo las dificultades de la definicidon previa de
una linea de armonizacion de la legislacion laboral y fiscal de los
paises de la CEE y se senala la idea provocativa de que la diversi-
dad de los paises europeos ha estado en la base de la aportacion de

Europa Occidental a la civilizacidon moderna.

El Grafico del mes muestra la evolucion historica del

PIB en Espatia en comparacion con la CEE. En los ultimos treinta
anos, el crecimiento economico espanol ha sido superior al euro-
peo. ELl reto del futuro es mantener ese mayor crecimiento para al-
_canzar la deseada convergencia de la economia espanola con la de

los paises comunitarios.

La Instantanea Econdmica, ofrece en este numero una pa-

noramica de la evolucidon por Comunidades Autonmomas y Sectores Eco-
némicos de la poblacién ocupada segun la Encuesta de Poblacidn Ac-
tiva, segundo trimestre, comparando los anos 1988 y 1989. Se com-
prueba la expansién del empleo en todas las Comunidades Autonomas

de Espana.

Los libros del mes, facilitan al lector interesado noti-

cia sobre tres obras recientes:

* "pstudios sobre el sistema financiero" de Antonio Tbrrero,
recoge una seleccion de trabajos del autor desde 1982 -algu-
nos de los cuales ya publicados- que ofrecen la novedad de una
vieidén de conjunto del sistema de la mano de un cualificado

experto en la materia.

I11.
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* "Ferrocarril, industria y mercado en la modernizacidn de Es-
pana" de Antonio Gomez Mendoza que ofrece su personal vision
sobre las etapas de la construccién del ferrocarril en Espana,
Yy su contribucion al desarrollo de la industria y al proceso
de modernizacion de la economia espanola.

* Finalmente y a titulo fundamentalmente informativo se da

cuenta de la publicacidn por cuarto ahos consecutivo por la
Intervencion General de la Administracidédn del Estado de su In-

forme sobre el Sector Publico Empresarial en Espafia.

También se da cuenta a los lectores de Cuadernos, de la
aparicion del primer nimero de la segunda época de la tradicional
revista de Economia, Moneda y Crédito que con una nueva linea edi-
torial y con un consejo de redacecion enriquecido por un grupo de
excelentes profesionales, promete ser un instrumento de comunica-
cion de ideas, estudios e investigaciones econdmicas intiles y cien-
tificamente solventes. Cuadernos de Informacion Econémica saluda
con la lbgica alegria esta nueva andadura de Moneda y Crédito y le

desea, desde estas paginas, larga vida editorial.

El numero 31 de Cuadernos de Informacidén Econbmica se
cierra con una semblanza y una informacidén biografica y profesional
del nuevo Premio Nobel de Economia, 1989: el economista noruego
Trygve Haavelmo, valorando asi sus importantes aportaciones a La

fundamentacion de la Econometria.

IvV.
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En Espana, el ahorro familiar ha mostrado un comportamiento
muy desfavorable durante la recuperacion econdomica de 1los afios
1986-1989. Mientras en el primer afio del periodo citado el ahorro
familiar alcanzaba un 7,7% del PIB, al cerrar el afio 1989 este
agregado econdomico se estima que habra retrocedido a una cota esca-
samente superior al 6%.

Esta evolucion del ahorro familiar ha sido muy diferente a la
del consumo privado que ha crecido por encima del aumento del PIB,
constituyendo, ademas, el motor mas importante del gasto nacional.
Entre 1986 y 1989, las diferencias entre ambos agregados destacan
cuando se observa que el consumo de las familias espafolas ha veni-
do creciendo a una tasa media anual del 5,1% y simu1téneamqnte el
ahorro caia a una tasa anual del 7,8%. Esta cajda del ahorro y el
aumento del endeudamiento de los hogares ha constituido, sin duda,
uno de los factores mas preocupantes de la economia espanola en los
anos de recuperacion, pues, el crecimiento de los salarios reales,
Ta mejora del excedente de las rentas mixtas de comerciantes, em-
presarios y profesionales no se ha traducido en una mayor propen-
sion al ahorro, por el contrario, ha crecido la propension al con-
sumo, contra lo que cabria esperar.

¢Suponen estos datos una depreciacion del papel del ahorro en
lTas economias domésticas? 0 ;las familias espafiolas estan ahorrando
e invirtiendo en 1las primeras adquisiciones o renovacion de un
equipamiento donde la vivienda propia ocupa un destacado lugar?.

Sin profundizar en la discusion sobre el concepto microecond-
mico del ahorro, se presenta un primer problema al tratar de encon-
trar una definicion comprensiva de 1o que el ciudadano entiende por
ahorro y frente a lo que cree que es su consumo. En principio, un
método aceptable seria considerar el ahorro global de una familia
(suma del ahorro financiero, de las inversiones en capital inmobi-
liario y variacion de créditos) en un ano, como la diferencia entre
su patrimonio total a 31 de diciembre de un afo y el del afio ante-

rior previas las correcciones monetarias oportunas. La informacidn
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correspondiente podria proceder de los datos estadisticos del Im-
puesto sobre el Patrimonio de la familia; pero en Espafia, esta via
de conocimiento esta practicamente cerrada por dos razones funda-
mentales: la 1los contribuyentes por este impuesto fueron sdlo
780.542 en el afio 1986, un 10% de los del Impuesto sobre la Renta
de lTas Personas Fisicas; 2a. aparte de la posible ocultacion en las
bases declaradas, el valor de los bienes, 17,8 billones de pts.,
es, sobre todo en los inmuebles, artificial, pudiendo producirse
variaciones muy importantes debidas a simples disposiciones legales
0 nuevas técnicas fiscales que inciden en la reforma de 1os valores
catastrales y no a cambios patrimoniales reales. No se dispone, por
tanto, de informacion suficiente para cuantificar el aumento de la
riqueza de los espafioles en dos anos sucesivos. A 1o mas que se
puede llegar es a comparar los activos de la cuenta patrimonial de
los contribuyentes por este impuesto en dos afios analizarlos y ob-
servar sus cambios, considerando que esta informacion corresponde a
la situacion patrimonial del estrato superior de la poblacidon (ver
cuadro nQ. 7).

La encuesta es otro camino para desvelar algunas caracteris-
ticas del ahorro familiar. La finalidad de 1las primeras encuestas
del Federal Reserve Board y del Survey Research Michigan, realiza-
das en la segunda parte de los afios 40, era obtener indicadores co-
yunturales sobre la evolucion de las colocaciones 1iquidas o semi-
liquidas de las familias; pero muy pronto se observd que esas en-
cuestas podrian proporcionar una valiosa informacién sobre el com-
portamiento y actitudes de los ahorradores, la localizacion de los
habitos de ahorro y de desahorro o endeudamiento de los diversos
segmentos de poblacion y la determinacion de las caracteristicas
sociodemograficas y culturales de 1los grupos mas ahorradores. Sin
embargo, las técnicas de encuesta no son muy adecuadas para cuanti-
ficar con precision un fendmeno social como el ahorro. Conocer 1la
renta disponible de una familia, los pagos periodicos de sus crédi-
tos o las cantidades invertidas en valores mobiliarios a través de
encuestas parece hoy por hoy tarea imposible por varios motivos. La
preocupacion por dar informacidn fiscal, la seguridad ciudadana, el
temor a una posible estafa o simplemente el esfuerzo de recordar o
examinar la contabilidad familiar son obstaculos muy dificiles de
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vencer que aconsejan reconocer los 1imites de este tipo de trabajos
y profundizar, sin embargo, en 1los aspectos que revelan valores

actitudes o preferencias respecto al ahorro y la inversion.

Los datos de la presente nota corresponden a una encuesta
realizada en el mes de octubre de 1987 a una muestra representativa
a nivel nacional de cabezas de familia espanoles con unos objetivos
“limitados: conocer si el ahorro es una virtud obsoleta y hacia que
tipo de inversiones tiende la familia media. Las principales con-
clusiones de la encuesta se comentan a continuacion.

Los espanoles consideran razonable ahorrar. Es esta la prime-
ra e importante conclusion del sondeo. Una amplia mayoria, 75% de
los entrevistados con opinion (70% de toda la poblacion) creen que,
a pesar de la inflacion, de los impuestos, de las facilidades para
conseguir crédito o de la presion publicitaria para consumir, aho-
rrar es algo positivo (ver cuadro n2 1). Las diferencias en torno
al porcentaje del 75% citadas son muy pequefias. En proporcion no
inferior al 70%, los entrevistados de todos 1los grupos estan de

acuerdo en que es razonable ahorrar en Espana.

Aunque para la mayoria ahorrar es bueno, s6lo una minoria,
30%, dice que ha ahorrado y un porcentaje algo menor, 24%, conside-
ra probable que pueda hacerlo en el futuro. La valoracion favorable
del ahorro no se refleja en el correspondiente comportamiento eco-
nomico; pero en este caso, las caracteristicas sociodemograficas:
ingresos y edad y la actitud hacia el ahorro si discriminan respec-
to a la situacion financiera de la familia (ver cuadro n0 1). Los
mayores porcentajes de familias ahorradoras aparecen en el grupo de
mayores ingresos, 44%; en los hogares cuyo cabeza de familia tiene
entre 40 y 50 anos, 35% de ahorradores y, entre los que valoran po-
sitivamente el ahorro, 35% de ahorradores, frente a los que creen
que no es razonable ahorrar, 22% de ahorradores.

Las expectativas de ahorrar mantienen una estrecha relacion
con la situacion presente. Los hogares de mayores ingresos son tam-
bién los mas optimistas y el optimismo global de los mas jovenes se
refleja en la proporcion de los que esperan ahorrar en los proximos
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4,
Cuadro nQ. 1
Valoracion Situacion Expectativas
ahorro financiera ahorro
“Es razonable “Ahorra regular- “Cree que podra
ahorrar" mente" ahorrar en 1os
proximos 12 mes
Media 75 30 24
(edad)
Menos 30 anos 76 29 36
31/40 anos 69 33 30
41/50 anos 78 35 27
51/60 anos 77 27 19
Mas 60 anos 73 24 15
Ingresos
1. Mas 250 72 43 43
2. 200/250 74 45 40
3. 150/200 76 35 28
4, 100/150 74 24 15
5. Menos 100 73 8 7

(o]

ACTITUDES HACIA EL AHORRO (*)

EDAD INGRESOS

-200 150 100
Menos 30 30/40 | 41/50 [ 51/60 [ Mas 60 +250 >0 300 150 -100

:

ahorrar lo que se pueda 33 20 17 32 46 39 -3 21 26 42 45

nuestros hijos ........ 42 19 26 48 55 53 26 36 46 50 46

5. Hoy las cosas se pueden
camprar a plazos par lo
lo que no tiene sentido ta
ahoXrar seesvesssvssnes 27 22 23 26 35 27 22 31 29 22 23

6. Conviene ahorrar por si
surgen imprevistos o -

problemas en la familia 59 53 51 60 69 56 43 61 58 63 59

7. Conviene ahorrar para -
campletar la pensifn de

la jubilacifn ......... 30 -18 2 30 49 49 -5 16 21 38 42

8. La inflaci6n hace que
en pocos afios 1o que has

ahorrado no sirva para
NAAA «.veoensommanomes =27 =21 -28 =21 -49 —49 =31 -20 -21 -25 -42

(*} La construccion de Tos indices se ha hecho con Tos porcentajes de respuestas: muy de acuerd, bastante de acuerdd,
bastatte en desacerdo 0 my en desacuerd. En las frases desfavorables al aworro, el auerdo recibe una

puntuacuon negativa.
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meses dentro del grupo de menos de 30 afios, siete puntos mas que
los jovenes que han conseguido hacerlo en el Gltimo afo.

E1 cruce de las actitudes hacia el ahorro y el comportamiento
econdomico permite agrupar a los hogares en los seis grupos del cua-
dro no 2 y observar algunos hechos interesantes como es que un 22%
de los ahorradores no consideran racional esa conducta y habra que
pensar que en este caso, el ahorro respondera sobre todo a la fun-
cion de regular los flujos de dinero para atender al nivel de con-
sumo adecuado al status deseado de la familia o se traducira en la
compra posterior de bienes duraderos de consumo mas que en inver-

siones a largo plazo.

Cuadro n0. 2

Comportamiento econdmico Valoracidn del ahorro
1. Es razonable 2. No es razo

nable Total

1. Gasta MAS que ingresa 8 3 11
2. Gasta IGUAL ingreso 38 20 58
3. Gasta MENOS = AHORRA 24 7 31

TOTAL 70 30

100

¢Por qué es razonable ahorrar?.

Los valores de los 1indices del cuadro nQ 3 trazan un mapa
bastante exacto de los motivos para ahorrar expuestos por los en-
trevistados. En la conformidad o disconformidad con las proposicio-
nes expuestas por la encuesta, el plublico encuentra el apoyo para
justificar una actitud final favorable al ahorro. En el cuadro nQ 3
se encuentran también los factores que estan socavando el interés
por el ahorro. Es importante subrayar que el balance entre los fac-
tores favorables y los desfavorables para el ahorro ganan los pri-
meros; aunque luego la voluntad de los individuos no sea suficien-
temente fuerte para sacrificar consumo presente por ventajas futu-

ras.
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Para el espafol medio, la insequridad econdomica es 1a princi-
pal razon para ahorrar: "conviene ahorrar por si surgen imprevistos
o problemas en la familia", "el futuro es tan incierto que conviene
ahorrar 1o que se pueda". E1 ahorro satisface una necesidad impor-
tante del individuo: asegurarle su modelo de consumo presente para
el futuro. Esta funcidon del ahorro se considera tan importante como
para justificar el deseo de la mayoria por mantener al ahorro como
un importante factor de integracion social cuyo valor debe transmi-
tirse hacia las generaciones mas jovenes: "el ahorro es una virtud
que hay que inculcar a nuestros hijos". E1 sentimiento de inseguri-
dad econdomica ante el futuro constituye un sentimiento subordinado
a las caracteristicas sociodemograficas de los hogares. Los mas j6-‘
venes muestran un sentimiento global de inseguridad menor que los
individuos del segmento de poblacion de mas edad. Esta caracteris-
tica se presenta con toda claridad cuando se relaciona el ahorro
presente con la probabilidad de disponer de un complemento de los
ingresos cuando los cabezas de familia dejen de pertenecer a la po-
blacion activa. E1 ahorro para atenuar el deterioro de los ingresos
de los pensionistas se contempla sGlo a partir de cierta edad, de
41 a 50 anos. Por debajo de esta edad no se contempla ese papel del
ahorro y, por otra parte, a medida que los entrevistados tienen mas
edad aceptan con mas fuerza la ventaja de disponer de un ahorro.

La encuesta muestra el principal factor -segin los encuesta-
dos- de deterioro del ahorro: la inflacion. E1 velo monetario hace

mucho tiempo que ha dejado de contar para los espafoles conscientes
de que: "la inflacion hace que en pocos afnos 1o que has ahorrado no
sirva para nada". La experiencia acentla la idea de la pérdida de
valor del dinero ahorrado. Los individuos con mas de 51 ahos son
los mas preocupados por el efecto de la inflacion sobre el ahorro
(indice -49). Sin embargo, la posibilidad de comprar a plazos no
determina una actitud contraria al ahorro como si lo hace la infla-
cion y ello porque mayoritariamente el ahorro es fundamentalmente
reserva para imprevistos. Ahorrar con sO0lo la intencion de comprar
un bien concreto porque el valor del ahorro financiero se deteriora
con el tiempo y hay que disponer de &1, divide la opinion en dos
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7.
Cuadro n° ¢4
POSIBLES INVERSIONES PARA MANTENER EL VALOR DEL DINERO (*)
EDAD INGRESOS
Media | Menos 30 | 31 a 40| 41 a 50| 51 a 60 | Mas 60 [+250 | 200 | 150| 100{-100
250 | 200 150
1. Comprar tierras (fincas) 43 42 41 47 45 38 39 36 45 | 46 | 40
2. Un depdsito a plazo 13 3 0 4 26 22 -5 7 6| 19| 22
3. Adquirir un piso o casa
para vivir en ella 50 64 52 49 48 48 52 43 49 | 52 | 55
4. Comprar una casa o piso
para alquilar 3 17 2 1 -1 1 6 -6 7 3| -2
5. Comprar deuda piblica
(Letras, Bonos, Pagarés
del Estado) 6 17 8 7 1 0 -1 15 10 4| -8
6. La Bolsa (acciones) -15 0 -18 -7 -19 -20 H) -9 |-17 |-17 [-29
7. Montar un negocio 18 40 19 13 14 16 4 10 10 | 21 | 25
8. Prestar dinero a conocidos
para sus negocios -47 -48 -52 -42 -48 -45 -64 [-47 |-54 |-49 |-42
9. Comprar las cosas que
necesita mi familia como
m_:ebles, coche, electrodo-
mésticos 48 43 42 52 51 47 45 43 43 1 51 | 51
10. Pagar una buena formacidn
para vd. o para sus hijos 75 73 75 76 77 70 78 76 74 | 72 | 73
(*) E1 indice se ha elaborado segiin las respuestas muy buena, bastante buena, bas-
tante mala o muy mala. F1 campo va de 100 a -100.
Cuadro n°5
HA COLOCADO O INVERTIDO EN LOS ULTIMOS § ARoS ()
EDAD INGRESOS
Media | Menos 30 | 31 a 40| 41 a 50| 51 a 60 | Mas 60 |[+250 | 200 | 150| 100{-100
250 | 200| 150
1135 (237] [253) | (269) | (306) 1100|1176 | (300 (235 (300
1. Comprar Deuda Publica 12 6 8 11 17 17 25 15 8| 14 5
2. Reformar o reparar la casa 55 51 53 51 56 65 41 58 55 | 60 | 56
3. Comprar vivienda o pagar plazos
de su vivienda 27 38 35 28 19 13 48 29 31| 16 8
4. Montar o ampliar su negocio 13 22 13 14 13 6 15 14 13 8 8
5. Comprar acciones en Bolsa 10 10 10 8 10 13 30 10 10 6 4
6. Otros seguros distintos del seguro
de coche (seguro de vida, robos, etc) 20 28 21 23 15 13 29 21 25 9 7
7. Pagar créditos o préstamos 30 35 41 3 22 16 48 33 3 | 19| 20
8. Alguna tierra o finca 4 2 3 5 4 3 8 6 1 4] 8
9. Otros (especificar) 2 4 2 1 2 5 3 3 3 1 5
10.No ha hecho nada 49 42 44 51 55 54 26 34 37 | 57 | 64

(*) Los porcentajes de los items 1 a 9 se refieren

ha "hecho algo".

al 51% de la poblacidn que
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partes practicamente iguales. Los mas jovenes se inclinan relativa-
mente mas por el acuerdo con la frase: "solo merece Tla pena ahorrar
para comprar algo concreto".

Los ingresos familiares es la variable que mas influye sobre
la capacidad de ahorrar o sobre 1as expectativas de hacerlo (ver
cuadro no 1) por lo que parece conveniente contemplar las actitudes
hacia el ahorro del grupo de mayores ingresos (mas de 250.000
ts/mes y 8% de 1a muestra). En primer lugar, en este grupo las pro-
puestas favorables al ahorro son aceptadas con menor fuerza que lo
hace la media nacional. En segundo Tugar, las propuestas que reve-
lan aspectos negativos del ahorro son mejor aceptadas. La mayoria
del grupo de mayores ingresos esta en desacuerdo con 1a propuesta
de ahorrar para completar la pension de jubilados y con la conve-
niencia de ahorrar lo que se pueda porque el futuro es incierto.
Sin embargo, disponer de una reserva de dinero para cubrir cual-
quier imprevisto es aceptada como una conducta razonable por la ma-
yoria del grupo. De este modo, las familias espafiolas aparecen dis-
tribuidas en dos segmentos: el formado por hogares con mayor pro-

porcion de ahorradores y mayores ingresos que es mas critico en re-

lacion a la funcionalidad del ahorro para la economia doméstica y
el grupo mas amplio, integrado por hogares con menor proporcion de
ahorradores y con menores ingresos, que acepta mayoritariamente la
funcion del ahorro para una buena administracion del hogar.

Si para las familias el principal enemigo del ahorro es 1la
pérdida de su valor a causa de 1a inflacion, el cuadro nQ 4 recoge
la valoracion que los hogares hacen de distintas formulas de ahorro
segin su capacidad para proteger el dinero del aumento de los pre-
cios. La inversion en capital humano aparece con la calificacign
mas alta. Toda la informacion disponible confirma 1a existencia en
lTa sociedad espafola de una difundida creencia de 1a posibilidad de
ascenso social y de mejora en las condiciones laborales a traves de
la ensenanza. Gastar hoy en educacidn es invertir en algo que ren-
dira economicamente mafiana a los hijos o al propio entrevistado vy,
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Cuadro n® 6

HA COLOCADO O INVERTIDO EM EL ULTIMO ARO (*)

EDAD INGRESOS
Media | Menos 30 | 31 a 40| 41 a 50| 51 a 60 | Mas 60 |+250 | 200 | 150| 100{-100
250 | 200| 150
. Comprar Deuda Publica 8 3 6 10 10 12 fz |10 5 61 2
2. Reformar o reparar la casa 47 39 40 44 53 64 33 45 46 | 60 | 62
3. Comprar vivienda o pagar plazos
de su vivienda 22 36 30 24 7 12 22 23 29 | 15 | 13
—
4. Montar o ampliar su negocio 9 13 9 8 11 4 10 10 7 2 6
5. Comprar acciones en Bolsa 8 10 7 9 8 10 20 10 8 5 -
6. Otros seguros distintos del seguro
de coche (seguro de vida, robos, etc) 18 25 16 22 18 11 19 20 25 | 12 9
7. Pagar créditos o préstamos 31 35 44 33 23 12 31 34 38 |2 | 21
8. Alguna tierra o finca 2 1 3 1 | 5 1 2 - 2
9. Utros (especificar] 3 L$ 3 5 b 1 © 5 L) Z 5
10.No ha hecho nada 60 51 54 62 64 58 32 41 53 ] 65 | 70

(*) Ver nota cuadro n2 5.
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por ello, se demanda, antes que otra cosa, un aumento de lo0s gastos
en educacion al Estado y, al menos, verbalmente, existe una buena
disposicion a pagar directamente su coste pensando en una sobrada

recuperacion del dinero gastado.

En muchos casos, aparte de considerar los gastos educativos
como ahorro, los espanoles se inclinan de forma contundente por las
inversiones en bienes reales: vivienda, equipamiento del hogar y
fincas. Importa sefialar que estas inversiones se dirigen hacia bie-
nes que van a ser, ademas, utilizados directamente por la familia

contribuyendo por su uso al aumento de su nivel de vida. La dife-
rente aceptacion de la inversion en una vivienda segln sea para al-
quilar o para utilizarla personalmente se revela claramente de la
lectura de los Indices .correspondientes en el cuadro no 4. Adquirir
Ta vivienda familiar satisface una necesidad primaria y, ademas, se
considera una buena inversion. La memoria historica de la sociedad
espanola recuerda una fuerte revalorizacion de los inmuebles Yy, Si-
multaneamente, la subordinacion de las condiciones de los alquile-
res a una normativa que alterna aleatoriamente su proteccion a los
propietarios o a los inquilinos. La inseguridad legal de las vi-
viendas para alquilar como posible inversion y, por tanto, la mala
valoracion por parte de los hogares es el resultado final. La in-
version en capital fijo de los pequefios negocios (autdnomos, comer-
ciantes o profesionales) es otra posibilidad que en algunos paises
(1 ) alcanza un porcentaje notable del patrimonio de las familias;
pero en Espafna se sitla muy por debajo de las inversiones antes se-
naladas. Conviene sefialar una excepcion que por su incidencia en el
futuro es importante: Tos mas jovenes (menores de 30 anos) muestran
un indice muy positivo para este Ultimo tipo de inversion. Estable-
cerse como pequefios empresarios es una buena manera de invertir pa-
ra los jovenes, probablemente como salida a las dificultades de en-
contrar un puesto de trabajo asalariado; pero, en todo caso, este
dato es positivo respecto a la renovacion y rejuvenecimiento del
tejido empresarial del pais.

E1 ahorro financiero ofrece menor posibilidad de defensa
frente a la inflacion de acuerdo con los valores de los indices
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(ver cuadro no 4) y los entrevistados distinguen de una parte los
depositos en las instituciones financieras que reciben una valora-
cidon relativamente mejor, y las inversiones en valores mobilia-
rios. La compra de acciones en Bolsa se considera una mala formula
de inversion por el ciudadano medio. Existen diferencias importan-
tes segln la edad, los mas jovenes creen que es mejor invertir en
deuda pUblica que en cuenta corriente o dep6sito a plazo y son me-

nos criticos respecto a la Bolsa.

E1 grupo de mayores ingresos se inclina, como el resto de 1la
poblacidon, por la inversion en bienes reales; pero, igual que 1o0s
mas jovenes, prefieren la compra de valores mobiliarios a los depd-

sitos en las entidades financieras.

La preferencia de toda la poblacidon por la inversion en bie-
nes reales para combatir la inflacion se corresponde con el mismo
modelo en el comportamiento por parte de los ahorradores. Los cua-
dros nos. 5 y 6 recogen diversas actividades relacionadas con el
ahorro realizadas en los dGltimos cinco afios y en el Gltimo afio. Los
porcentajes de las respuestas suman mas de 100,puesto que las fami-
lias pueden haber hecho diferentes tipos de inversion en el perio-
do. Segin el cuadro nQ 6, correspondiente al Ultimo aho, un 60% de
los entrevistados no han hecho ningdn tipo de inversion. Este alto
porcentaje guarda relacidon con el elevado nuamero de familias que
dicen no haber ahorrado nada o, incluso, haber desahorrado en el
Gltimo afo, 70%. Para el 40% que ha mejorado su situacion patrimo-
nial, segun el cuadro nQ 6 las principales vias para hacerlo han

sido:

10. Reformar, reparar, rehabilitar la vivienda propia, 47%.

20. Pagar préstamos o créditos (con excepcion de las de 1la
vivienda), 31%.

30. Comprar o pagar préstamos de vivienda, 22%.

40. Pagar primas de seguros (distintos del automovil), 18%.
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Las inversiones en pequefios negocios individuales solo alcan-
za a un 9%. So0lo un 8% ha comprado deuda publica e igual proporcidn
renta variable en Bolsa.

La edad influye en el tipo de colocacién o inversidn. Los mas
jovenes se muestran los mas activos en cuanto a la adquisicion de
vivienda propia, montar algun tipo de negocio, invertir en Bolsa e,
incluso, en adquirir algin sequro. EIl segmento entre 51 y 60 anos
aparece como el menos activo, incluso que el formado por los cabe-
zas de familia de mas de 60 anos. En relacidon con su ciclo vital,
estas familias de mas de 50 afos han adquirido hace tiempo su vi-
vienda y, por tanto, una amplia mayoria ha amortizado sus hipotecas
Y, por otra parte, la mayoria de las viviendas no se encuentran en
tan mala situacion fisica que exijan reparaciones como sucede en el
grupo de mas edad con un 64% que ha hecho alguna obra en su casa en
el ultimo afo.

Los datos sobre valoracion de las distintas formulas de aho-
rro y sobre inversiones reales, correspondiente a los uUltimos cincd
anos no difiere de las del Gltimo y permite establecer la importan-
cia que la inversion o gastos en torno a la vivienda propia supone
para la familia espafiola. No sGlo el coste de adquisicion, los pa-
gos para la amortizacion de los créditos ocupan (y preocupan) la
actividad inversora de las familias en 1la primera etapa de su vi-
da. En los grupos de mas edad, 1los gastos en reparaciones de Tla
vivienda sustituyen a los pagos por los créditos de su adquisicion,
ocupando el resto de las posibles vias de ahorro un lugar subordi-
nado. Los cabezas de familia entre 31 y 40 anos alcanzan la cota
mas alta de endeudamiento disminuyendo éste a medida que aumenta 1a
edad. La adquisicion de valores mobiliarios se reduce practicamente
al grupo de ingresos superiores a 200.000 pts/mes, influyendo tam-
bién la edad a favor de este tipo de inversidn.

Las estadisticas fiscales proporcionan alguna informacion so-
bre Ta estructura patrimonial de 1los hogares espanoles mas ricos
(ver cuadro nQ 7); pero el escaso ndmero de contribuyentes del Im-
puesto sobre el Patrimonio, 7,5% de hogares en 1986, y otros facto-
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res anteriormente explicitados muestran la necesidad de tomar sus
cifras con mucha precaucion, como simple orientacion. No obstante,
parece interesante senalar que mas del 35% del patrimonio declarado
por los espanoles -tedricamente por los mas ricos del pais- co-
rresponde a inmuebles urbanos y que el 95% de los contribuyentes
por este impuesto tienen algun bien de esta categoria. E1 valor de-
clarado en inmuebles urbanos es mas del doble (2,26 veces) del va-
lor declarado en participaciones en todo tipo de empresas no coti-
zadas en Bolsa que por su volumen es el segundo componente del pa-
trimonio de los hogares con informacion fiscal. Cualquier otra com-
paracion confirma la intensa demanda de ahorro privado para satis-

facer la necesidad de vivienda en Espafa.

Nota (1): Fuente L'épargne _des ménages 1975-1985. Association
d'Economie Financiere - PUF pag. 52.
Composicion y valor medio del Patrimonio en 1983.

Composicion del patrimonio Francia R.F.A. WS b,
RUSETICO tvvveevvennnnnneas 7,6 57,7 10,3
UrDaNo sssesssosssssnseess 50,3 57,7 20,4
Capital profesional ...... 9,6 10,8 20, -
Activos reales ........ “67,5 67,5 ~ 50,7
Depositos en c/c y otros.. 19,3 18, - 18,1
Obligaciones .....eeeeenns 3,9 4,7 7,-
ACCIONES +iveervneeennnnnn 6,2 6,2 12,7
Seguros y fondos pensiones 3,1 8,6 11,5
3235 3255 4993
Total covieiiienneennnn 100, - 100, - 100, -

En miles En miles En miles

Patrimonio medio por hogar 598 F. 229 DM 134 §
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Cuadro no. 7
Inpuesto sobre Patrinonio
) A 1982 Ao 1983 Ao 194 Ano 1986 Ano 1986 Ao 1987
1. Numero de contribuyentes 489,350 Ame 5453 b/A.I8 T8O 86.688
2. Patrimnio declarado 9,7 bill. 11 bill. 12 bill. 14,4 biTl. 17,8 bill. 21,1 bill.
3. Valor medio por hogar
del patrimonio 19,9 min. 20,4 mi1l. 21,3 mill. 21,3 mill. 2,9 mil, 23,8 mill.
(19,9)* (18,2)* (17,1)* (15,7)* (15,5)* (15,3)*
(*) En pesetas de 1982 deflactadas las de cada a0 por el LP.C.
Distribucion porcentual
de patrimonio:
Real Ao 1982 Ao 1983 Ano 194 Ao 196 Ao 1986 Ao 1987
1. Trbano H.18 3,5 34,77 35,60 35,40 — B0
2. Ristico 6,02 6,64 6,58 6,02 5,19 4,57
3. Afectos a negocios
persnales 7,8 7,31 6,60 6,15 5,72 5,49
4. Equipamiento (hogar) 3,9 3,74 3,73 3,75 3,78 3
Financiero
5. Depositos en ¢/c 13,24 13,06 11,9 12,0 12,5 12,20
6. Certificads de depdsitos 2,04 2,04 1,97 1,80 1,5 1,40
7. Acciones cotizadas en Bolsa 4,89 5,03 6,13 6,50 9,59 10,88
8. Acciones o participaciones
no cotizadas en Bolsa 20,09 18,8 18,37 17,46 15,68 15,65
9. Deuda Piblica 2,12 2,93 3,57 4,09 4% 4,01
10.0tras obligaciones 2,03 2,16 2,35 2,42 1,98 2,42
11.Participacion sociades de
inversion mobiliaria 0,25 0,% 0,29 0,34 0,43 0,47
12.Seguros de vida 0,24 0,24 0,9 0,2 0,47 0,98
Otros derechos 3,0 4.83 3,42 3,47 3,24 3,49
TOTAL - I0,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

El cuadro nQ 7 reine Ta informecion estadistica del Impuesto sobre €l Patrrimnio entre 1982/1986 de 1as Marorias
de Ta Administracion Tributaria.

La observacitn de Tos datos del cuadro no 7 nuestra:

—

0. Un aurento del 81% de declarantes en cinco abs, con una media anual del 16%.

2. th aurento del 40,2 de Tos valores patrimniales recogidos en 1as memorias en pesetas constantes de 1982
representa un crecimiento del 3%.

0. E1 valor medio del patrimnio por hogar desciende en pesetas constantes de 19,9 millones de pts. en 1982 a
15,3 millones de pesetas de ese @ en 197,

4. E1 valor del patrimonio medio ha descendido un 23% entre 192 y 197, En relacion a esta caida debe consi-
derarse: 19) el aceso de nuevos contrribuyentes,en general ,con un patrimonio inferior a 1a media y, 20) el
ajuste de los valores declarados a 1os del mercad es escaso.

- E1 valor de 1a vivienda es 1a partida més importante del patrinonio de los espavles que declararon; adambs
Su peso ha ido autentando entre 1982/1967.

. Entre Tas partidas importantes del balance patrimonial de Tos declarantes, 1as acciones cotizadas en Bolsa y
la deuda pblica han aumentado considerablemente su peso.

73. Ha descendido Ta participacian en el patrimonio de: los debsitos en ¢/c, Tos certificads de depdsito, 1as

participaciones en arpresas no cotizadas en Bolsa y los valores privads de renta fija en relacion al patri-

monio financiero y el valor de Tos bienes afectos a nedocios personales en el patrimonio real.

2 g
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SISTEMA FINANCIERO
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EL SECTOR BANCARIO ESPANOL DESPUES DE 1992

Jordi Gual

Xavier Vives

La banca espaiiola ha experimentado un fuerte proceso de liberalizacion en los ultimos
quince afnos, que se ha acelerado recientemente, evolucionando desde una situacion de
fuerte regulacién y proteccién frente a la competencia. Los cambios en el sector son

visibles, entre ellos los mds prominentes son las recientes fusiones e intentos de fusion.

(Coémo serd la banca en Esparia después de 19927. En este breve comentario se presentan
las conclusiones de un estudio realizado conjuntamente por los profesores Ramon
Caminal (IAE, UAB), Jordi Gual (IESE) y Xavier Vives (IAE, UAB) en el marco de la
Fundacién FEDEA.

En dicho estudio se aplica la teorfa de la organizacién industrial al andlisis de la industria
bancaria espafiola. Los enfoques modernos en organizacién industrial se centran en el
estudio del comportamiento estratégico de las empresas. Este enfoque es apropiado para
los mercados financieros, donde la capacidad de influir sobre el resultado del mercado de
los participantes individuales no es despreciable y donde la propia existencia de
intermediarios financieros estd ligada a las imperfecciones del mercado.

La banca espaiiola ha sido tradicionalmente un sistema cerrado y fuertemente regulado,
protegido de la competencia externa, conservador en términos de innovaciones y
controlado por los grandes bancos, que al propio tiempo poseen grandes participaciones
en la industria espafiola. Dado que el sistema financiero espafiol y los agentes privados
eran relativamente poco sofisticados, durante afios los bancos pudieron obtener su
principal recurso (depdsitos) a un coste muy bajo. Al mismo tiempo tuvieron que
proporcionar financiacién para gastos publicos también a un coste reducido. Como
contrapartida, los grandes bancos han coordinado repetidamente sus acciones en los
mercados, en un contexto de regulacion total de los tipos de interés. Los incrementos del
precio del petrdleo en la década de los 70 y la crisis industrial resultante sometio al
sistema bancario a un severo "shock", con muchos bancos quebrados o en dificultades
Estos hechos invirtieron temporalmente la tendencia a una reduccién de la concentracion

y retrasaron el proceso desregulador que se habfa iniciado a mediados de los 70.

En la actualidad, el sistema financiero espafiol difiere atn significativamente de los de los
otros paises de la CE. Los mercados monetarios son bastante sofisticados, y el mercado
de deuda publica se ha desarrollado rdpidamente en los afios ochenta debido a la
necesidad de financiar los déficit fiscales y facilitar la operacién de la politica monetaria.

A pesar de todo, el mercado de valores es todavia débil y poco desarrollado, y no existen,
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aunque estén en proyecto, mercados organizados de opciones y futuros. La importancia
de la industria bancaria en términos relativos es grande, aunque estd decayendo. En
relaciéon a otros paises industrializados, el sistema bancario espafiol aparece
sobredimensionado, solvente, cerrado en términos de comercio exterior, con precios
excesivamente elevados, y no muy eficiente. De todos modos, los niveles de beneficios y
concentracidn, no parecen diferir de los estdndares internacionales. Los bancos espafioles
son sustancialmente mds pequefios que los europeos, americanos o japoneses. Espana
estd menos abierta al intercambio de servicios bancarios que los otros paises europeos y
la mayoria de dichos intercambios se concentra en pafses que no pertenecen a la CE. A
pesar de la tradicion proteccionista, la penetracidn de bancos extranjeros en Espaiia, es

similar al promedio de la CE.

En términos de empleo y valor afiadido bruto, el sistema financiero espafiol (incluyendo
las instituciones de crédito y las compafias aseguradoras) es mayor en términos relativos
al promedio de la CE. Es improbable que esto refleje una mayor oferta de servicios
financieros a la poblacién espaiiola. Por el contrario, los precios parecen situarse por
encima de los niveles competitivos, y algunas de las rentas oligopolistas producto de
estos elevados precios son absorbidas por medio de salarios elevados en el sector
bancario. Las instituciones bancarias espafiolas obtienen unos madrgenes de
intermediacién muy altos, si medimos este margen por el ratio de ingresos netos por
intereses sobre activos. Al propio tiempo, también tienen unos altos costes laborales y
unos elevados gastos operativos. Esto podria ser interpretado como evidencia de las

ineficiencias que se originan en un entorno altamente regulado y proteccionista.

¢Existen otros indicios de que el comportamiento de la industria bancaria espafiola difiera
sustancialmente del paradigma competitivo? Algunos estudios anteriores se han
concentrado en las politicas de precios de los bancos, pero la definicién de "fijacion
competitiva de precios" es compleja en una industria multiproducto, en la que productos y
servicios son ofrecidos conjuntamente. Es por esto que resulta tentador usar indices
tradicionales de concentracién industrial como medida del nivel de competencia. Hemos
examinado el indice de Herfindahl, que bajo ciertas condiciones constituye una buena
aproximacién para medir la desviacion respecto de politicas de precio competitivas. Los
indices de concentracién pueden ser dtiles si su magnitud se asocia a un mayor poder de
mercado o a una mayor probabilidad de colusién para mantener los precios por encima de
los niveles competitivos, pero también es verdad que la competencia potencial puede
disciplinar incluso a los monopolios si hay libre entrada y salida en el mercado. Por esta
razén, examinamos también la "q" de Tobin, el ratio del valor de mercado de la compaiia
sobre el valor de reposicién de sus activos. Un ratio cercano a uno implica un

comportamiento competitivo, mientras ratios mayores son indicio de poder de mercado,
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puesto que indican que el mercado de valores espera que la empresa obtenga beneficios
supranormales. En un trabajo reciente Ballarin, Gual y Ricart mostraron que entre 1978 y
1985 el valor de q para los siete bancos espaiioles mds grandes excedi6 la unidad s6lo en
1978 y 1980, posiblemente como resultado de la severa crisis bancaria durante ese
periodo. Desde 1985, la "q" ha excedido la unidad en Espaia, y durante el periodo 1974-
82 el valor de dicho pardmetro para Espafia excedi6 al de Francia, Alemania y Reino
Unido. El subdesarrollo del mercado de valores esparfiol significa, sin embargo, que esta

evidencia debe ser interpretada cuidadosamente.

Discutimos también en el estudio algunos andlisis econométricos recientes sobre la
conducta del mercado para comprobar la existencia de colusion en segmentos especificos
de los mercados financieros. Gual y Ricart, por ejemplo, han analizado el
comportamiento colusivo en el mercado espafiol de depdsitos a plazo entre 1974 y 1984.
Estiman las relaciones de oferta y demanda en dicho mercado; la desregulacion de los
tipos de interés durante este periodo permite el cdlculo de un pardmetro de "conducta de
mercado". No es posible rechazar la hipétesis de comportamiento competitivo, pero ello
constituye tnicamente un resultado preliminar para un segmento muy concreto de la

industria bancaria.

Nuestro anélisis~del comportamiento competitivo de los bancos espaiioles sugiere que la
competencia en el mercado al por mayor se desarrollard principalmente entre los grandes
bancos y los bancos extranjeros, con algunos bancos pequefios y algunas grandes cajas
de ahorro como participantes minoritarios. Esta parte del mercado serd la més afectada
por la integracién de los mercados financieros, el desarrollo de los mercados de valores y
el proceso de desintermediacion. La competencia va a ser dura. Los grandes bancos
espafioles se beneficiardn de sus carteras de participaciones industriales y los bancos
extranjeros de su tecnologfa mds avanzada. El segmento alto del mercado detallista quizds
sea también mds competitivo, dado que el desarrollo de nuevas tecnologias de
comunicaciones puede aminorar el valor de una extensa red de sucursales como barrera a

la entrada y facilitar asf la penetracién de nuevos participantes extranjeros y espaioles.

Debe tenerse en cuenta que un andlisis del futuro del sector bancario a partir de 1992
depende en gran medida de lo que ocurra en Europa. Hay al menos dos factores
importantes al respecto. En primer lugar, la evolucién general de los mercados
financieros y mds particularmente la consolidacién de los centros financieros en Europa.
En segundo lugar, el grado de integracién del mercado bancario en sus diferentes
segmentos.

En lo que respecta al primer factor ;desarrollard Espafia un centro financiero de alguna

magnitud, digamos de acciones y valores en Madrid y, quizds, de opciones y futuros en
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Barcelona? ;O serdn los centros financieros espafioles de segundo orden, con la mayorfa
del peso financiero concentrado en los grandes centros europeos? (Londres, por ejemplo,
absorbe alrededor de un 40% de la capitalizacién del stock europeo, mientras que el
mercado espafiol representa alrededor de un 3%). En lo que respecta al segundo, ; ser4 el
mercado bancario europeo un sistema de oligopolios nacionales con una participacién
cruzada limitada o estard mds integrado?. Y, mds en particular, ;persistirdn las barreras a
la entrada en los segmentos de empresas pequefias y de venta al por menor, y serdn
suficientes para impedir que las instituciones extranjeras obtengan una parte sustancial de
los mercados nacionales?. Las participaciones en el mercado de bancos extranjeros son
hoy altas en el Reino Unido, Luxemburgo y Bélgica, modestas en Holanda, Irlanda,
Francia y Espafia y muy pequeiias en Alemania, Italia, Portugal y Dinamarca.

Una cuestion importante en Espaiia es si las estrechas interacciones actuales entre bancos
e industria -recordemos que los grandes grupos bancarios tienen una gran participacion
en la industria- persistirdn una vez que el mercado de capitales se desarrolle y hasta qué
punto €ste serd controlado por los grandes bancos. En cualquier caso, parece que en el
futuro cercano las necesidades de financiacion del déficit piiblico continuardn dando un
papel central a los bonos y letras del Tesoro en los mercados de valores, en particular
debido a que los coeficientes de inversion obligatoria desaparecerdn en el horizonte de
1992.

Cualquier ejercicio de prospectiva debe ser tomado con precaucién, sin embargo en el
estudio hemos aventurado un escenario plausible.

El mercado estd segmentado. En los segmentos de venta al por menor (con la posible
excepcion del submercado de renta alta) y de pequefias empresas, permanecen altas
barreras a la entrada y altos mdrgenes. Las barreras se mantienen con la ayuda de la
coordinacién implicita de las grandes instituciones espafiolas (por ejemplo, no vendiendo
partes de la red de sucursales, haciendo dificil el acceso a sistemas ATM ). Sin embargo,
las grandes cajas de ahorro crecen mds a través de un proceso de expansion y fusién,
beneficidndose de su buena posicién competitiva en el mercado al por menor, y tienden a
operar como bancos privados. También se aventuran en lineas de negocios a las que antes
no podian acceder. En el mercado de venta al por menor la competencia serd
esencialmente entre bancos y cajas de ahorros; los bancos extranjeros serdn sélo
marginales. En la venta al por mayor, la competencia serd mds intensa y esencialmente
entre bancos nacionales y extranjeros. La estrecha relacion entre bancos e industria
continta. Los grandes bancos mantienen posiciones, controlan una parte importante de
las operaciones de la bolsa y consolidan una importante participacién de mercado en la

banca de inversién y algunas innovaciones (como fondos de pensiones, por ejemplo). No
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son las instituciones con mds beneficios pero mantienen una rentabilidad suficiente. Sin
embargo, algunos de los grandes bancos pueden tener problemas al enfrentarse con las
nuevas condiciones competitivas y pueden ser desplazados (;por bancos extranjeros?).
Los bancos extranjeros y también los mds pequefios aumentan su participacion en
segmentos especificos de la venta al por menor y al por mayor. En el mercado al por
menor los bancos extranjeros son por lo general excluidos dada la extensa red de los

bancos comerciales y la esperada expansion de las cajas de ahorros desde 1989 a 1992.

En resumen, podemos esperar un aumento de la competitividad en la banca en Espana.
Esto ya estd ocurriendo ahora, pero probablemente en algunos segmentos serd moderado.
También estd claro que las partes poco desarrolladas del sistema financiero espanol, como
el mercado de valores, poseen un potencial para el crecimiento que se realizard en pocos
afios. Sin embargo esto no significa que el mercado de capitales espafiol aumentard su
peso en Europa de un modo sustancial.

De acuerdo con el informe de la CE sobre los beneficios del mercado integrado, Espana
es el pafs que tiene mds posibilidades de beneficiarse en términos de reducciones en los
precios de los servicios financieros: potencialmente un 34% en media. Nuestro andlisis
parece sugerir que no todas las potenciales reducciones de precios se realizardn. Por otra
parte, el efecto sobre los niveles de calidad del incremento de la competencia en precios,
queda por ver. En principio, altos precios y niveles de calidad podran ser sustituidos por
bajos precios y niveles de calidad pero la "calidad" tiene muchas dimensiones y las
nuevas ofertas de productos y servicios (como cajeros automdticos y "el banco en casa”)
pueden tener mucho mds peso que la caida en el servicio en otros frentes (menos cajeros
humanos, por ejemplo). En cualquier caso, incluso incrementos moderados en el grado
de competitividad que impliquen nuevas ofertas de producto y caidas de precios, pueden
tener importantes efectos sobre el bienestar dadas las condiciones de partida espaiiolas.
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EL MERCADO PRIMARIO DE LETRAS DEL TESORO Y LA POLITICA DE DEUDA
:Debe la politica de deuda asumir funciones de apoyo
a la politica financiera?

Analistas Financieros Internacionales
(Grupo GESINCA-GESMOSA)
Octubre - 89

Desde el mes de junio pasado el tipo de interés marginal de
la letra del Tesoro fijado en el mercado primario se ha reducido
en casi 1,50 puntos porcentuales. En el mismo periodo, los tipos
de referencia del Banco de Espana -el tipo de los préstamos y el
de las ventas a tres meses con pacto de recompra- no han sufrido
modificaciéon alguna y la rentabilidad interna de 1las nuevas
emisiones de bonos a 3 anos apenas se han reducido, mientras las
de bonos a 5 anos y obligaciones a 10 anos incluso se han
ajustado ligeramente al alza.

En nuestra opinidén, el proceso de descenso de las letras del
Tesoro debe ser analizado como un  movimiento especificamente
originado en las letras y no como "resultado de una caida global
en 1los tipos de interés. Una politica de deuda publlca en el
segqundo semestre del ano tendente a provocar un giro radical de
la financiacién neta desde el corto hacia el medio y largo plazo,
por una parte, y una politica monetaria sabedora de las funciones
desempenadas por la letra como vehiculo para el arbitraje y la

especulacion en favor de nuestra divisa, cuando sus suscritores
son terceros no residentes, parecen haberse coordinado para
permitir la "caila en desgracia" de la letra. Sin embargo, parece

también claro que el trasvase de fondos desde posiciones largas a
corto plazo hacia el medio y largo debe enfrentarse a las
barreras '"psicoldégicas" que en un mercado como el espanol
desincentivan el alargamiento de los plazos . La "memoria" de
1986 resulta en este sentido relevante para el andlisis.

En esta nota estudiamos, al hilo de su historia, las
caracteristicas estructurales del mercado primario de letras del
Tesoro para después profundizar, ya en el entorno actual en el
que cierta "comodidad" en las cifras de financiacion globales en
lo transcurrido del ejercicio permiten al Tesoro llevar a cabo la
politica de deuda publica mas activa de la historia reciente del
mercado, "eligiendo" el plazo de financiacion via alteraciones en
la estructura por primas de rlesgo de la curva de rentabilidades.
Trataremos de detectar tales primas y de valorar asi la caida del
tipo de interés de la letra en los ultimos meses. Obtendremos
también algunas conclusiones sobre las consecuencias de la
coordinacién entre la politica monetaria y la politica de deuda
publica.

En su corta existencia, el mercado primario de 1letras ha
pasado por varias etapas en razon tanto de su papel en el seno de
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los mercados financieros como de su capacidad para generar la
financiaciodén publica suficiente. Podemos distinguir al menos tres
grandes periodos con caracteristicas diferenciadas. El1 primero
abarcaria desde el comienzo de la emisiodén el 26 de junio de 1987
hasta el 15 de abril de 1988 en que tuvo lugar la caida del tipo
de interés de la letra al 9,721%. E1l segundo, arrancaria en esta
fecha y se extenderia a lo largo del resto del ejercicio 1988
hasta el 26 de mayo de 1989. Finalmente el tercer periodo se
desarrollaria algo antes de la incorporacién de nuestra divisa a
la disciplina cambiaria del Sistema Monetario Europeo (SME)
alcanzando hasta nuestros dias.

Primera etapa (junio 87 - abril 88)

La primera etapa fue relativamente compleja ya que si bien
la letra nacidé con una evidente prima respecto a cualquier otro
activo (prima que después la evolucion del mercado de letras
pondria de manifiesto empiricamente), el mercado primario fue en
realidad un mercado subsidiario respecto de la ma&s importante
fuente de oferta de letras al mercado que constituian 1la
"ventanilla" de las ventas a tres meses del Banco de Espanha. Este
periodo se caracterizaba por el descenso de los tipos de interés;
descenso que al partir de unos muy elevados niveles alcanzados a
lo largo de 1la primera mitad de 1987 fue realmente muy
pronunciado lo que permitidé, ya al finalizar, el aplanamiento de
la pendiente invertida de la curva, e incluso su cambio hacia una
pendiente positiva.

La hegemonia de las ventas a tres meses del Banco de Espana
en la oferta de papel al mercado estaba muy relacionada con 1la
dramatica inversion de la curva, de forma que con su paulatino
aplanamiento el mercado primario fue ganando peso. Un elemento de
especial relevancia para el analisis de la evolucidn posterior
del mercado se configurd entonces. Si la caida del tipo de 1las
ventas del Banco de Espana fue mas acelerada que la del tipo del
primario y ello permitio gque aquéllas fueran perdiendo su
hegemonia, paralelamente, podia observarse que el marginal del
mercado primario descendia de nivel mas rapidamente que 1la
rentabilidad interna de los bonos a tres anos. Ello hizo que en
los primeros meses de 1988, Jjunto a los volumenes emitidos de
letras, el Tesoro pudiera ofrecer también importantes volumenes
de Dbonos del Estado a tres anos en el mercado primario. Cabia
interpretar aquellos movimientos como la consecuencia de una
politica de deuda publica coordinada con el Banco de Espana que
pretendia alargar el plazo del endeudamiento del ente consolidado
Estado-Banco de Espana. Sin embargo, 1la introduccién de un
elemento basico del mercado primario, 1lo que podriamos denominar
el "bajismo acumulativo" termino por abortar el proceso.

El rechazo sistematico por parte del Tesoro de importantes
volumenes de peticiones en las subastas de marzo y en la primera
de abril de 1988 provocd un descenso del tipo de interés marginal
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de mas de dos puntos en apenas dos meses (del 11,664% al 9,721%).

Este descenso no provocaba, mientras tenia lugar, un rechazo por
parte de 1las entidades que acudian a la subasta, ya que se
producia en plenas expectativas bajistas del mercado,

expectativas gque no encontraron entonces senal alguna de las
autoridades monetarias en sentido contrario. El Banco de Espana

dejo de convocar sus subastas de repos a tres meses prec1samente
en los meses en que tuvo lugar el desplome del tipo marginal, lo
que pudo ser interpretado por el mercado como una muestra de que
aquel dejaba "via libre" para la caida de las letras. En
realidad, 1las autoridades ofrecian entonces margen para la
"holgura" financiera ya dque sus preocupaciones sobre la
apreciacion desmedida de la peseta en los mercados cambiarios
junto a los espejismos del "buen" comportamiento de los agregados
monetarios amplios y de la inflacidén medida en términos de IPC
(gracias a los alimentos no elaborados) permitieron el descenso
general de los tipos de interés internos.

En la misma medida en que el Tesoro llevaba a cabo recortes
importantes en el tipo de interés del precio marginal de las
subastas para evitar emitir fuertes volumenes de letras, el
mercado asumia acumulativamente los nuevos niveles de tipos en
las letras como puntos de partida para nuevos recortes. La
escasez de letras incentivaba esta actitud ya que la presion de
la demanda del publico y la estrategia de acunulacidén de carteras
por parte de las instituciones financieras alimentaban la demanda
de letras en las subastas, demanda que quedaba desatendida con
los recortes del Tesoro.

Cuando con el primario del dia 15 de abril de 1988 el tipo
de interés marginal de la letra alcanzaba el 9,721% la curva de
los tipos del depdsito interbancario era ya ligeramente positiva
y el diferencial descubierto de los tipos a corto plazo frente al
exterior habia alcanzado un nivel relativamente menor, que
incluso habia favorecido una cierta pérdida de reservas centrales
de divisas vy una ligera depreciacion de la peseta. El1 Tesoro
adjudico entonces un fuerte volumen de letras que representaba
cerca del 90% de lo solicitado. La opinidén de que la caida de 1la

letra habia "tocado fondo" se generalizo cuando las
instituciones financieras comprobaron gque 1la demanda de su
clientela se habia desacelerado. El proceso de "bajismo

acumulativo" cesd con brusquedad, dejando a las entidades 1la
herencia de unas fuertes carteras de letras que habrian de ser
financiadas, en tanto fueran siendo cedidas a la clientela, en un
contexto marcado por una curva invertida en el mercado repo de
letras, y al Tesoro la perspectiva de futuros volumenes de
emisidén neta negativos.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

EMISION NETA DE LETRAS EN LAS SUBASTAS
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Sequnda etapa (abril 88 - junio 89)

La segunda etapa que hemos distinguido dio comienzo con 1la
reaparicion de las ventas a tres meses del Banco de Espana. Asi,
el dia 29 de abril de 1988 cuando éste vuelve a convocar sus
subastas de letras a tres meses se inicia un periodo marcado por

dos fases diferenciadas. La primera alcanza hasta el 23 de
septiembre, fecha en que el Banco de Espana elevd en un punto el
tipo de interés marginal de sus préstamos de regulacion

monetaria. La segunda finaliza en junio de 1989. Ambas fases
tienen en comun una mMas o menos intensa coordinacién entre 1la
politica monetaria y la politica de deuda (coordinacidén creciente
ya en 1989) y la voluntad de las autoridades de '"recuperar" el
mercado primario de letras, victima en la etapa anterior de 1la
sobrerreaccion de sus participantes.

En ninguna de las dos fases que configuran este periodo las
expectativas de tipos se caracterizaban ya por el signo bajista
de la etapa anterior. Al contrario, entre abril y septiembre, a
pesar del descenso del tipo de 1nteres marginal de los préstamos
del Banco de Espana (que alcanzo el 10,375% el 24 de agosto), el
tipo del precio marginal del mercado primario de letras del
Tesoro fue elevandose paulatinamente. De esta forma, cuando el 23
de septiembre el Banco de Espana decidid cambiar drasticamente de
politica y elevo el tipo de interés de sus préstamos hasta el

11,375%, la letra del Tesoro ya habia visto elevarse su
rentabilidad en el mercado primario en 3/4 de punto alcanzando en
aquel momento un relativamente mas digno 10,502%. Puede decirse

que esta recuperacion del tipo de la letra rompia con una doble
tradicion de inflexibilidad que habia caracterizado en el pasado
al mercado primario de los pagarés del Tesoro: la rigidez del
tipo marginal de la subasta en contextos de tipos de interés al
alza y la escasa autonomia de aquéel frente a los movimientos del
Banco de Espana. Debe tenerse en cuenta que la ruptura de 1la
tradicion 1llevada a cabo por la letra ponia de manifiesto
entonces un importante cambio en la politica de deuda publica
respecto de la historia pasada. Esta politica encontré el apoyo
de 1la politica monetaria en el proceso de reestructuracién que
permltlo en septiembre iniciar una elevacion en los tipos de
interés en la que la letra ha tenido un papel fundamental como
eje de una politica de deuda activa que ha asumido un papel mas
amplio que el puramente ligado a la financiacion cuantitativa del

déficit publlco

La reestructuracion de 1la fase abril-septiembre era la
solucion de las autoridades a una situacion de crisis profunda en
el mercado primario de letras. La reestructuracion permitio 1la
elevacion del tipo de interés marginal en 1las subastas sin
despertar la acumulacion de expectativas de tipos de interés al
alza gracias a un paralelo -y polémico- descenso 1leve pero
decisivo en los tipos de interés de referencia del Banco de
Espana. En este proceso deben inscribirse los descensos del tipo
marginal de 1los préstamos de regulacidén monetaria del 11% al



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

10,375% y del tipo de las ventas repo a tres meses del 10,75% con
que reaparecioé esta subasta en abril, al 10,25% fijado el 25 de
mayo, Yy el ascenso de este ultimo al 10,5% el 14 de septiembre.
El movimiento mas cortrovertido de esta reestructuracion tuvo
lugar en la tercera decena de agosto cuando el Banco de Espana
elevé el tipo de sus ventas en 0,25 puntos porcentuales mientras
reducia el tipo de sus préstamos en 0,125. De esta forma, al
final del proceso los tipos de interés de referencia del Banco de
Espana -el marginal de sus préstamos y el de sus ventas- pasaban
a situarse sobre una curva de equivalencia financiera plana,
quedando el de las letras en el mercado primario solo algo por
debajo.

La evolucidén del mercado primario de letras estuvo marcada
desde entonces por la elevacion de 1los tipos interés. Esta
elevacién no impidié, gracias a una politica de deuda cada Vvez
mas coordinada con el control monetario, que a lo largo de la
primera mitad de 1989 el mercado primario arrojara fuertes
volumenes de emision y que se convirtiera, aun manteniéndose la
convocatoria de las ventas a tres meses, en un activo fundamental
en la instrumentacioén de la politica monetaria contractiva, capaz
de ofrecer en las subastas un tipo de interés que serviria de
referencia para otros mercados en su elevacion de rentabilidades

una amplia capacidad de emision, de gran utilidad para la
esterilizacion del impacto que sobre la base monetaria ejercia la
expansion de las reservas centrales de divisa a lo largo de 1los
anos 1987-1989, papeles gque de otro modo habria tenido que asumir
—como habia hecho en el pasado- el Banco de Espana, mediante sus
instrumentos de drenaje en mercado abierto o mediante el propio

coeficiente de caja.

El hecho de que una capacidad amplia de emisidn coexistiera
en un contexto de tipos al alza, con un papel beligerante en el
liderazgo del alza de los tipos de interés era un hecho sin
precedentes que rompia la asimetria mostrada hasta entonces por
el mercado primario, mas inclinado a "funcionar a pleno
rendimiento" con tipos -a la baja que con tipos al alza. Esta
situacion era, no obstante, resultado de una intensa coordinaciodn
entre el Tesoro y el Banco de Espana en la cadencia con que se
iban produciendo los sucesivos incrementos de los tipos de
interés de referencia. Asi, el alza del tipo de 1las letras
precedia siempre decena a decena al alza del tipo de las ventas a
tres meses o de los préstamos del Banco de Espana, lo que evitaba
toda espiral de tipos al alza. Ademas, el nivel del tipo de
interés de las ventas de letras de la cartera del Banco de Espana
fue durante toda la primera mitad de 1989 coincidente en términos
de equivalencia financiera con el tipo de mercado primario. En
contraste con la primera etapa descrita aqui, el mercado primario
asumia un papel hegemoénico, materializacion de la coincidencia de
planteamientos de la politica de deuda publica con 1la politica

monetaria.
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Tercera etapa (jdnio 89, hasta nuestros dias)

El ultimo periodo de los tres que hemos distinguido dio
comienzo el 26 de mayo de 1989 cuando el Tesoro porrated el
volumen adjudicado en la subasta al precio marginal. El
prorrateo era una medida sin precedentes en el mercado primario
de letras. En nuestra opinioén, el prorrateo ponia de manifiesto
tres aspectos importantes que hacian imposible la continuidad de
la segunda fase del segundo periodo que hemos definido. Por una
parte, las finanzas publicas, gracias al buen funcionamiento del
mercado de letras, mostraban una tendencia a la
sobrefinanciacidén. Por otra, esta tendencia a acabar el ano con
una sobrefinanciacién del déficit publico 1llevaba consigo un
saldo vivo de deuda muy sesgado al corto plazo, precisamente,
como consecuencia de las fuertes emisiones netas de letras de 1la
primera mitad del ano. Finalmente, esta situacidén, que en otro
contexto habria conducido a un descenso de los tipos marginales
inmediato, se enfrentaba ahora a una politica monetaria todavia
muy rigurosa, es decir, a un esquema de tipos que dificilmente
podria orientarse a la baja.

Sin embargo, tras el prorrateo del dia 26 de mayo se inicio
a partir del 23 de junio un descenso, ininterrumpido hasta hoy,
en el tipo marginal, que constrastaba con el mantenimiento de los
tipos de referencia del Banco de Espana. La politica de deuda se
enfrentaba a la alternativa de seguir sobrefinanciandose con un
sesgo al corto plazo, no emitiendo senales contradictorias con el
signo de 1la politica monetaria o bien de reducir el tipo de
interes de 1la letra de 1los volumenes rechazados pudiera
trasladarse a las subastas de bonos y obligaciones, permitiendo
asi una financiacién menor vy mas equilibrada en el segundo
semestre. Una cuestion adicional pudo terminar de decidir al
Tesoro: la evidencia de que una parte importante de la demanda
del mercado primario procediera de la demanda de posiciones
largas de los terceros no residentes (europeos basicamente).

Las letras se habian convertido desde los meses de abril y
mayo €en un vehiculo iddéneo para la especulacidn e incluso el
arbitraje en favor de nuestra divisa en los mercados cambiarios.
La demanda de letras por no residentes suponia una demanda
también de pesetas en los mercados de cambios y ello hacia no
sélo recomendable por razones de politica de deuda publica sino

también de politica cambiaria, el recorte de las peticiones de
las subastas de letras. De hecho, pudo observarse desde mayo que
al anuncio de un rechazo de un volumen significativo de

peticiones, bien por la caida del tipo —arginal, bien el dia 26
de mayo, por el prorrateo, seguia una depreciacién de la peseta
frente a las divisas europeas, resultado quizd de ventas de
pesetas adquiridas previamente a plazo. EIl rechazo de peticiones
de no residentes evitaba que una demanda masiva de deuda a corto
plazo por parte de extranjeros se tradujera en nuevas compras de
divisas por parte del Banco de Espana que, con el fin de mantener
la estabilidad cambiaria dentro del SME, habrian tenido 1lugar,
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ETAPAS DEL MERCADO PRIMARIO DE LETRAS DEL TESORO (1987-1989)

Volumen medio
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en subasta
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entrega
directa al
Banco Espana

Diferencial
medio entre
tipos marginal

Etapas Tipo marginal (m.m. ptas.) (m.m. ptas.) y medio
1¢ 26 de junio 87 -
15 de abril 88 15,501- 9,721 125,3 1.924,0 0,129
2% 15 de abril 88 -
26 de junio 89 9,721-14,517 39,6 1.675,0 0,113
12 Fase
15/4/88-23/9/88 9,721-10,502 28,2 275,0 0,095
2% Fase
23/9/88-26/5/89 10,502- 14,517 47,1 1.400,0 0,124
3: 26 de mayo 89 -
13 de octubre 14,517-13,140 183,8 350,0 0,063
Fuente: elaboracién propia. Analistas Financieros Internacionales.
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paralelamente, neutralizando el efecto financiador del ente
consolidado Tesoro-Banco de Espana, de las compras de letras.

La decision de rechazar peticiones de letras reduciendo el
tipo de interés marginal de las subastas suponia ademas una
postura de respeto al mercado primario por parte del Tesoro. Sin
embargo, las expectativas del mercado jugaron un papel clave tras
las primeras caidas del tipo marginal al iniciar un proceso de
"bajismo acumulativo" similar al que terminéd por dejar al

primario "fuera de mercado" en el primer periodo que hemos
distinguido aqui. Se trataba de unas expectativas dificilmente
fundamentadas en 1la coyuntura econdmica. Dos argumentos, sin

embargo, las sustentaban: los tipos de interés han "tocado techo"
y los diferenciales de tipos de interés de activos publicos con
el exterior deben reducirse una vez incorporada la peseta al SME
el 19 de junio. Estas expectativas propiciarian la vertiginosa
caida del tipo de la letra. La no convocatoria de ventas a tres
meses por parte del Banco de Espanha pudo incentivar incluso el
bajismo de la emisién del 13 de octubre.

Consideraciones finales

Lo relevante de la situacion actual del mercado primario de
letras es que pone de manifiesto dos de los problemas basicos de
la politica de deuda publica espanola. Por una parte, 1la
dificultad de provocar un cambio en el plazo de endeudamiento
cuando el grado de sustituibilidad entre el corto plazo y el
medio y largo de 1la deuda publica en las carteras de los
inversores es muy bajo. Los mejores exponentes de este bajo grado
de sustituibilidad en las carteras son la vertiginosa caida del
tipo de 1la letra en el tercer trimestre de 1989 y la escasa
emision de bonos a cinco anos y de obligaciones del Estado a diez
anos paralela a esta caida. En cuanto a los bonos a tres afnos las
peticiones no fueron masivas hasta octubre.

Por otra, 1la definicion de la propia politica de deuda en
relacion con la politica monetaria. Ambas politicas han mostrado
un elevado grado de coordinacién a 1lo largo de 1989 que
constrasta con lo sucedido en 1988. Sin embargo, la experiencia
del mercado primario no han aclarado aun del todo cual debe ser
la Jjerarquia de objetivos de una politica de deuda activa. E1l
hecho de que el Banco de Espana sdélo incida directamente sobre
los tipos de interés a muy corto plazo hace que descanse sobre el
Tesoro la responsabilidad tacita de las rentabilidades a corto,
medio y largo plazo. De hecho, 1los mercados ven en las subastas
de letras, bonos y obligaciones del Estado movimientos de precios
relacionados con la politica financiera. En este sentido, en la
medida en gque el Tesoro asume con su politica de deuda tareas
propias de la politica financiera, debe esperarse que el Banco de
Espana abandone paulatinamente su encorsetada instrumentacion
monetaria para pasar a intervenir en los mercados de forma cada
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vez mas concertada con el Tesoro Publico ganando ambos en
flexibilidad.

Uno de los objetivos mas claros que debe seguir la politica
financiera es la construccién de un amplio mercado y largo plazo.
Ello, sin embargo, choca con una "psicologia" del mercado reacia
al alargamiento, en general, de las carteras y con una politica
de deuda publica demasiado obsesionada con la financiacién anual.
la reciente caida del tipo de interés de la letra ha anudado
probablemente la prima de riesgo de este activo, situando a 1la
rentabilidad de los bonos en una mejor posicioén relativa. Por eso
ha aumentado su demanda. Este importante trasvase de posiciones a
corto hacia posiciones a medio plazo permitiria devolver a 1la
letra a un puesto mas acorde en la financiacion publica con lo
que debe ser una politica de diversificacion minima. Sin
embargo, en la medida en que el Tesoro cubra sus necesidades de
financiacioén podemos asistir a nuevos recortes en las
rentabilidades de 1los bonos en el mercado primario, que quiza
podrian poner en peligro los objetivos de la politica de deuda de
1990. Puede ser el momento pues de recordar la capacidad legal y
exclusiva del Banco de Espana de recomprar deuda publica en el
mercado y amortizarla anticipadamente. Ello, sin duda, permitiria
mas flexibilidad de la politica de deuda publica.
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L.a prensa internacional ante la
caida de las bolsas

Bajo el tftulo "Lecciones de la experiencia”, el Financial Times decfa lo

siguiente en el primer editorial que siguid al desplome de las cotizacio-
nes,

Dos afios atrds, el colapso de las hbolsas de todo el mundo
fué contemplado -errdéneamente- como un golpe mortal a 1la
econom{a internacional. Ocurra lo que ocurra estos dfas, es
diffcil que la baja de 1las cotizaciones de las acciones
conduzca al mismo juicio.

Sahamoa shors por axpcricncia que los autsridadas monata-
rias pueden hacer frente a los dafios deflacionistas resultantes
de una crisis de la bolsa. Por esto la actitud de la Reserva
Federal de Estados Unidos ha sido la correcta, al manifestarse
dispuesta a flexibilizar su polftica, en caso necesario.

La economia norteamericana se inclina en la presente fase
méds bien hacia una recesién, razén por la cual la supresiédn de
restricciones a la polftica monetaria no deberfa suponer un pe-
ligro. Esta posicidén, ademds, se ve apoyada por otros tres ar-
gumentos:

- La cafda de la bolsa es tanto un sintoma como un factor del
debilitamiento de la economfa de Estados Unidos. Todo apuntaba
a una polftica monetaria m4s flexible {incluso antes de los
acontecimientos del viernes 13. El impacto potencialmente de-
flacionista del descenso de las cotizaciones servird para equi-
librar la balanza.

- Una polftica monetaria menos contractiva en Estados Unidos
coincidiria con el establecimiento de restricciones en el resto
del mundo. Por lo menos hasta el viernes 13, el délar aparecia
demasiado fuerte y el yen y el DM excesivamente débiles. Ahora
puede producirse una correccién positiva de esta situacidn.
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- Finalmente, el problema, con la respuesta de la politica mo-
netaria ante la crisis de 1987, no fué que é&sta resultara
excesivamente agresiva, sino que se prolongara demasiado. Esta
vez la Reserva Federal debe actuar con decisidn, pero a la vez
con la prudencia necesaria para que su politica no provoque una
reactivacién de 1la inflacién, razén por la cual deberd

restringir de nuevo su politica en cuanto la crisis haya sido
superada.

Tal polftica, por lo demds, no puede garantizar que no se
producirdn nuevas cafdas de la bolsa. Pero sf debe subrayarse
que las circunstancias son algo distintas de las de 1987. Por
una parte, los ratios precio/ganancias en Estados Unidos y en
Europa son substancialmente menores de 1lo que eran entonces,
aunque tampoco se pueda decir que sean particularmente bajos.
Por otra, los excesos especulativos son diferentes de los de
dos aflos atrds, aunque no necesariamente menores. EL piblico en
general no ha sido sorprendido esta vez en medio de una euforia
compradora, En cambio, han sido los bancos los que pueden haber
estado actuando imprudentemente con su disposicién a financiar
absorciones aventuradas, :

En fin, hay buenas razones para pensar y esperar que el
mundo estd iniciando un reajuste del que puede resultar una me-
nor tasa de expansidn sin que esto haya de conducir a una rece-
8idn. Y, por lo demds, esta perspectiva razonablemente optimis-
ta de la economfa mundial no tiene por qué depender de las os-
cilaciones a corto plazo de los mercados de valores.

Bajo el tftulo ;"Se repite el espectdculo?", Randall Smith, William Power y
Craig Torres escriben lo siguiente en "The Wall Street Journal":

La chispa que encendié la mecha, esta vez, fué el colapso
de las acciones de una sola sociedad en curso de ser absorbida,
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la USAir Group Inc., cuando los que pretendfan adquirir la em-
presa anunciaron gque no pod{fan conseguir los recursos bancarios
-6'79 m.m. de délares- necesarios para llevar a buen término la
operacién, Este anuncio, hecho a las 2'54 h. de la tarde, lanzé
a los agentes a vender acciones de United, de otras compafifas
aéreas y de otras empresas pendientes de ser ahsorbidas. "Exac~-
tamente igual que en el 'erash' de 1987, la cafda estuvo diri-
gida por el mercado de futuros de Chicago, donde los precios
bajaron mé&s deprisa que en Nueva York, superando dos interrup-
tores ("circuit breakers") establecidos después de la crisis de
1987",

En efecto, los “circuit breakers" creados en aquella oca-
sién fallaron en su primera prueba, al resultar incapaces de
contener el pdnico vendedor de acciones y de futuros. Las 49
firmas especializadas en ciertos tipos de acciones, compradoras
y vendedaran de filrima ina{anqiq, gua tan sEdticadan fuaran
después del “crash" del 87, una vez mds no pudieron controlar
1a fiahre vendedora. Loas grandoo bonocoo da inveroidn oc ncgarsn
("refused") a dar el paso adelante para defender a los agentes
esmperands arandes pagyuclcs Jde avilunes, La veula waslva de fu-
turos de las 500 sociedades del {ndice Standard & Poor en Chi-
cago condujo a un acelerado descenso de las cotizaciones.

Ahora han empezado las acusaciones. "Al mercado le faltaba
liquidez. Una vez mds los 'especialistas' no fueron capaces de
contener 1a avalancha". A lo cual el "especialita” Henderson
Brothers Inc. responde: “"Es fdcil decir que nosotros no repre-
sentamos nuestro papel. Cuando el délar se derrumba, ni siquie-
ra loo bancos aontrales oon capases de eentenerlo... Leos
especuladores requieren un grado de liquidez que no se encuen-
tra en el mercado".

En un editorial titulado “La vuelta a la realidad”, el editorial de "Le
Monde" decia as{:

ILT.
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iWall Street reacciona! Desde luego, no cabe alegrarse de
1a cafda de 1a hnlsa de Nneva Yark. nue miede renerentir en
otras partes y conducir al pesimismo, pero estd claro que este
mini-crash pone fin de una forma casi natural a la euforia ar-
tificial que soplaba desde hace algunos meses en Wall Street y
en la mayor parte de las otras plazas financieras, a pesar de
todos los males exteriores. ;Cémo, en efecto, podfan subir los
indices mientras substitfan los grandes desequilibrios mundia-
les? Otros elementos son asimismo causa de inquietud, en espe-
cial las incertidumbres sobre la continuidad de la expansién
norteamericana y, por consiguiente, sobre los beneficios de las
empresas.

En Agosto dltimo, en un momento en que el I{ndice Dow Jones
alcanzaba su mds alto nivel histdrico, antes de los dos afios
del "crash" de 1987, los analistas subrayaban esta desconexidn
cada dfa mayor entre la evolucién de las bolsas y la de las
otras variables financieras.

Como fué el caso también en Octubre de 1987, no se encuen=
tra ningdn acontecimiento econdmico de relieve en el origen de
la cafda actual. El1 fracaso en la financiacidn de la compra de
la empresa United Airlines ha servido simplemente de detonante,
al recordar las amenazas que constituye para el sistema finan-
ciero norteamericano el excesivo endeudamiento, consecuencia
sobre todo de la multiplicacién de los bonos de elevado rendi-
miento, pero también de alto riesgo.

La atmdsfera de crisis se habfa estado preparando en las
jornadas anteriores por el fallido proceso de contencidn de 1la
subida del délar, que habfa puesto en entredicho la cooperacién
entre los grandes paises. Una de las razones mayores de esta
situacién son las crecientes divergencias entre los responsa-
bles de los bancos centrales y los gobiernos. As{ lo han visto
los operadores de Wall Street.

IV,
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El mismo "Le Monde", en un comentario posterior, decfa lo siguiente bajo el
t{tulo "El comienzo del reajuste":

La asimilacién de lo ocurride el pasado viernes dfa 13 con
los acontecimientos de Octubre de 1987 es precipitada. En 1987,
la coyuntura era inquietante en Estados Unidos: aumentaba el
déficit comercial, cafa el ddélar, el recalentamiento era evi=-
denge y subfan peligrosamente 1los tipos de interds a largo
plazo, Hoy, el déficit comercial se ha reducido, preocupa la
gubida del délar, no es el recalentamiento lo que preocupa, si-
no mds bien lo contrario, y los tipos de interés tienden a la
baja. Por otra parte, todo el mundo sabe gque un "crash” de la
bolsa no puede por si solo detener la expansién mundial.

Por fin, por otra parte, la cafda de las cotizaciones en
Wall Street ha hecho bajar al délar, lo que alegrard a los ban-
cos centrales. A su vez, éstos hacen pdblica su intencidén de
facilitar la liquidez necesaria para evitar la asfixia. ;En qué
medida?

Los bancos centrales habrdn aprendido la leccién de 1987.
Los bancos, en efecto, han tardado dos aflos en drenar las 1i-
quideces creadas en 1987, que han alimentado en gran parte la
expansién en el mundo entero hasta el punto de que se hizo in-
dispensable un golpe de freno en Estados Unidos, el afio pasado,
y mds recientemente en Europa. Es por esto por lo que dichos
bancos se lo habrdn pensado dos veces antes de abrir de nuevo
los canales del crédito.

Queda el auténtico problema norteamericano: los beneficios
de las sociedades de Estados Unidos se degradan desde hace al-
gunos meses, a causa, principalmente, de las subidas de los sa-
larios, fenémeno cldsico al término de un ciclo excepcional de
siete aflos de expansién continua, La bolsa de Nueva York se ha
negado a aceptar esta realidad durante mucho timepo. El dfa 13,
viernes, ha empezado a hacerlo.

No es, pues, un "crash", sino el principio del necesario
reajuste, el cual, probablemente llegard el prdéximo aflo a una
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Europa en pleno recalentamiento.

En otro "Wall Street Journal"”, William C, Freund publica el siguiente co-
mentario,(1)

Lo que ocurrié el viernes muestra que los mercados finan-
cieros no estdn adn lo bastante coordinades como para hacer
frente & otra cafda de las cotizaciones.

Después del "crash" de 1987, los mercados estuvieron de
acuerdo en que serfa conveniente detener las operaciones cuando
se produjera una situacién de pédnico. La bolsa de Nueva York
adopt$ dos "circuit breakers” concretos: si el i{ndice Dow Jones
cayera 250 puntos en un dfa, la bolsa se paralizaria durante
una hora; si 1la cafda fuera de 400 puntos o més, las
colizacluues se suspenderlan olras doy horas. Todo esto por en-
tender que una lateccupcién de lus operaciones ha de permitir
que los inversores reconsideren sus posiciones y que se calmen
los 4nimos.

Es imposible saber si esta visién de las cosas es realis-
ta, Una interrupcidn temporal de las operaciones puede desacti-
var ciertamente una situacidn de pédnico y evitar que ésta se
acelere, Pero existe también la posibilidad de que el cierre de
los mercados inensifique el miedo y conduzca a una cafda de los
precios todavia mds severa.

Lo que ocurrid el viernes fué lo peor que podfa darse. Las
bolsas de futuros respetaron sus propios "circuit breakers” y
cerraron a alrededor de las 3 de la tarde durante 30 minutos,
despuéds de que el {ndice Standard & Poor de 500 acciones hubie-~
ra bajado 12 puntos, equivalentes a alrededor de 100 puntos del

(1) W.C. Freund ha sido primer economista del New York Stock Exchange.
En la actualidad es profesor de economfa en la Escuela de adminis-
tracién de empresas de la Pace's University, de Nueva York.
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WEL.,

indice Dow Jones. Los mercados de opciones paralizaron a su vez
las operaciones de muchas obligaciones. Pero la bolsa de Nueva
York, siguiendo sus normas propias, permanecid abierta.

Sin ningdn otro lugar a donde dirigirse, los vendedores
canalizaron todas sus ventas hacia la bolsa de Nueva York; y en
la medida en que la liquidez en este mercado se debilité, los
precios cayeron espectacularmente.

31 hubleran estado abiertos los mercados de futuros y de
opciones se habria dispuesto de wuna liguidez superior y la
cafda, con toda probabilidad, hubiera sido menos grave. A las
3'30 h,, después de intensas negociaciones telefénicas entre
las bolsas y Washington, los mercados de futuros volvieron a
abrir. La negogiacién de futuros, con todo, se detuvo
definitivamnete a las 3'45 h.,, después de que los mercados
hubieran bajado otros 30 puntos, que es el 1{mite permitido
para un dfa, En ese momento, los mercados de opciones también
cerraron, con lo que de nuevo todas las ventas debieron pasar
por la bolsa de Nueva York.

Es hora ya de reconocer que el New York Stock Exchange y
los wercados de futuros y de opclones, auundue f{sicaneule sepa-
rados, han 1llegado a estar tan interconexionados que en
realidad coustlituyen un sulu sercado. Asl, uu tleue sentido yue
cada uno de ellos tenga su propio sistema de interruptores.
Para conseguir el mdximo de ligquidez y el minimo de volatilidad
todos ellos deben estar abiertos o, por el contrario, cerrados
a la vez. '

Los mercados, sin duda, han mejorado mucho desde 1987,
pero el proceso de perfeccionamiento de 1o0s mismos no ha termi-
nado aun.




FUNDACION FONDO PARA A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

VIII.

Sobre el enigma de lo ocurrido en lunes 16 en las bolsas alemanas, Andrew
Fisher, en "Financial Times", comenta lo que sigue desde Francfort.

Ha comenzado aqui la tanda de preguntas, La dnica esencial
es esta: ;cémo se explica una cafda tan pronunciada de la bolsa
~del 13 por ciento, mayor que en los otros paises~ en el merca-
do alemdn, en el que la bases econémicas son tan sélidas, y tan
positivas las perspectivas para las empresas?

El vicepresidente de la Federacidn de bolsas alemanas, von
Rosen, da esta respuesta: "No fué sélo como consecuencia de las
influencias internacionales en nuestro mercado. Lo que parece
es que las relaciones entre los inversores alemanes y la bolsa
no son tan JIntimas como las que mantienen los inversores
japoneses, norteamericanos y britdnicos con sus mercados res-
pectivos"”,

En otras palabras, los inversores privados -y fueron estos
los que protagonizaron las grandes ventas- mostraron uns gran
celeridad en el abandono de sus posiciones.

Segin von Rosen, sin embargo, en cierto sentido Francfort
fué victima de su propia estructura. Los trimites de liquida-
c¢ién son mucho més rdpidos -dos dfas- que en la mayor{fa de los
otros paises., Por lo tanto, resulta fdcil vender si se presen-
tan dudas sobre la marcha de las cotizaciones. Pero aunque lsas
ventas puedan verse facilitadas por la propia eficacia del mer-
cado, algunos agentes criticaron la lentitud con que las drde-
nes se reflejaban en los precios, "Era un mercado muy poco
Lransparente. Par ejempln, nn huha precio para Volknwagen du
rante bastante tiempo".

Otro factor que contribuyé a la cafda fué la cortedad de
la jornada, Normalmente, el mercado cierra a la 1'30 h, E1 lu-
nas la negocizcidn pe prorrogd hasta las 2'45 Lie, perv ul sl-
quiera esto hizo posible que los inversores privados, tan
activos en aquella fase, pudieran tomar en consideracidn la re-
cuperacidn que se iniciaba en Nueva York.

Los agentes criticaron también a los grandes bancos por no
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IX.

asegurarse de que sus empleados de las sucursales tuvieran un
mensaje claro que transmitir a sus atemorizados clientes accio-
nistas. Al final hubo declaraciones de las instictuciones banca-
rias, pero estas llegaron demasiado tarde.

"En dltimo término, los elementos psicoldgicos triunfaron
sobre los factores bdsicos, el lunes. En cualquier caso, nece-
sitaremos mds tiempo para explicar lo sucedido". Lo que estd
claro es que, sea esto lo que fuere, no habrd servido precisa-
mente para fortalecer a las bolsas.
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El dilema del Bundesbank
("Financial Times", edit.)

Una de las consecuencias mds peculiares de un mundo con
libertad de movimientos de capital es que las divisas fuertes
se hayan encontrado con frecuencia en una posicidn débil. En 1la
actualidad, por ejemplo, el DM y el yen se hallan sometidas a
una presién a la baja ocasionada por un délar al alza a pesar
de la persistencia de los desequilibrios comerciales y de 1la
me jora de la competitividad de las economfas alemana y japone-
sa.

Paralelamente, el Bundesbank ve c¢émo Alemania importa
ahora inflacién de los paises vecinos en plena expansién, vy
lamenta que sus compromisos le impidan acudir al remedio mas
expeditivo -la apreciacién de su moneda- debiendo contentarse
con la segunda mejor opcidn, cual es 1la imposicién de una
politica monetaria mis contractiva en el seno de la Comunidad
Europeo.

Después de afios de sequia, Alemania se encuentra de
repente en una etapa de rdpido crecimiento. Para el conjunto
del afio, la tasa de crecimiento puede llegar a ser del 4%.

Estabilidad de los precios

Todo esto es excesivo para un banco central conservador,
que normalmente es juzgado por su éxito en preservar la esta-
bilidad de 1los precios. Es verdad que la tasa anual de
inflacién se ha estabilizado alrededor del 3 por ciento, pero,
en palabras del dltimo boletin del Bundesbank, "la situacidn de
los precios, que por el momento parece tranquila, no deberia
ocultar los riesgos crecientes". Lo que necesita contenerse, a
la vista de la fuerza de 1la exportacidn, es el crecimiento de
la demanda de fuera del pafs, en especial de los restantes
paises comunitarios, con los que el excedente alemidn alcanzd en
1988 los 35 m.m. de ecus.
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La mayorfia de los bancos centrales no estdn en condiciones
de influir en la politica de otros bancos centrales, pero este
no es el caso del Bundesbank. Para la CEE en conjunto, la
direccidén de éste es sin duda deseable, pero el mismo
Bundesbank no se siente muy feliz con esta situacidn. Su misidn
es estabilizar los precios en el interior de Alemania. Desde
este punto de vista, una apreciacidn del DM seria mucho mds
efectiva que esperar que unos tipos de interds superiores

enfrien la demanda en el conjunto de la Comunidad.

La debilidad del DM

Desgraciadamente para el Bundesbank, es pnoco lo que éste
puede hacer en relacién con la actual debilidad del DM, El
esquema de tipos de cambio dentro del Sistema Monetario Euro-
peo estd demostrando ser sorprendentemente estable, a pesar de
los crecientes desquilibrios comerciales. Las incertidumbres
politicas en el mismo pais y la creciente inflacién interna
alemana figuran entre los motivos de la debilidad de la moneda.

Pero la mds importante explicacidn de esta situacidn es la
creciente credibilidad de los compromisos de los otros paises
comunitarios en materia de tipos de cambio. Los inversores
alemanes se sienten satisfechos de sus inversiones en los otros
paises de la Comunidad, a la vez que la gente de otros paises
se muestra feliz de obtener préstamos en DM. Se produce as{i
ahora un circulo virtuoso de estabilidad cambiaria dentro del
SME.

La cuestidn mds fundamental es saber si esta estabilidad
no es prematura. El tipo de cambio real del DM tiende a depre-
ciarse paulatinamente. Aunque los enormes excedentes comercia-
les bilaterales de Alemania son en parte el resultado de
fuerzas ciclicas, otra parte considerable debe ser de tipo es-
tructural. Estd por ver si salidas de capital de la magnitud
presente pueden sostenerse indefinidamente. Si no es as{f, 1la
posibilidad de un reajuste de las paridades dentro del SME se
presentard una y otra vez.

Por el momento, con todo, el esquema de cambios dentro del
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Sistema es estable, y el papel del Bundesbank positivo, si no
para Alemania, si por lo menos para el resto de los paises de
la CEE. Sea como fuere, seria un grave error suponer que el
actual cuadro de tipos de cambio es sin duda alguna la dltima

palabra antes de que llegue la unidn monetaria.
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La intervencidn, ;ha sido un "bluff"?

Bajo el titulo completo de "Los mds de 8 m.m. de ddlares gastados en la
intervencién, jhan sido un 'bluff'?", Carl Gewirtz escribe lo siguiente en
el "lerald".

Zn la que puede haber sido la partida de poker mds cara
ue se ha jugado jamds se produjo una pausa en el fin de
q 3 J [

semana, durante la cual los bancos centrales de los princinales

nafses fueron invitados a aumentar su apuesta o, de lo contra-

rio, a retirarse.‘

i bien siguen existiendo considerables dudas de por qué
los bancos centrales decidieron sibitamente hacer retroceder al
délar utilizando tan elevadas sumas, la opinidn undnime entre
los analistas del mercado es que los bancos deben ir mis alli
de la nmera intervencidn si quieren que el ddélar haja. NDe 1lo
contrario, es mejor que abandonen la nartida vy permitan aque el
délar sisa su curso.

La intervencidn puede hacer bajar momentdneamente las C o=
tizaciones, pnero los participantes en el mercado insisten en
que mantenerlas bajas requeriria modificar los tipos de cambio,
Sin alguna combinacidn de mayores tipos en Japén y Alemania y
tipos menores en FEstados Unidos los acentes dicen que el délar
reaccionard, sin duda alguna.

Usta intervencidn sin precedentes, de una semana de dura-
cidén, llevada a cabo ininterrumpidamente, les ha costado a los
bancos centrales mds de 8 m.m. de délares, a juicio de 1los
2xpertos, y tal vez haya alcanzado los 20 m.M., cifra ecitada
por Chris DRaker, analista de UWomura Research Institute, de
Londres.

Las ventas se llevaron a cabho ola tras ola, no al unisono,
y en varios mercados, para dar la impresién de continuidad en
la accién oficial. Esta tdctica asresiva sembrd la confusidn y

desactivé distintos conatos de reaccidn del délar. Y 1o que fué
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mds importante, obligé a que los jugadores mds débiles
abandonaran la partida. Cuando éstos se fueron, el délar bajé.

Al terminar la semana el délar valia 1'8725 DY -frente a
1'9515 DM ocho dias antes- y 139 yens (frente a 145'95). Los
niveles de cierre se situaban asi por debajo de los limites
superiores de la banda (1'90 DM v 140 yens) que, se~in se cree
saber, los bancos centrales establecieron en 1937,

Los valores del viernes aumentan la preocupacidn sobre
cual pueda ser la fuerza auténtica del ddlar. Un descenso nor
debajo de 1'87 y de 139 podria provocar una caida sisnificati-
va. Pero el mercado no se rige en este momento DOr razones
técnicas, sino noliticas. %Tsto significa que aunque el ddélar
descienda por debajo de un punto critico, esto nueds no ser
suficiente para anular la conviccidn dominante de que el dd8lar
vive una tendencia alcista a largo nlazo.

Las dos cuestiones esenciales del mercado son estas:
.dénde quieren los politicos que ol ddlar se sitde?; v ;estdn
dispuestos a hacer lo que haga falta para mantenerlo ahi?

Si no cambian su politica, los h»ancos centrales nodrian
verse en dificultades aln mayores si se limitan a contener la
subida del délar sélo a travéds de intervenciones.

lasta ahora -se comenta- los bhancos centrales han hecho lo
fdcil, pero, en la baja, se han alcanzado niveles en los que el
délar encuentra terreno sdlido. an sacado del jueso a los es-
peculadores, pero quedan los grandes jusadores.

Incluso cabe precuntarse si el nuevo estilo de
intervencidén seria tan efectivo esta semana cono lo fué on 1la
pasada. El ataque de 1los bancos centrales empezd el 15 de
Septiembhre, en un momento en que el ddélar alcanzd los 2'0N4N I
y los 149 wyens, y aumentd en intensidad despuds del fin de
semana en el que los ministros y gobernadores del Grupno de los

,Siete se reunieron en Washington. FEs decir, 1la intervencidn

!

coincidié con el término del tercer trimestre, un momento de
gran vulnerabilidad para 1los jefes contahles de todo el
mundo,en el que todos ellos no tienen mds bpreocupacidn nue

maximizar los beneficios y procurar que los balances presenten
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el mejor aspecto posible. Enfrentados con un délar a la hajia,
los contables no tuvieron especio para maniobrar. La tentacidn
de vender vy cobrar los beneficios mientras éstos existieran
debid ser grnade. Como lo debid ser la tentacidn de vender nara
limitar la tinta roja justo en el momento de nresentar cuentas
el 29 de Septiembre. Esta semana actual, con tres mases nor
delante antes del nréximo bhalance, las cosas nodrian ser
distintas, con unos acentes miAs combativos.

De todas formas, anenas se puede pensar aue los hancos
centrales hayan llevado a cabo tan descomunal ataaque sdlo nara
retirarse a continuacidn v contemnlar cdmo el ddélar recunera el
terreno perdido la semana anterior. Por esto los orofesionales
del mercado estdn convencidos de que se puede estar nreparando
una subida de los tipos de interés. Para muchos de aquellos, se
trata sélo de una cuestién de tiempo. O esta semana o el dia
19, en que el PRundesbank va a celebrar la sisuiente reunién or-
dinaria. La tdnica duda es si la suhida serd de medio punto o de
un punto entero. Si los tipos alemanes suben, se entiende que
los de Japén subirdn también.

Pero los profesionales insisten en que un incremento de
medio punto se ha amortizado ya, y que seria necesaria una
subida de un punto entero para conseguir resultados sienifica-
tivos. Ahora bien, dada la reputacién del Zundeshank de no
actuar a merced de las evoluciones del mercado y, por otra
parte, considerando gue un gran aumento de los tipos reduciria
la demanda interna e incrementaria atln mds el enorme excedente
exterior, sobre todo con el resto de Europa, se duda que la
subida de los tipos de interés pueda ser tan pronunciada.

Lo correcto seria probablemente un aumento de medio punto
que fuera acompafiado de una reduccidn de los tipos norteameri-
canos. Esto si convenceria al mercado de que las cosas van en
serio y de que se desea de verdad que el délar no continde re-
valorizédndose.

Pero los agentes dudan que la Reserva Federal, lo mismo
que el Bundesbank, permita que sean consideraciones cambiarias,

por encima de los condicionantes domésticos, las que marquen la
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pauta de su politica monetaria. Por esto es poco probable que
la Reserva Federal rebaje los tipos de interéds. Lo sucedido la
semana pasada en el mercado monetario de Estados Unidos refuer-
za la impresién de que la Reserva Federal no estd dispuesta a
utilizar los tipos de interés para fijar el tipo de cambio del

délar.

Bajo el tfitulo "Norma n? 1 para los 7-G: no intervenir", un editorial de
"Business Week dice lo siguiente:

Después de cuatro afios de maninulaciones cambiarias, los
Siete Grandes todavia prefieren ignorar 1la regla més
fundamental de los mercados: la intervencidén, sea cual sea su
volumen, no puede mantener el ddélar bajo si los tipos de inte-
rés y las tasas de expansidén aqui y en la extranjero le empujan
para arriba. La campafia antiinflacionista de la Reserva Federal
mantiene altos los tipos de interéds norteamericanos, y Japén y
Alemania, aunque se quejen de la fortaleza del délar, no han
estado dispuestos a elevar sus tipos y a poner en peligro su
crecimiento.

Los 7-G estdn en lo cierto, por supuesto, al sefialar 1los
efectos negativos, a largo plazo, de un délar revaluado. Los
desequilibrios comerciales tenderfan en tal caso a agravarse,
dado que un délar fuerte es per judicial para las exportaciones
norteamericanas y que un DM y un yen devaluados favorecen las
exportaciones, ya enormes, de Alemania y de Japén. Pero si los
ministros de Hacienda quieren hacer algo realmente positivo
para debilitar al ddélar deben tomar algunas medidas en el
interior de sus respectivos pafses. As{, los Estados Unidos
deberfan reducir de verdad su déficit fiscal, y Japdén tendria
que facilitar en mayor medida la entrada de productos extranje-
ros, mejorando 1los canales de distribucidn. Los alemanes

podrian elevar sus tipos de interés...
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Al pretender que la intervencidn, ella sola, puede
eliminar los desequilibrios, los 7-G no hacen mds que perder
credibilidad en las cuestiones serias de la pnolitica de coor-

dinacidn.
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USA: el déficit fiscal no se reduce

(John E. Yang, en "The Wall Street Journal")

Tr

e ahi una nresunta para un concurso televisivo: Al amparo
de la ley Gramm-Rudman-Hollings para la reduccidn del déficit
fiscal, éste, a partir de 1937, a);se ha reducido?; b);ha au-
mentado? (nista: recuerde que estamos en Jashington).

L.La respuesta correcta es que hajo la vigencia de 1a lev
Gramm-Rudman-Tollines el nroblema, en los dos dltimos afos, ha
empeorado, en vez de mejorar. Fn el afio fiscal 1987 el déficit
fué de 149,7 m.n. de délares; en el ejercicio fiscal 1989 h4abrj
subido a unos 161,4 m.m.

La ley Gramm-Rudamn-Hollings es una fracso ("a flop"). Di-
sefiada originariamente nara reducir el déficit presupuestario a
cero en 1991, la ley no ha hecho nada para mejorar realmente el
desequilibrio fiscal.

fn principio, el contenido de 1a ley era simple y, a la
vez, severo. Su pronésito era eliminar el déficit a través de
la imposicién de 1imites cada vez menores. Exigia que el
gobierno determinara cada 15 de Octubre si respetaria los ob-
jetivos establecidos para el déficit del correspondiente afio.
51 no era asi, la ley imponfa recortes lineales automdticos.
Ahora bien, la cumplimentacidn de las exigencias de la ley se
ha convertido en un juego para burlarla, y tanto el gobierno
como el Congreso hacen todo tipo de Jjuegos de manos contables
para dar la impresién de que la ley se cumple cuando esto no es
asi. S6lo la semana pasada la Administracidn adelantd el dia de
paga del Pentdgono al 29 de Septiembre, que fiscalmente era
1989, con lo que el correspondiente gasto no se realizd el 1 de
Octubre, que es ya 1990 desde el punto de vista presupuestario.
También adelantd el gobierno el pago de ciertas subvenciones
agricolas al afio fiscal que terminaba, con 1lo que dejé de
figurar como un gasto correspondiente a 1990. Ambas operaciones

supusieron 4 m.m. de ddlares, que hicieron mis ficil alcanzar
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las cifras-objetivo de 1990 aunque, desde luego, supusieran un

incremento del déficit de 1989 por la misma suma.

Blanco movible

Proyecciones del déficit segiin la ley Gramm-2udman
frente a resultados realmente alcanzados

Afio fiscal Ley original Revisidn(19837) Néficit real
1986 S171 .9 = 52212
1987 144.,0 == 149.7
19885 108 .0 144.,0 1551
1989 72.0 135.,0 161.4%
1890 36.0 100.0 LIL 7, 5%
1991 0 64,0 -
1992 = 28.0 -—
1993 — 0 -=

*Iistimaciones de la Oficina de Presupuestos del Congreso

No s6lo no ha servido la ley para resolver el problema del
déficit sino que ha creado problemas nuevos. As{, ha aumentado
la capacidad para hacer combinaciones poco racionales, o ha
acentuado la tendencia a contemplar las operaciones con una
éptica anual, etc. Como dice Alice Rivlin, antiguo director de
la Oficina de Presupuestos del Congreso y hoy "senior fellow"
en la Brookings Institution, "se tratd de un intento lleno de
buenas intenciones, pero ha fracasado. Seria hora de que esto
se admitiera asi, para que las cosas no empeoren".

Consd

Los defensores de la ley apuntan algunos puntos positivos
de la misma, y as{ dicen que desde su promulgacidén se ha
ralentizado la tasa de aumento de los gastos federales, y que
los déficits fueron menores realmente los primeros afios en que

la ley estuvo en vigor, aunque hayan vuelto a subir en los dos

11.
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Gltimos. Cuando la ley fué aprobada el déficit iba para los 300
m.m., y la discusidén de la ley sirvid para llamar la atencién
sobre la magnitud del problema. Pero incluso sus defensores
narecen poco convencidos de sus argumentos. "En mi opinidn -
dice un de ellos- la ley es el tnico elemento de disciplina de
que dispone el sistema. Tal vez no sea muy bueno, pero no creo

que debamos desprendernos de é1, ni cambiarlo”...

1d.
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;Europa sin fronteras?

("The Economist")

"FEuropa sin fronteras". Esto es con lo que muchos suroneos
suefian que van a encontrarse de repente el 1 de Tnero de 1993,
Pero se llevardn un desengafio. La experiencia nionera de un
grupo de cinco paises continentales ha puesto de manifiesto
cudnta cesidén de soberania llevan implicitas las tres citadas
nalabras.

Pocos son 1los que saben que en Junio de 1985, antes
incluso de que el Acta Unica que conduce a "19922" fuera
concebida, Francia, Alemania v los tres naises del 3Henelux
firmaron un acuerdo en la peqguefa localidad de Schensen, en
Luxemburgo. Lo que decidieron fué 1la supresidn de todos 1los
controles fronterizos entre ellos el primer dia de 1990, v esto
con la idea de abrir una vnosibilidad que mds tarde seguirian
otros paises comunitarios. Operaron con discrecidn, sin hablar
mucho de lo que estaban haciendo. Hace pocos dias, el Royal
Institute of International Affairs, de Londres, publicd un
informe sobre los controles fronterizos en la CEE (1), e invitd
a funcionarios de 1la mayoria de los paises de Schengen a
explicar a los escépticos britdnicos cédmo les iban las cosas.

Independientemente de los controles de las corrientes de
mercancias que el proyecto de 1992 estd destinado a eliminar,
los paises de Schengen han tenido que hacer frente a las
eventuales consecuencias de la supresidn de controles de 1los
movimientos de personas en las fronteras, uno de 1los pocos
lugares en los que los gobiernos pueden hacer constataciones
sobre gente no sospechosa de haber cometido un delito. Sus de-
rechos respectivos a identificar a estas personas supone una
plétora de diferencias nacionales, y han de ser armonizados o

han de ejercerse con sistemas mucho mds caros. E1 derecho a

(1) "European border controls: who needs them?: por Alan Butt Philip-RIAA,
"discussion paper" 19.

13.
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identificar es también un instrumento efectivo contra la delin-
cuencia. Los funcionarios alemanes arrestan a 100.000 personas
cada afo en las fronteras, consecuencia de supervisar unos 900
millones de cruces fronterizos anuales. La mitad de estos
arrestos son el resultado del "olfato", o del instinto, de los
funcionarios de servicio en la misma frontera, mientras que 1la
otra mitad corresponde a individuos gque aparecen en las listas
de personas buscadas por la policia.

Ahora estd claro que entre los puntos que deben resolverse
para la posible cumplimentacidn del acuerdo de Schengen figuran

las siguientes:

-Armonizacidén de la polftica de visados. La decisidn de

Francia, en 1987, de combatir el terrorismo exigiendo visados a
muchos visitantes extranjeros resultari impracticahle a partir

del momento en que el acuerdo de 3chengen se anlique.

-Uniformizacidn de las normas sobre el derecho de asilo y

sobre inmigracidén. Si bien estas cuestiones se resuleven en

princinio con los permisos de residencia otorgados por cada
pafs, en la vprdctica los inmisrantes disfrutarian de 1a
situacidn que les permitiera el pais menos exigente. Una de las
razones por las que Italia fué gentilmente apartada de Schengen

fué porque su legislacidn sobre emigracién es poco estricta.

-Politica comin sobre drogas. Los holandeses son especial-

mente tolerantes con las drogas blandas, por 1lo que éstas
npodrian pasar con toda facilidad a Alemania, donde estdn prohi-

bidas.

-Una ley comin sobre armas. Francia se muestra remisa a

endurecer sus controles sobre posesidn de armas de fuego a
causa del derecho ancestral que tienen sus ciudadanos de
ejercitarse con ellas.

-Mayor libertad para perseguir delincuentes. Si éstos no

pueden ser detenidos en las fronteras debe existir la posibili-
dad de perseguirlos mds alld de éstas. Esto exige que coches de

policia alemanes puedan entrar en Francia y que las extradi-

14.
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I3 . . ’ .
ciones tengan una tramitacidn ranida.

-Armonizacidn de la leeislacidn sobre objetos robhados. Si no

es asi lo robado ird a narar al pais donde resulte menos facil

recuperarlo.

-Compromiso sobre arrestos en las fronteras de 1los cinco

paises. Alemania debe disponer de la facultad de pedirle a
Holanda que Otto Leichtfinguer sea arrestado cuando trata de

embarcarse en un ferry que ha de llevarle a Gran Bretafa.

-Un sistema de informacidén sdlido nara el idintercamhio de

listas de gente bhuscada. A este resnecto se estd montando

una red informatizada 1lamada Schengen Information System. Los
franceses estén préocupados por la nosibilidad de particinar es
este intercambio de informacidén, y quieren examinar las listas
antes de utilizarlas. Los delincuantes alemanes aue se dirijan

a Espafia estardn en la gloria...

-Controles mds severos de los extranjeros. El tnico modo de

compensar la falta de controles en las fronteras, tanto para la
detencidn de delincuentes como para cumplimentar las leyes de
. . . . . - . .« &

inmigracion, es endurecer las operaciones de identificacidn,
mostrarse mds exigentes en la verificacidn de los permisos de
residencia, etc., etc. Los funcionarios britdnicos que asistian

al seminario sonrefan, incrédulos...

-Graves decisiones sobre vuelos entre naises particinantes

en el acuerdo de Schengen. Todos los pasajeros de vuelen a

Schengenlandia procedentes de terceros paises deberdn cumpli-
mentar los trdmites aduaneros e inmigratorios en el oprimer
punto de entrada si, junto con los schengenitas que embharquen
allf, han de continuar el vuelo, digamos, de Amsterdam a
Munich. Por esto los holandeses sugieren que el acuerdo de

Schengen no puede aplicarse a los viajes aéreos.

Todo esto es complejo y, con menos de cuatro meses por
delante para la aplicacidén efectiva del acuerdo, parece claro
que los arreglos complementarios destinados a hacer frente a

los problemas citados no estardn a punto en el momento oportu-

15.
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no. Los pafises de Schengen esperaban tener listo un plan
operativo susceptible de ser ofrecido como ejemplo a los otros
miembros de la CEE. Lo mds problable, con todo, es que 1la
aplicacién del acuerdo se retrase hasta el gran momento de
1992,

El acuerdo de Schengen se 1imitd a un nicleo compacto de
paises comunitarios caracterizados por su entusiasmo por la
unidad eurovea y con unas fronteras exteriores hien ordenadas.
A nesar de estas ventajas, y pese tambidn a los progresos de
hecho realizados hacia la eliminacidn de prdcticas fronterizas
molestas e innecesarias, la decisidn final de suprimirlas
completamente nuede verse, en efecto, considerablemente
aplazada. Las fronteras no son sdlo lineas fastidiosas en los
mapas. [llarcan los limnites entre diferentes jurisdicciones, vy
cuando la gente dice que se eliminardn las fronteras afirma
que se fundirdn tales jurisdicciones. Y esto va nara largo.

"Furopa sin fronteras" es pues una expresidén que no sig-
nifica que vaya a haher un mercado abierto, sino que es un
sindnimo de algo mds: de una unidn polftica que ni siquiera los
signatarios de Schengen prevén para un futuro mds o menos nré-
ximo. Una cosa es suprimir el control sobre el trdfico de
mercancias y otra establecer una libertad total para la entrada

y salida de personas.

16.
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Andorra: el fin del paraiso

Con este titulo nublica Thierry “aliniak en "Le Monde" el articulo que re-
sunimos a continuacidn.

Al emprender, a nrincipios de 1989, negociaciones con la
Comisidn TGuropea que definirdn el futuro de sus relaciones con
los Doce, Andorra ha entrado en la modernidad. Por esto todo el
mundo es consciente en el Principado de que 1los delicados
equilibrios internacionales que caracterizan la existencia de
dste van a experimentar una profunda transformacidn.

En efecto, las reformas que se prevén modificardn tanto la
economia como las estructuras politicas del pais, y de lo que
tratan sus dirigentes es de que tales reformas sean lo mas
acompasadas posible.

Andorra no conoce, hoy, ni el impuesto sobre la renta ni
el IVA, y es esta situacién de paraiso fiscal la que ha
consituido la hase del desarrollo espectacular que el Principa-
do ha conocido desde los afios 50. La imposicidén de reduce a
unos modestos gravdmenes sobre la importacidén, que suministran
el 93% de los recursos del raquitico presupuesto del pais.

sio nuede sorprender, asi, que el sector piblico contribuya
apenas con el 8% en la formacidén del PIB. jTodo un suefio para
los sesuidores de Milton Friedman! Andorra es ante todo la
quintaesencia del liberalismo y representa la virtual inexis-
tencia econdmica del Estado.

También es un paraiso para todo el mundo. No para las ins-
tituciones financieras o para las grandes sociedades, pero si
para los particulares, para los doce millones de turistas
(doscientos cuarenta para cada habitante del Principado) que
visitan todos los afios, en apretadas filas, ese emporio gigan-
tesco en que se han convertido Andorra la Vella y Les Escaldes.
Turistas que asimilan Andorra a una ganga, aunque la realidad

de hoy sea bastante distinta.

17.
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La disminucidén progresiva de 1los tipos del IVA y de 1los
derechos arancelarios entre 1los Doce ha reducido, en efecto,
el diferencial de precios entre Andorra Yy sus vecinos. Por otra
parte, la progresién hacia el mercado dnico europeo no hard mis
que acelerar este proceso. Por esto, tanto las autoridades como
el sector privado son coscientes de que Andorra no nuede resol-
ver eternamente sus problemas gracias a su situacidn fiscal,
tan particular.

"Nuestra fuerza debe residir en la variedad de la oferta,
en la novedad de nuestros productos. Debemos atraer a otro tino
de turistas. Yo sélo al comnrador de fin de semana, sino al que
viene en busca de nuestros naisajes, de nuestras montadas, v
este turista comprard tanto nor los precios como por la cali-
dad. Todo ello, por supuesto, exieird una infraestructura tu-
ristica mds diversificada, 1lo que supone que el Tstado debheri
consagrarle las inversiones necesarias".

Ahora bien, inversidn siesnifica impuestos, v esta nalabra
es tabd. El predecesor del actual jefe del gobierno tuvo que
dimitir por haber hecho sugestiones en tal sentido. iEsto era
como el principio del comunismo! Mientras tanto, sin embhargo,
parece que va abridndose naso 1la idea de que algin tipo de
imposicidn resultard inevitable.

Por supuesto, los andorranos defenderdn con ufias y dientes
su situacidén actual, la cual. V.8., les permite las mayores
operaciones especulativas en el activo campo inmobiliario sin
que esto les suponga pagar ni un céntimo en concepto de plus-
valias. '

Sea como fuere, todo el mundo es consciente e2n el Princi-
pado de que la edad de oro de éste se estda acabando, v que de
lo que se trata es de definir sus relaciones con la CEE y de
someterse progresivamente a cdnones mn4s euroneos. Y esto no
s6lo en el terreno econdmico sino también en el politico.

Los andorranos no constituyen mis que el 17% de la pobla-
cién de su propio pafis, y las reglas de adquisicién de la na-
cionalidad andorrana siguen siendo de 1las mids estrictas, a

pesar de la introduccidn de cierta flexibilidad en los dltimos
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tiempos. Estd justificado, asi, que 1los andorranos, por e jem-
plo, puedan temer la constitucidédn de un sindicato en el que
serian mayoria las personas que estdn en el Principado sélo de
paso y que no se preocupan en absoluto por el futuro econdmico
de éste.

Se puede pensar que este es un reflejo de extrema
derecha... pero perfectamente comprensible en este caso si se
piensa que, como se dijo, los residentes extranjeros -sobre
todo espafioles- son casi cinco veces mds numerosos que los na-
cionales.

Por supuesto, la defensa de la identidad nacional permite
igualmente justificar los mds inconfesables intereses. "Por 1o
menos resulta raro que los sindicatos obreros estdn prohibidos
mientras que las asociaciones patronales estdn autorizadas. Fl
problema de fondo es la voluntad de conservar un canitalismo
salvaje en el que el despido es prédcticamente libre y en el que
los trabajadores extranjeros no tienen nrécticamente ningin
derecho".

Pero también ahi emniezan a evolucionar 1las cosas. FEn
Abril dltimo se aprobd una "ley sobre el derecho de las perso-
nas" que supone un reconocimiento exnlicito nor parte el
Principado de 1la Declaracidn de 1los derechos del homnbre de
1948. El1 texto es un tanto ambiglio, pero tiene el mérito de
descongelar uno de los problemas mds delicados a que debe hacer
frente hoy el Principado y que le ha valido va aleunas denun-
cias ante el Consejo de Europa.

Por lo demds, si bien nadie se onone a la existencia de
los coprincipes -el presidente francés y el obispo de la Seo de
Urgel- los politicos andorranos no renuncian a aumentar sus
propias prerrogativas, y 1la imagen de dos coprincipes "que
reinan pero no gobiernan" encuentra cada dfa mds aceptacidn en
la capital de Andorra. La aparicién de una nueva generacidn con
una mayor preparacién universitaria ha estimulado la apnaricidn
de un nacionalismo andorrano que espera poderse ir liberando de
toda tutela exterior. "Ya que tanto Se nos hahla de derechos

democrdticos, empecemos por el derecho a la autodeterminacidén",
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proclaman los "j6évenes lobos" de la politica andorrana. Pero
todo es aqui resultado de delicados equilibrios, susceptibles

de verse alterados con el transcurrir del tiemvo.
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El programa de reforma de un economista soviético
(Leonard Silk, en "The New York Times" - "Herald")

Gorbachev, al apartar a varios de sus rivales, acaba de
demostrar que conserva el poder politico, pero su politica
econdmica, a juicio de numerosos economistas, tanto sovidticos
como occidentales, estd fracasando.

iPuede Gorbachev cambiar el curso de la economia soviética
antes de que se le acabe el tiempo de que dispone para hacerlo?
Alpunos economistas sovidticos temen que sus "reformas" no
hagan mds que agudizar la crisis.

Stalisnav Menshikov, un economista soviético que colabor§
con John Xenneth Galbraith en la elaboracidén del 1libro
"Capitalismo, Comunismo, Coexistencia", se pnregunta si es posi-
ble transformar una economia planificada en una economia de
mercado sin provocar una catdstrofe. Puede conseguirse, dice,
nero sGlo en un marco amplio que tenza en cuenta las circuns-
tancias peculiares de una economfa diezmada nor las escaseces,
dominada por el monopnolio v distorsionada por los nercados
nesros.

Fl gobierno soviédtico, dice !Menshikov, no se plantea esta
estratesia; en realidad la politica econdmica utilizada no ha
hecho mAs que asravar la situacidn. ¥1 sobierno reacciona ante
las escaseces aumentando el racionaniento y exnandiendo 1la
economia naralela a lo largo y ancho del pais.

Menshikov hace notar que el gobierno y la mayoria de los
economistas critican el exceso de la demanda de consumo, as{i
como una excesiva oferta monetaria. Sin embargo, Menshikov sos-
tiene que esto no es del todo cierto, y que los problemas més
serios se derivan de la manera c¢cémo el sistema funciona. E1
monopolio de 1la industria obstaculiza la produccidn e impide
que esta pueda hacer frente a la demanda. lMuchas escaseces se
originan artificialmente como consecuencia de la accidn de los

nlanificadores burocrdticos y de los traficantes del mercado
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negro. Algunas materias primas se utilizan para producir
articulos que nadie quiere, simplemente para cumnlimentar cunos
oficiales.

La receta comin de los economistas occidentales, conpar-
tida ahora por muchos economistas soviéticos, es esta: "libera-
licen el sistema de precios de forma que refleje lo aue los
consunidores y las empresas desean. FEsto asienard los recursos
escasos a los mejores usos".

Pero Menshi%ov sostiene aque con las acudas escaseces
actuales y el exceso de demanda la 1liberalizacidn de 1los
precios produciria una garan inflacidn, desilusidn entre 1a
genta vy mayor intranquilidad social vy étnica. fn vez de esto
Menshikov sugiere un nuevo enfoque, que deheria nonerse en

marcha inmediatamente v que consistiria en:

-Interrumpir todo tipo de inversidn =-exca2ntn nara viviendas v
nara obras »ouUblicas- que haya de ser financiada por el presu-
puesto de ¥stado. Sdlo deberian permitirse, pues, las inversio-
nes financiadas con los beneficios de las emnresas o a travids

de préstamos conseguidos en los mercados financieros.

-Independizar el banco central (Gosbank), sustravéndolo de toda
influencia del gobhierno y haciéndolo responsable sd8lo ante ol
Parlamento. %n otras palabras, acercarlo a lo que es la Reserva

Federal de Estados Unidos.

-Eliminar todos 1los pedidos de mercancias procedentes del
gobierno, excepto los que fueran pacados por éste. Las emnresas

deberian producir para el mercado y no para el plan estatal.

-Promover uniones con empresas extranjeras v conceder a éstas
exenciones fiscales durante 10 afios, asi como autorizar la

convertibilidad de las monedas.

-Iniciar un sistema de compensacidén del paro dirigido a 1la

reeducacién y a la reinsercidn de trabajadores.

Tales medidas, dice Menshikov, incrementarian 1la oferta y
reducirfan drdsticamente una demanda excesiva, abriédndose as{

la puerta hacia una posible reforma de los precios y hacia la
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eventual convertibilidad del rublo.

Es probable, con todo, que la solucidn que ofrece
Menshikov ponga poco énfasis en la reduccién del enorme déficit
presupuestario soviédtico (equivalente al 147 del PUR), que
alimenta la inflaeién, la cual, a su vez, crea escaseces pro-

gresivas.
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El Bundesbank muestra el latigo

("Financial Times", edit.)

Furopa dispone ya un bhanco central. Se llama Bundesbank y
tiene su sede en Frankfort. Si existia alguna duda al respec-
to, el aumento en un punto porcentual de los tinos de interés,
ayer, deberfia ser suficiente para eliminarla. La subida fué
inmediatamente seguida nor los bancos centrales de toda 1a
furona continental, nricticamente, para no hablar del sitiado
Reino Unido.

La medida en que a1 Bundeshank estd actuando como banco
central europeo "de facto" no es generalmente comprendida,
Alrededor del 80 por ciento del incremento de 1la demanda de
nroductos aleman2s ha sido generado en el extranjero. Si bien
es el responsable de la estabilidad de los precios de Alemania,
al Bundeshank se le ve contemplando la demanda de Furopa como
conjunto. La contencidn de esta demanda para él es un objetivo
natural, y serd el resultado de las alteraciones de los tipos
de interés anunciada ayer.

Con todo, existen también razones puramente internas que
explican la elevacidn de 1los tipos alemanes. La reduccidn fis-
cal prevista para el afo que viene es una de ellas. La
importancia de la prdéxima ronda de negociaciones salariales es
otra. Tras una y otra se encuentran unas tasas de inflacién
que evolucionan alrededor del 3 por ciento, vy un ritmo de
expansién que se sitda hacia el 4,9% anual en el actual
trimestre. Con una capacidad utilizada préxima al 1{imite (a
pesar de los benéficos efectos de 1a inmigracién procedente del
Zste), el Bundesbank no desea un mayor aumento de la presidn el
afio préximo.

En fin, también hay que tener en cuenta el punto impor-
tante que es la coordinacidn en el seno del Grupo de los Siete.
No es un secreto para nadie que el Bundesbank se ha sentido

molesto por la debilidad del DM frente al délar. Aunque las in-
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tervenciones masivas han hecho bajar algo el ddélar en 1las
semanas mds recientes, tales intervenciones no representan, a
largo plazo, un procedimiento satisfactorio para la gestidn de
los tipos de cambio.Con una poco probable reduccién de 1los
tipos de interés norteamericanos, los tipos tienen que elevarse
en otros sitios. Lo que resulta sorprendente es que Japdn se
resista a subirlos.

La decisidén de aumentar los tipos de interéds ha sido
presentada como una accidn concertada europea. No obstante, 1lo
ciero es que en el caso de la mayoria de los otros paises este
areumento sélo es vdlido para la galerfia. Por otra parte, el
Bundeshank habria estado muy contento, probablemente, si algu-
nos de esos otros paises hubieran decidido no seguir su accién,
con lo que se habria nroducido un reajuste de los tipos de
interéds dentro del Sistema Monetario Euroneo.

Si bien no es miembro del mecanismo de cambios del SME, el
Reino Unido anenas ha tenido mds opcidn que sesuir a los demés.
De esta forma la libra esterlina parece sufrir la mayor parte
de las desventajas de la plena participacidén en el SME, sin
disfrutar de ninguna de las ventajas. Sea como fuere, Nigel
Lawson ha mostrado una gran valentia al elevar los tipos de in-
teréds, con los costes hipotecarios destinados a aumentar
también, justo antes de la Conferencia del Partido Conservador.

1 Pundesbank exporta los beneficios de su independencia a
Turopa en general. Al hacerlo nos recuerda los riessos que
suponen las acciones hacia la unién econdmica y monetaria que
pueden amenazar la independencia de la presente politica mo-
netaria europea dirigida por el Bundesbhank. También nos recuer-
da que la diferencia de 7 puntos porcentuales entre los tipos
de interés a corto plazo de Alemania y de Gran RBretafia refleja
los costes del control politico de la politica monetaria bri-

tdnica.
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El riesgo de autocomplacencia

("Financial Times", edit.)

En Septiembre de 1937, el FMI pronosticaba un crecimiento
del PNB de los paises industriales, nara 1988, del 2,5%. La
verdad fué que alcanzé un 4 por ciento. El1 afio pasado, el mismo
Fondo avanzd una estimacidn del 2,89 para 1989, ¥ todo ¢da a
entender que se habrd quedado corto de nuevo. Para 1990 se
habla ya de un posible crecimiento del 3,5 por ciento...

Pero no es sélo esto. La inflacidn se convirtid en objeto
de alta preocupacidén a 1lo larso de 1932 a medida que la
expansidén aumentaba por encima de lo previsto. Los Fstados
Unidos fueron los primeros en tomar medidas contractivas, v la
politica de Greenspan fué seguida, un tanto a rega%adientes,
por Alemania y por Japdn, entre otros naises. El napel central
del Bundesbank en. el funcionamiento del SME hizo que las
elevaciones de los tipos de interds alemanes se propagaran nor
toda Europa.

La coordinacidén informal en materia de tinos de camhio
jugdé un importante papel en este proceso, en el que un ddlar
fortalecido sefiald la necesidad de que el dinero se encareciera
en todas partes. De hecho, los esfuerzos norteamericanos para
estabilizar 1la inflacidn interna se tradujeron en una
desinflacién mundial. Desgraciadamente, los Estados Unidos
parecen dispuestos a aceptar una tasa de inflacidn bastante
elevada -del 4 o el 5 por ciento- y esto habrd marcado el
objetivo tambien de los otros pafses. Pero por lo menos parece
que la inflacidén no subird por encima de este nivel.

Por otra parte, el déficit comercial de FEstados Unidos
continua reduciéndose; y si bien la evolucidn no es la misma
por lo que se refiere al superdvit corriente de Alemania, s{ se
ha producido tambien wuna disminucidn de 1los excedentes
japoneses en los dltimos meses. Para todos aquellos que ven en

los desequilibrios exteriores un motivo de grave preocupacién,
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tal evolucién deberia representarles un cierto alivio, en
especial teniendo en cuenta que tanto el déficit corriente
norteamericano como el excedente de Japdn disminuyen como
porcentaje del PNB,

Finalmente, incluso 1la estabilizacién de 1los tipos de
camhio no ha sido el fracaso que se podria pensar a la vista de
alogunos titulares de la o»rensa. El1 ddlar bajé en 1987 y ha
tendido a subir a partir de entonces. El tipo de cambio
efectivo del Ranco de Inglaterra para el délar en el momento
del acuerdo del Louvre de Febrero de 1937 era de alrededor de
73, siendo hoy de 72. A lo largo del mismo periodo, el tipo de
cambio efectivo nara el yen se ha apreciado en un 57, mientras
nue el del DI se ha depreciado en el 6%. Ninguna de estas
oscilaciones es extraordinaria. T cuadro general, pues,
muestra una considerable estabilidad.

Por consizuiente, los responsables de la politiea
econdmica de los diferentes naises tienen motivos para sentirse
v mostrarse satisfechos. Desde luego, seria mejor disponer de
un sistema explicito de gestidn de los tipos de cambio, pero la
verdad es gue no existe la base econdmica y, sobre todo,
politica que lo harian posible. Los grandes bancos centrales
deben seguir alerta ante los riesgos de inflacidn. Tambien
deben prestar atencidén a lo que les dicen las alteraciones de
los tipos de <cambio sobre cual haya de ser 1la politica
monetaria. Si lo hacen, si continuan vigilantes, la evolucidn
de las magnitudes macroeconémicas podria continuar siendo 1la
correcta.

Los  huenos resultados de la economia mundial no
significan, sin embargo, que 1los responsables de cada pais
pueden dormir tranquilos. Tampoco deberian limitar su visidn a
lo que ocurra dentro del circulo de los paises industriales.
Por el contrario, convendria que observaran atentamente lo que
sucede en la periferia. E1 Banco Mundial y el FMI se han
convertido en las correas de transmisidn de asesoramiento y de
fondos del centro hacia las 4reas periféricas. A juzgar por lo

ocurrido en la presente década, no se puede decir que los
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resultados hayvan sido brillantes. E1 reto ante los afios 90 es
que no se repitan an este camno los errores o las

insuficiencias de los dltimos tiempos.
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La obra de C. N. Parkinson

(Peter Brimelow, en "Forbes")

Como una nube de 1langostas en el cielo del desierto,
centenares de libros sobre gestién de empresas corren por ahi,
solicitando sin compasidén nuestro tiempo libre. Algunos,
polisflabos ("polysylabic") y oscuros, son en esencia como
enormes tarjetas de visita de consultores que en principio dan
clases en la Harvard Business School. Otros, raquiticos v
simples, son obra de periodistas hambrientos.

Una vez, sin embhargo, existié un genio de la gestidn de
clase superior. WNo escribié wutilizando jerga alguna, ni
dlgebra, sino en un inglés brillante e inteligible. Su obra se
presenté no en densos voldmenes, sino en ensayos concisos, de
los cuales 1los mds famosos nunca excedieron nueve pdginas.
Utilizé analogias histdricas y militares, v resultd que habia
sido historiador y soldado. Fué tremendamente ocurrente, hasta
el punto de que algunos de sus lectores han npensado
errdneamente que su intencidn era satirica.

Y, maravilla de las maravillas, despues de decir lo que
tenfia por decir sobre administracidn, cesd de escribir sobre
este tema y se dedicé a otras cosas. Lo cual puede explicar por
qué ha sido casi olvidado, excepto por lo que se refiere a la
Parkinson's Law.

C. (por Cyril) Northcote Parkinson, padre de la Ley de
este nombre, cumplid los 80 afios el 30 de Julio dltimo. Se
trata de un inglés fuerte, de escasa estatura, con unas maneras
discretas y una mirada aguda. Hoy se mueve mds bien lentamente
Yy, aunque sigue contestando a las preguntas con la precisidén de
un graduado de Cambridge, frecuentemente se conforma con una
sola palabra.

Recientemente, despues de muchos afios en los refucios
fiscales britdnicos de Guernsey y de la Isla de Man, se ha

trasladado a la ciudad de 1las catedrales, Canterbury, lugar de

29,



FUNDACION FONDO PARA A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

residencia de su tercera mujer, con la que se casé en 1985, En
la actualidad trabaja en su autobiografia, escrita, como toda
su obra, de su pufio y letra.

"Creo que la Ley de Parkinson se me ocurrié, o se basa, en
mi experiencia en las fuerzas armadas", dice Parkinson.
"Prestaba servicio en una comandancia conjunta, esto es, del
ejército de tierra y de las fuerzas aéreas (espionaje militar,
como admite él mismo a regafiadientes) y el alto mando estaba en
manos de un general de aviacidn, asesorado, u obstruido, por un
coronel de tierra, el cual estaba obstruido, o tal vez
asesorado, por un comandante de aviacién. Estos tres, a su vez,
estaban asesorados (en este caso realmente asesorados, sin
duda) por mi. Yo era entonces comandante en el ejército de
tierra, y todos estdbamos muy ocupados ganando la guerra".

"Pero llegd el dia en que el general de aviacidn se fué de
permiso. Inmediatamente despues el coronel cayé enfermo. El
comandante de aviacidn se hallaba fuera, haciendo un curso, con
lo que me encontré que el grupo era yo. Tambien me encontré con
que el trabajo disminuia a medida que mis superiores se
ausentaban, hasta el punto de que al quedarme yo solo resultd
que no nabia absolutamente nada que hacer. Munca habfia habido
nada que hacer. flabiamos trabajado los unos para los otros".

- "Parkinson's Law: work expnands so as to fill the time

available for its completion" ("La Ley de Parkinson: el trabhajo

aumenta hasta el punto de ocupar todo el tiempo disponible para
su realizacidn").

ln su gran ensayc, el primero, Parkinson presentd su
método fundamental: ofrecid wunos razonamientos sobre el
comportamiento de los individuos -los tiempos distintos que un
nombre ocupado y una vieja dama ociosa emplearian en escribir
una postal-, asi como sobre la forma de actuar de las
organizaciones, es decir, en este caso, sobre su tendencia
inexorable a crecer independientemente del trabajo a realizar.
Dos axiomas presidfian el proceso, a su juicio: a) "lo que
quiere un oficial es multiplicar los subordinados, no 1los

rivales"; y b) "los oficiales crean trabajo para los otros
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oficiales": supervisando la labor de 1los otros, celebrando
reuniones, etc.

Los escépnticos estaban equivocados, sefialaba Parkinson, al
suponer aue una organizacidén cada vez mayor significaba que los
individuos que 1la integraban se volvian perezosos o mas
ociosos. La terrible verdad era que trabajahan honestamente v
cada dfa con mds ardor.

En un momento dado Parkinson quiso demostrar sus tesis,
nara lo cual analizéd el Almirantazgo britdnico, esto es, el
departamento administrativo responsable de 1la Marina Real.
(Este trabajo no representd un gran esfuerzo nara él. Parkinson
era un historiador naval, hab%ia »ublicado ya varios libros, y
mds tarde seria profesor en larvard, Berkeley e Illinois).

Los resultados fueron sorprendentes. En 1914, Gran Bretafa
disponfa de la mayor flota de guerra del mundo, con 542 bugues
en servicio, y el almirantazgo contaha con una plantilla de
4,366 personas. Sucesivamente, a lo largo de los afios, el
nimero de buques descendid, pero el personal subié. En 1967,
segin 1legdé a averiguar Parkinson, la Marina Real tenfia sélo
114 barcos, muchos de ellos no muy eficaces, y habia dejado de
ser una fuerza de categorfa mundial. Sin embargo, la ndmina del
Almirantazgo habia alcanzado las 33.574 personas. Este gran
aumento no fué debido a una tecnologia mds compeja: el personal
técnico habia crecido mucho mas lentamente que el
administrativo.

La Ley de Parkinson fué publicada por primera vez en un
nimero de "The Economist" de 1955, en un momento en dque su
autor era profesor de historia en la nueva universidad malaya
de Singapore. La conmocién que provocé al ver la luz llamé la
atencién del editor norteamericano Houghton Mifflin, quien en
1957 publicé una coleccidén del original y otros ensayos de
Parkinson bajo el tftulo de "Parkinson's Law: The Pursuit of
Progress".

El éxito del libro fué tan enorme que llegdé a cambiar la
vida de Parkinson. Durante afios este pasé los veranos dando

conferencias en Estados Unidos, hasta que abandoné la vida
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académica para convertirse en un escritor independiente. Con
todo, todavia mantiene unos vinculos sentimentales con la Troy
State University de Alabama, que tomd 1la original iniciativa de
designarle presidente honorario de la misma.

s frecuente subvalorar los ensayos Ultimos de Parkinson,
al compararlos con el nrimero. Esto €s un error, como Se
comorueba si se analizan aquellos. Por e jemplo:

- "Parkinson's Second Law: expenditure rises to meet

income" ("La Secsunda Ley de Parkinson: el gasto se eleva hasta
alcanzar los incresos").

%l razonamiento de Parkinson sobre 1la dindmica subyacente
a las tendencias expansivas histdricas de 1los presupuestos
niblicos =-teniendo siempre en cuenta el comportamiento
permanentemente egoista de los individuos- 1le 1levd a 1la
conclusién de que los programas no pueden reducirse eliminando
partidas individuales. SS81o son efectivos los recortes
lineales, o generales. Dicho ensayo se escribidé en 1960, es
decir, casi 25 afios antes que la Gramm-Rudman Act.

- "Parkinson Third Law: expansion means complexity, and

complexity decay" ("La Tercera Ley de Parkinson: la expansidn

supone complejidad, y la complejidad deterioro").

Formulada en 1962, esta ley supuso un desaffo al consenso
del momento hasta un punto que se olvida con frecuencia. Los
economistas crefan en las economfias de escala. Los capitalistas
crefan en el gigantismo, en la sinergia (;se acuerdan de 1la
sinergia?), en la General Motors. Los politicos crefan en 1la
planificacién, en 1las grandes unidades (mayores distritos
escolares, "multiversidades"). Esto en Estados Unidos. En Gran
Bretafia se pedian mds nacionalizaciones.

Hoy se reconocen en general las ventajas de 1las
reestructuraciones, de la capacidad de iniciativa empresarial,
de la descentralizacién, aunque esta no siempre se aplique.
Pero la actitud de Parkinson sigue situdndole contra corriente,
y asi, por ejemplo, se muestra contrario a la presencia de Gran
Bretafia en el Mercado Comdn. "En el fondo se trata de mis

preferencias por las pequefias unidades", dice.
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- "The Law of Delay: delay is the deadliest form of

denial" ("La Ley de 1la Demora: la demora es 1la forma mis
mortifera de la denegacidén").

El andlisis por Parkinson de los incentivos que inspiran
la actitud negativa de los funcionarios ("abominables hombres-
no" fué como un anticipo de 1la "teoria econdmica de 1la
politica" de la escuela del Public Choice.

- "The Law of Triviality: the time spent on any item of a

comittee's agenda will be in inverse proportion to the sum of

money involved" ("La Ley de la Trivialidad: el tiempo empleado

en la discusién de cualquier punto del orden del dia de una
reunidn es inversamente proporcional al gcasto que este
suponga").

Parkinson ha estado muy interesado en la prdctica de las
reuniones ("reuniologia") ("comitology"). Contemplando 1la
historia del gabinete britdnico y de sus predecesores hasta la
Tdad Media, Parkinson sostiene que el tamafio mds conveniente de
cualquier reunién es el de cinco personas. Ahora bien, 1la
presidén de los grﬁpos de interéds que desecan estar reoresentados
multiplica inevitablemente el nudmero de asistentes, hasta
alcanzar el ndmero de 20, en cuyo punto ("el Coeficiente de
Ineficacia") se inician conversaciones en un extremo u otro de
la mesa, los participantes se levantan para hacerse oir, se
inician los discursos y los asistentes mds prdcticos empiezan a
pensar cémo plantear los puntos mds importantes mads tarde,
durante el almuerzo.

La Ley de la Trivialidad pone asimismo de relieve otra
consecuencia de la auto-estima de 1los individuos: las
decisiones caras son analizadas menos rigurosamente que las mds
simples porque tienden a ser técnicamente complejas y, por
consiguiente, molestas.

- "Injelitance": una aportacidén esencial de Parkinson ha

sido su diagnéstico sobre por qué algunas organizaciones se
deterioran subitamente. Ocurre esto, dice Parkinson, por 1la
ascensidén a los puestos de mando de individuos en los que se da

una elevada y poco habitual combinacién de incompetencia vy
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suspicacia ("incompetence and jealousy: 'injelitance'").

"La persona 'ingelitante' es f4cil de reconocer por la
tenacidad que utiliza en apartar a todos aquellos que son mds
capaces que él1. No se atreve a decir 'X vale demasiado', razdén
por la cual se expresa asi: 'X? Tal vez sea inteligente, ;pero

es responsable?' ..« Con esto 1la organizacidén se 1llena

gradualmente de gente mds estdpida que su presidente",

- Entre otras aportaciones de Parkinson se encuentran
ensayos sobre los efectos desintivadores de la fiscalidad -con
los que se adelantd a los economistas de la oferta- asi como
sobre la curiosa tendencia (ilustrada con ejemplos histdricos)
de las organizaciones a edificar unas sedes sociales perfectas
justo en el momento en que empieza su declive.

A finales de los 60 y en los 70 Parkinson emnezd a
escribir obras de teatro, novelas, etc, y dice haber nublicado
unos 60 libros.

Parkinson no es un qufa completo en el campo de 1la 2estidn
empresarial. Su enfoque es mds bien hurocritico que comercial.
Pero lo <que dice nuede aplicarse a cualguier actividad
empresarial y, de hecho, a cualquier tipo de organizacidn.
Olvidense, pues, de "Atila the one minute manager" y corran a
su libreria a comprar un ejemplar de uno de 1los libros de

Parkinson todavia localizables: "Parkinson: The Law Complete”.
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El discreto encanto de las "grandes écoles"”

(Ian Davidson, en "Financial Times"

Francia, a los ojos de otros paises, ha dado con frecuen-
cia la impresidén de haber eludido los peores efectos del con-
servadurismo social, y narece, en efecto, no ha haher resultado
afectada tan severamente como otras naciones por el poder de
ciertas estructuras sociales muy arraigadas tales como la de
clase en Gran RBretafa, la democracia cristiana en Italia o la
"nomenklatura" en la Unidén Soviética. Sea la que fuere la razdn
de ello, Francia suele ser considerada como un pais de rdpidos
cambios sociales.

Esta impresién no es equivocada. Un pais que se ha
industrializado en los ltimos 45 afios (reduciendo su poblacidn
agraria del 25 al 7 por ciento) y que se propone conseguir que
el 80% de sus escolares alcancen el nivel de bachillerato a
finales de los afios 90 no puede dejar de ser considerado como
socialmente muy evolutivo.

Sin embargo, los criticos de la izquierda sostienen que
existe un lado oscuro en esta tesis, que se manifiesta en el
hecho de que, en medio de todos los cambios sociales que se
quieran, las clases superiores han conservado sus privilegios
de una manera notable. Tales criticos sefialan que a pesar de
los logros de 1la democracia, el poder en Francia continda en
manos de una élite constantemente renovada que se las arregla
para seguir ocupando los puestos mds relevantes -no de forma
muy distinta que la "nomenklatura" soviédtica- a travéds del
mecanismo del sistema educativo.

Pierre Bourdieu, socidlogo profesor en el Collége de
France, ha sido durante mucho tiempo el gran sacerdote de esta
escuela de pensamiento. Ultimamente, Bourdieu ha animado de
nuevo el debate con su Wdltimo 1libro, "La Noblesse d'Etat:
Grandes Ecoles et Sprit de Corps". En é1 dice que la élite
francesa ha conseguido dominar 1los canales de promocidn
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principalmente a través de wuna labor excepcional en las
"grandes écoles". A

El "locus classicus" de esta controversia es la Ecole
Nationale d'Administration (ENA), fundada inmediatamente
después de 1la Segunda Guerra Mundial expresamente para
proporcionar una fuente de ©provisidn de administradores
piblicos de gran categorfa. La nueva institucidn ha tenido un
éxito espectacular, pero ha llegado a ser un camino tan
exclusivo hacia los altos puestos de la Administracidn del
Estado que sus detractores han reaccionado contra 1lo que
consideran que es una élite cerrada v sin nposibilidad de
cambio.

Bourdieu, por supuesto, se hace eco de esta denuncia con-
vencional de lo que popularmente se conoce con el nombre de
"enarquia", pero va mds alld. A su juicio, las instituciones
que mids éxito han tenido en elevar a sus graduados a la ciispide
no son necesariamente las que cuentan con los mds altos niveles
educativos. Por consiguiente, el sistema se ha transformado de
un medio de seleccidén en un instrumento de transmisidn, de
consacracidn y de perpetuacidn.

Los argumentos de los participantes en la controversia
nuede que no sean concluyentes, pero el debate ha aportado una
informacidn valiosisima sobre la geografia de los caminos hacia
los altos puestos. No es necesario decir que esta geografia es
tipicamente gpala, y su bprimera peculiaridad es que tales
caminos no pasan por la universidad sino por las "grandes
écoles". Fl camino real empieza en uno de los grandes "lycées"
de Paris, como pueden ser el Louis-le-Grand o el Henri v
prosigue a través de las tensas "classes préparatoires” hacia

una de las

grandes écoles" superiores del tino de Institut
d'Etudes Politiques ("Sciences Po"), o de 1la Ecole Normale
Supérieure (FNS), o de la Ecole Polytechnique; luego viene el
ENA vy, finalmente, se llega a uno de ios "grands corps" tales
como la Inspection des Finances, la Cour des Comptes o el
Conseil d'Etat.

Segln Bourdieu, ENA y Sciences Po se han convertido en el
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gran instrumento de poder de las clases medias, en detrimento
de las "grandes écoles" mds tradicionales. La EIIS y la Polv-
technique fueron creadas durante la Revolucidn ¥y su objetivo
fué formar maestros e ingenieros militares, respectivamente. ©n
la prédctica, el prestigio que alcanzaron les situd en una po-
sicidén privilegiada de forma que han constituido centros impor-
tantes de impulsidn hacia relevantes puestos de todo tipo.

La elevacidn de 1la ENA a 1la cispide Y“a hecho que se refor-
zara la identificacién de 1a Ticole Normale con 1la ensefdanza v
de 1la Polytechnique con 1la ingenier{a, socavando, asi, 1la
preeminencia Qlobay de éstas. La importancia de Sciences Po, en
cambio, ha crecido paralelamente a la de 1la ETA, v de ella
procede el 75/30 por ciento de los que ingresan an la Escuela
Nacional de Administracidn.

Bourdieu pretende que tanto los estudiantes de la "NA como
los de Sciences Po tienen menor preparacidén intelectual que los
de la ENA y de la Polytechnique, si se miden segin las califi-
caciones del bachillerato. Por consiguiente, la preeminencia de
la EYA no responde a las condiciones intelectuales de los alum-
nos. La explicacidn de Bourdieu sesin la cual el dominio de la
ENA es parte de una conspiracidn de la clase media puede que no
sea del todo desinteresada, dado que &1 es un "normalien".

Lo gue no se pone en duda es el poder de la ENA en el
campo de la Administracién y de 1la politica. %n 1984, de
acuerdo con el tratado ya cldsico de J. F. Kesler sobre esta
escuela (1), los "enarcas" suponfan el 28 por ciento de todos
los embajadores, el 29% de los prefectos departamentales, el
42% de los directores de la Administracién y el 25% del total
de los miembros de los gabinetes ministeriales.

La ENA puede presumir asimismo de contar entre sus vie jos
alumnos a los siguientes personajes de 1la politica: Michel
Roccard, Jacques Chirac, Valery Giscard d'Estaing, Lionel
Jospin, Francois Léotard, Laurent Fabius, Jean-Pierre
Chévénement, Pierre Joxe.

(1) "L'ENA, la societé, 1'Etat", Jean-Francois Kesler. Berger-Levrault.
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iInfluye la clase social en el ingreso en la ENA? Kesler
cree que no mucho. Bourdieu, en cambio, estima que bastante, y
parece estar en lo cierto.

Tal vez no deba sorprender que en 1978-82 casi el 33 por
ciento de los candidatos aprobados procedentes de fuera de 1la
misma Administracién fueran hijos de funcionarios del Estado,
dado que la ENA fué creada para formar funcionarios niblicos.
Lo que sorprende es que el 19% tuvieran padres que eran altos
cargos de la Administracidén tales como directores generales,
prefectos, embajadores, generales, etc., v que dicha pronorcidn
haya aumentado con el paso de los afios, al tiempo que se ha
reducido el nimero de los hijos de funcionarios mds modestos.

Por otra parte, la proporcidén de los nrocedentes del mundo
de los negocios y de las pnrofesiones liherales aumentd del 37%
en 1952-58 al 55% en 1978-82. Es obvio que estas pronorciones
estdn lejos de representar al total de la poblacidn francesa.
Pero no es tan obvio, en cambio, que los candidatos admitidos
no debhieran haberlo sido.

Para conseguir una carrera brillante, con todo, no basta
con haber ingresado en la Hscuela Nacional de Administracidn.
Lo esencial es conseguir un puesto en unoc de los "grands corps
d'état". Aqui las cifras de Xesler resultan sorprendentes e
inquietantes, pues como él mismo reconoce sucieren que la clase
social juega un mayor nanel en la graduacidn en la EWNA que en
el ingreso en ésta. A pesar de dos afios de educacidén comin, los
me jores puestos son para los estudiantes hijos de funcionarios
(33%), v en especial para aquellos padres ocuvan altos nuestos
de la Administracidn (17%).

Segin Bourdieu, estas interconexiones de clase, educacién
y éxito se manifiestan también en el mundo de los negocios. Fn
un andlisis sobre las 200 mayores empresas francesas, Bourdieu
descubrié que existia una correlacidén entre Sciences Po v las
viejas familias industriales industriales vy comerciantes. @n
la escuela Politécnica la correlacidn se da mis con los nuevos
empresarios. Sciences Po es también una escuela nara aristdcra-

tas, si se ha de juzgar por el numero de sus graduados cuyos

38.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

nombres llevan el "de".

Ademds, Bourdieu pretende demostrar también que las clases
socialmente dominantes han aumentado su nresencia a la cabeza
de 1las grandes empresas a lo largo de los afios. BEn 1952,
personas procedentes de las mismas ocunaban el 69 nor ciento de
los puestos de presidente en las 100 mayores sociedades. Tn
1972 dicho nidmero habia subido a 81.

Sea como fuere, a la vista de lo dicho se hace diffcil
negar que la clase media-alta de Francia se ha mostrado vigoro-
sa y hdbil en la defensa de sus intereses v también, indirec-
tamente, en la promocidén de los intereses de F¥rancia. Si uno se
toma la molestia de examinar las listas de los altos funciona-
rios franceses observard cudntos apellidos estdn unidos por uno
y hasta dos guiones, con lo que llegan a asemejarse a los de
los aristécratas. Desde luego, por lo menos en Francia, hay mds

cosas en la vida que las fuerzas del mercado.
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El ecu y su utilizacidn efectiva

(Frangoise Lazare, en "Le Monde™)

El1 9 de Marzo dltimo, el ministro francés de Economia vy
lacienda anunciaba, simultdneamente a 1a supresién del control
de cambios, la autorizacidn para que los particulares franceses
pudieran disponer de cuentas bancarias en ecus.

La iniciativa de Rérégovoy era interesante dado que, en el
momento presente, un particular no puede abrir cuentas
corrientes en divisas.

Abriendo tal posibilidad, el ministro se proponia confe-
rir al ecu un estatuto especial y mostrar al mismo tiempo su fe
en la moneda europea. Sin embargo, varios meses m4s tarde, si
los bancos de Par{s conocen efectivamente la existencia de esta
nueva reglamentacidn lo cierto es que la mayor parte de ellos
no n1an habhierto cuentas en ecus para sus clientes v que se
verian en un anrieto si alguno de éstos les pidiera abrir una
de tales cuentas. ;Por qué? La exnlicacidén es sencilla. Para un
particular, una cuenta es ecus no sirve para nada, o nara casi
nada, pues su utilizacidn resulta muy cara, salvo que se
renuncie a convertir los ecus en francos. Estando el ecu
considerado como una divisa de pleno derecho, el cobro de un
cheque en ecus, y despuds su conversién en francos, est4
sometido a una comisidn de liquidacidn Yy a una comisidn de
cambio, el coste minimo de las cuales raramente es inferior a
los 100 francos, lo que necesariamente ha de desanimar a aquel
que desearia pagar en ecus su inscripcidn en un coloquio sobre
el mercado dnico de 1993,

S6lo a una persona que recibe y efectda sus liquidaciones
en ecus, sin conversidén en francos, puede resultarle de interés
tener una cuenta en la divisa europea.

Para que las liquidaciones en ecus se multiplicaran seria
necesario que se suprimieran las comisiones. La Association

Bancaire pour 1'Ecu, que retne a personalidades financieras eu-
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rovpeas, formula neticiones periddicas en ese sentido, pnero sus
dirigentes parecen por 21 momento mids bien pesimistas en cuanto
a la nosibilidad de que los bancos acepten tal solicitud. Por
otra pnarte, los establecimientos bancarios estdn =mds interesa-
dos en el mercado del ecu pmara las emnresas, nucho nds desarro-
l1lado que el de los particulares y cuyo notencial es enorme.

A falta de disponer de una cuenta en ecus, ;céno puede un
francéds utilizar la divisa euronea? La mayor parte de los ins-
trumentos financieros tradicionales existen ya en ecus. Asi,
v.zg., el fstado francés ha enitido en dos ocasiones este a’o
oblisgaciones nominadas en ecus, Vv s prohabhle qua lance al
mercado otros empréstitos piblicos del =mismo tino en los nré-
ximos meses. Las obligaciones pueden ser adquiridas en francos
o en ecus, y los cupones cobrados en una u otra :de estas mone-
das.

Fuera de estos instrumentos de ahorro, el francéds que
desee viajar por el territorio comunitario podria encontrar na-
tural la utilizacidn de ecus para pagar sus gzastos. Pero lo
cierto es que muy pocos organismos de los paises de la CEE
aceptan la moneda europea como medio de pago. Tl viajero, pues,
debe, en cada pais, convertir sus ecus -adquiridos, por
ejemplo, bajo la forma de cheques de viaje en la Compafiia
francesa de este nombre- a la moneda local. Ahora bien, si lo
hace, le saldrd caro. Los expertos han calculado que si un via-
jero, provisto a la salida de ecus, viaja a cada uno de los
doce paises de 1la Comunidad, habrd perdido en comisiones vy
gastos, al término de su viaje, el equivalente del 30% de su
efectivo inicial. Es este un ejemplo que demuestra los limites
actuales a la utilizacidén del ecu, pero también su posible
interés una vez que la moneda europea haya sido aceptada como

medio de pago en los paises comunitarios.
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El préximo reto de Estados Unidos:

la formacidén de capital humano

("Business Heek", edit.)

ilacia dénde nos diriecimos como pueblo, como nais, como
economfa? Esta es la cuestidn fundamental planteada en el
informe sobre "The New America" publicado en esta edicidn, con
la que celebramos el 60 aniversario de nuestra revigta. En auna
medida sorprendente, encontramos que las nerspectivas de cara
al futuro son esperanzadoras Yy que, pese a las insistentes nre-
dicciones de desastre, la respuesta de Estados Unidos a las
crisis econdmicas de las dltimas décadas ha demostrado, nor
encima de todo, la canacidad de resistencia v de recuneracidn
de su economia y de su zente.

La combinacidn de democracia, 1libertad de nercado o
iniciativa individual que nos caracteriza ha sunerado nruehas
severas. Una inflacidn de dos disitos ha sido dominada nor una
Reserva TFederal firme y decidida. Ta substitucidn anreciable
del petrdleo como fuente de enerofa vy las corresnondiasntes
inversiones en este campo ahortaron la amenaza de un colanso de
la economia, protagonizada por la OPEP. Los industriales norte-
americanos, considerados en alsifin momento como una especie a
extinguir, han respondido a la comnetencia extranjera aumentan-
do su agresividad. Tantos y tantos hombres y mujeres de este
pais han buscado y encontrado trabhajo que nuestro mecanismo de
creacidén de empleo es la envidia de todo el mundo industrial.
Incluso 1los horrendos déficits comercial vy wpresu»nuestario
parecen estar retrocediendo.

:

In realidad, la economfa ha funcionado tan sornrendente-
mente bien que algunos economistas estiman ahora que las
fuerzas del mercado van a combinarse con las nuevas circunstan-
cias demogrdficas para resolver el problema de un ahorro y de
una inversidn insuficientes que nodrian ohstaculizar el creci-

miento a largo plazo. A su juicio, la »nrolifica eceneracidn de
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la post guerra ("the baby boom generation"), que entra ahora en
su etapa mas productiva v mds propicia al ahorro, contribuird a
proporcionar los capitales para inversiones justo en el momento
en que la escasez de mano de obra va a crear poderosos incen-
tivos mnara la realizacidn de tales inversiones. La renovada
competitividad y prosveridad que resultard de todo ello nos
nermitird hacer frente a problemas tan difficiles como el
consumo de droga, la delincuencia, la escasez de viviendas, la
creciente desigualdad, una infraestructura mermada y los cada
dfa mds indecuados sistemas sanitario v educativo.

iistamos ante un panorama seductor, y con pnoco mds de un
mimimo de suerte podemos salir airosos de la tarea. Pero seria
una locura confiar sélo en la mano invisible del mercado para
asegurar el progreso econdmico y social de ZEstados Unidos. Los
cada dia mayores problemas sociales que laten bajo la sunerfi-
cie de la prosperidad nresente del pafs subrayan la necesidad
d2 empezar a crear recursos en Areas que han estado lastimosa-
mente abandonadas durante los turbulentos afios 70 v 30,

Fsto es tanto mds importante cuanto que los "haby
boomers"”, en los que tantas esneranzas se nonen, empezardn a
jubilarse dentro de dos cortas décadas. Tn ese momento, la
ratio trabajadores/jubilados iniciard una rdnida cafda, v 1las
necesidades de una creciente poblacidn de retirados creardn una
presién sin precedentes en la economia. Por esto las dos nré-
ximas décadas van a suponer una onortunidad {inica para hacer
las inversiones productivas que han de proporcionar un elevado
nivel de wvida para todos 1los norteamericanos en un medio
profundamente alterado demogrdficamente.

¢Aprovecharemos esta oportunidad? La reduccidn del déficit
fiscal es el mejor camino nara aumentar el ahorro nacional v
para estimular la inversidn privada, pero no deberia ser
llevado a cabo de forma que frustre nuestro futuro. La
necesidad de raducir el gasto puablico 2lobal no debe ocultar
la conveniencia de incrementar las sumas utilizadas an 4reas
criticas que han de representar aumentos de la productividad.

Tampoco deben rechazarse de antemano posibles idincrementos
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fiscales. Lo que debe vigilarse, si acaso, es el uso que se
haga de los fondos recaudados con unos eventuales impuestos
mayores,

La necesidad mds apremiante es el aumento de la inversidn
en capital humano. Durante los afios 79 la mano de obra de Fsta-
dos Unidos aumentd a una tasa anual del 2'7%. De ahora a dlti-
mos de siglo esa tasa se situard sdlo, en promedio, un poco nor
encima del 1%. Por otra narte, la comnosicidn de 1la mano Ao
obra cambiard. Los blancos no hisndnicos, contemnlados
tradicionalmente como formando el geruno labYoral =m4s selecto
("prime working groun"), representardn menos del 107 de los que
se vayan 1incorporando al mercado de trab%ajo. Por lo menos 1la
mitad de éstos serdn hisndnicos, nesros vy gente de otras mino-
rias, mds los blancos de procedencia suburbial ("from noverty
backgrounds"). Por consisuiente, en un momento de escasez de
mano de obra, en el que las empresas norteamericanas requeri-
rdn trabajadores con una mejor formacidn nara poder competir en
los mercados mundiales, mds y mds trabajadores nuevos carecerdn
probablemente de los conocimientos bdsicos ("hasic skills").

Numerosas empresas hacen frente va a esta situacidn
organizando programas de formacidén y financiando cursos com-
plementarios. Pero sélo las mayores o las mds rentables de
ellas estdan en condiciones de aventurar tales inversiones en un
periodo de limitaciones de los costes y de gran movilidad de la
mano de obra. Ademds, tales tareas corresponden principalmente
a las autoridades piblicas. Es por esto por lo que un informe
reciente de una comisidén ("Commission on %Yorkforce Ouality &
Labor Efficiency") nombrada por 1la Secretaria de Trahajo,
Elisabeth H. Dole, pidié "un aumento substancial del gasto
federal en programas para la mejora de los recursos humanos",
que podrian ir desde el cuidado de la infancia vy el "Job
Corps" hasta iniciativas tales como la concesidn de primas a
los maestros que hagan méritos para ello o el otorgamiento de
algin tipo de subvencién a las empresas que colaboren en la
educacidén laboral.

La rectificacidn del largo perfodo de disminucién de 1la
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inversidén en obras pilblicas es otra gran prioridad, como se
desprende claramente de los informes que hablan del deterioro
de carreteras y puentes, de las aglomeraciones en los aeropuer-
tos, del ruinoso estado de los sistemas de transporte piiblico
en las grandes ciudades y de la inadecuacidn de los sistemas de
suministro de agua o de recogida y tratamiento de desnerdicios.
La mejora del nivel de la inversién en la infraestrutura puede
tener un gran efecto en la productividad del pais, pero podria
servir también a otro objetivo. La construccidn sigue siendo un
sector que ocupa mucha mano de obra y que necesita personal de
formacién media ("semiskilled workers"). La multiplicacidn de
los programas de obras pidblicas podria asi ofrecer empleos de
entrada con salarios relativamente discretos a jdvenes poco
preparados de nuestras d4reas suburbiales que desprecian los
trabajos auxiliares y mal pagados para dedicarse al trdfico de
drogas y a otras formas de delincuencia.

En los dltimos afios ha estado de moda lamentar la pérdida
de la hegemonia econdémica norteamericana en el mundo, en una
fase en que otros paises han alcanzado a Estados Unidos.
Nosotros, por el contrario, creemos que esto era y es inevita-
ble, y que constituye un proceso positivo. A nuestro juicio la
misién de Norteamérica no es dominar al mundo sino procurar el
bienestar de sus propias gentes, de la misma forma que pensamos
que éstas, las gentes de Estados Unidos, constituyen el mayor
recurso del pais. La actualizacién plena de este potencial es
el gran reto que tenemos ante nosotros.
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"Cowboy economics”

Con este titulo publica Christopher Lorenz en "FT" el siguiente comentario.

Desde que un libro titulado "Japan as Number One" llegé a
ser un "best seller", hace unos diez afios, la idea de que los
Estados Unidos deberian intentar parecerse a aquel pais
oriental se ha convertido en una constante de la vida politica,
econdnica e intelectual de Norteamérica.

Sabiondos y académicos, unos tras otros, han hecho
fortunas (o, por lo menos, han ganado fama) defendiendo 1la
tesis de que las empresas norteamericanas deberfian tratar a sus
empleados mds familiarmente, o adoptar una estrategia mds a
largo plazo, o hacer que sus relaciones laborales fueran méis
consensuadas, o que procuraran una politica industrial como 1a
protagonizada por el MITI, o que sus escuelas fueran més
rigurosas, etc. etc.

Como James Fallows lo sintetiza en su libro de reciente
publicacién (1), el mensaje de todo ello es que "dado que 1la
dtica laboral norteamericana y los valores de Estados Unidos
nos han relegado a posiciones secundarias, deberfamos emular a
los de Japén".

Para Fallows, un antiguo colaborador ("speechwriter") del
presidente Carter que ha alcanzado una posicién de prestigio
como editor en Washington de "Atlantic Monthly", tal mensaje es
erréneo y peligroso.

En vez de intentar imitar a Japdn, dice Fallows,
Norteamérica deberia tratar de reconstruir sus propios valores,
los que le hicieron grande: iniciativa individual, creatividad,
adaptabilidad y movilidad (tanto fisica como social). Mientras
los japoneses estdn especialmente dotados para el orden y para

la identificacidn del 1lugar que corresponde a cada cual, 1la

(1) "More like us", James Fallows-Houghton Mifflin.
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cualidad que méds caracteriza a los norteamericanos es el
desorden a todos los niveles, lo que Joseph Schumpeter 1llamd
"destruccidn creativa". Los Estados Unidos, en otras palabras,
deberian ser "mds nosotros mismos" ("More Like Us").

Para cualquiera que haya seguido todo 1lo que se ha
publicado en 1los dUltimos diez afios sobre cdémo deberian los
Estados Unidos adaptar las técnicas de direccidn janonesas al
contexto norteamericano, el libro se distincue por su
originalidad. No sdlo es muy diferente el mensaje sino que el
mismo estilo es mAs personal, y recuerda el de la escuela John
Steinbeck-Studs Terkel de comentarios socio-econdmicos vistos a
través de las vidas diarias de la sente normal.

La recepcidn respetuosa que el libro ha tenido en "stados
Unidos sugiere que ha sido en general bien acogido, v esto no
s6lo entre la gente de la derecha.

“n esencia, el argcumento de TFallows equivale a 1la
presentacidn elecante de un punto bdsico: la reconstruccidn de
Norteamérica ("Making America Great Again", subtitulo de 1a
obra) se ha de 1llevar a cabo eliminando un conjunto de
desincentivos que desaniman a los ciudadanos ordinarios v les
impiden hacer lo que el padre de Fallows hizo en los afios 50,
al izual que millones de norteamericanos antes que ©&1: coger
los bastones gque iban a llavarles centenares de millas a través
de pais, cambiando de nuesto de trabajo, siemnre adelante v
para arriba.

'n un canitulo titulado "T1l confucionismo 1llesa a =stados
Unidos", = que se refiere no a los »nasados 10 a%os, sino a los
dltimos 100- TFallows sostiene con vehemencia aue un siglo de
crecientes y cada dia mds estrechas "profesionalizacidén" vy
reflexidn educativas (en especial nara basarlo todo en unas
dudosas pruebas de inteligencia) ha hecho que la sociedad
norteamericana fuera cada dia menos apta para aue cualquiera
pudiera prosperar en ella.

Fallows, en consecuencia, pronone la naulatina sunresidn
de tales barreras, de forma quas la gente normal sea juzeada nor

su competencia auténtica v se le permita de nuevo "pensar que
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’

esta en condiciones de controlar su pronio destino".

Vista desde fuera, la arsumentacién 7lobal de Tallows
buada  naracerla a  uno elemental y débil. Como afirma
constantemente el autor, la fuerza fundamental de Jandn es el
orden, mientras que la de TIstados nidos es el desorden. Pero
se equivoca cuando pretende que muchos de los que han escrito
sobre este tema han defendido la adoncidn total, nura v simnle,
de las técnicas japonesas. En esnecial en los afios mds
recientes, el mensaje ha sido mds bien cauto, an el sentido de
sucerir la "adantacidn", mds que otra cosa, una actitud que,
nor cierto, han sepuido Ford v otras muchas empresas, mostrando
aue puede conducir a resultados muy nositivos,

Fallows olvida tambien las midltinles pruebas naue indican
cue, incluso en el nundo empresarial ranidamente cambiante de
hoy, los éxitos competitivos suelen consequirse no a travds de
saltos schumpeterianos de destruccidn creativa, sino mediante
la evolucidén naso a naso. Y son los japoneses y los alemanes,
no los norteamericanos, los que mds se distinguen en crear o en
eaxplotar tal cambio.

Una de las razones que exnlican esta situacién es que
aquellos tienen mds desarrollado el espiritu asociativo, y esto
tanto en general, dentro de sus resnectivos colectivos, como
por lo gque se refiere al marco empresarial concreto. Para
decirlo con palabras de "Trading Places", uno de los libros méds
influyentes, publicado el afio pasado, sobre el diferencial
competitivo Japén/USA, el problema con la sociedad
norteamericana es que todavia glorifica la imagen del "cowboy"
individual frente al indiv{duo que participa en un asentamiento
colectivo y que trabaja con otros para solucionar los problemas
que afectan al grupo y que empuja con los demds para establecer
nuevas fronteras.

Fallows confunde los problemas. En ninguna parte de su
libro se estudia la forma cémo las compafiias norteamericanas
deberian organizar a estos individualistas con mentalidad de
"cowboy". En cambio, parece confiar vagamente en la sociedad en

general. El1 problema es que los archiindividualistas que §&1

48.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 49.

alaba tienden a desconfiar los unos de los otros, con la vista
puesta en lo inmediato, en vez de trabajar juntos nara el
beneficio comin.

Esta, sin duda, es 1la diferencia esencial entre las

sociedades norteamericana vy Jjaponesa.
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Argentina se prepara para la "operacidén sin anestesia”

Con este titulo publica "Tusiness Week" el sisuiente articulo:

n La Gran Provisidn, un supermercado de los alrededores
de ZPuenos Aires, una cliente asegura que "finalmente, 1los
precios han dejado de subir". fn Julio, los comerciantes cam-
biaban los precios todas las ma%anas v tardes nara acomodarlos
a la hiperinflacién, que alcanzd una tasa mensual del 19772, Lo
contencidén sdbita de la inflacidn es la narte huena del intento
del presidente Carlos lienem de reformar drdsticanente la eco-
nonia arzentina. La "parte mala", como dica la misma cliente
del sunermercado, "es que las mercancias contindan siendo ~uy
caras".

Al igual que los sranos malionns, 1ns suhsidios, el nro-
taccionismo y la hurocracia astatal nee han socavade la
econonia arcentina no nueden sar eliminados sin dolor. Poco
tiempo después de tomar posesidn de su cargo, el 3 de Julio,
enem se comprometid a realizar uma "oneracidn 3in anestesia"
en las enpresas nacionalizadas cuyos elevados d&8ficits Than
alimentado una inflacién enddmica. Ahora bien, para cortar los
déficits fiscales i'enenm ha debido dar tambidn un duro aolns al
poder de compra y a los niveles de wvida de los arpentinos, al
elevar la tarifa del transnorte, de la electricidad v de otros
servicios niblicos en una nroenorcidn que alcanza a vaces el
1O00%,

El objetivo de Menem es abrir las puertaz a las fuerzas
del mercado y reducir el nanal del fstado 2n 1o que 81 1lana 1a
"revolucidn nroductiva”. £n una entravista en la Tasa Zosada =1
presidente le dijo a "“usiness ileak" 1o sicuiente: "o nodemos
permitirnos permanecer aislados en un nundo cuya economia estd
cambiando de wuna manera =ssnectacular". Politicamente, eston
puede suponer un sran rieseo en un nais modelado por el inter-

vencionismo oficial, v tal actitud resulta particularmente
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sorprendente en un presidente peronista.

Con todo, al igual que 1los reformadores del bloque
soviético que revisan los principios de Marx y de Lenin, el
pragmatico Menem explica su aparente ruptura con el peronisno
intervencionista dando una nueva definicidén a éste. "Peronismo
—asegura sin pestafiear- es lo que ocurre ahora en Argentina".

La politica de Menem serd sometida a un andlisis
escrupuloso cuando visite a RBush el 26 de Sentiembre, justo en
el momento en que los banqueros de todo el mundo se hallarén
concentrados en Washington con ocasién de las reuniones anuales
del FMI y del Banco Mundial. E1 Fondo va a puesto a disposicidn
de Argentina un crédito "stand by" de 1,5 m.m. de délares, con
lo que ha mostrado su anrobacidn a las acciones de lenem. Este
Se propone iniciar conversaciones con el Fondo, con el Banco y
con los gobiernos acreedores con vistas a reestructurar la
parte de éstos en la deuda de 55 m.m. de 1la Argentina, nara
desples negociar con los bancos comerciales, a los que corres-
ponden 39 m.m. de dicha deuda.

Desde el mismo 8 de Julio el presidente Menem emnrendid
una serie de reformas que se estdn llevando a cabo a un activo
ritmo. "A partir de entonces el giro aue se ha dado ha sido de
130 grados".

El primer paso de la estrategia de Menem, dirigida a 1la
estabilizaciéon de 1la economfa, fué 1la reduccidn de 1la
inflacidn, que alcanzé el 6% en Septiembre. Como parte de su
politica, Menem ha conseguido persuadir a empresarios v traba-
jadores para que contengan los incrementos de los precios de
las mercancias y de los salarios. Paralelamente, sin embargo,
Menem tomé las medidas adecuadas para reducir el déficit
federal, equivalente al 23% del producto nacional argentino, de
70 m.m. de dbélares. La medida clave ha sido la Ley Econdmica de
Emergencia ("Economic Emergency Act"), aprobada por el
Congreso. Tal ley ha supuesto entre otras cosas el recorte de
las subvenciones -incluidas las otorgadas a 1la industria en
concepto de "promocidén industrial"- por un importe de 2,3 W.M,
anuales.
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Se espera que en Octubre el déficit presupuestario se
reduzca a cero, y en Diciembre podria haber un superdvit. Pero
esto no tiene en cuenta los 3,5 m.m. de intereses anuales de lo
que se debe a 1los bancos extranjeros, que el presidente
Alfonsin cesd de pagar el 1988,

La reestructuracién de 1la economfa, que constituye la
segunda fase de la estrategia de Menem, esti empezando también
a andar. La reforma fiscal elevard los ingresos hasta el 169
del PNB este afio, y el 24% en 1990, seglin fuentes oficiales, y
esto a base de simplificar la ley fiscal y de informatizar las
recaudaciones.

Una ley aprobada por el Congreso el 1 de Septiembre ha
puesto asimismo en marcha la venta masiva de mds de 30 empresas
nacionalizadas, que van desde 1ineas ferroviarias hasta
estaciones de televisién, y a las cuales podrdn concurrie en
igualdad de condiciones argentinos y extranjeros. Para Entel,
la compafifa telefdnica, que serd vendida a no tardar, los
concursantes se espera que incluyan a BellSouth, Telettra de
Italia, L.M. Ericsson de Suecia, la Cia. Telefdnica de Espafia
y, posiblemente, Siemens, de Alemania.

También debe venderse, hacia fines de afio, Aerolineas
Argentinas, junto con terrenos petroliferos propiedad de Yaci-
mientos Petroliferos Argentinos, compafifa nacionalizada. Menen,
por otra parte, ha acelerado la aprobacidn de concesiones a
sociedades extranjeras de mds de 20 parecelas para exploracio-
nes. Entre estas sociedades se encuentran Texaco y Exxon, que
se proponen realizar substanciosas inversiones en Argentina.
Tal reduccidén del papel del Estado en la industria del petréleo
-una vaca sagrada del nacionalismo a lo largo y ancho de toda
Iberoamérica- es otra manifestacidn del cambio radical de 1la
politica peronista.

Al igual que Carlos Andrés Pérez en Venezuela y que Carlos:

Salinas en México, Menem ha de esperar, casi con todo seguri-
dad, la reaccidén de los sindicatos y de los grupos industriales
acostumbrados a las subvenciones oficiales. Pero el presidente
puede aprovecharse de la insatisfaccién de 1la poblacién en
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general respecto a las politicas anteriores, gue supusieron una
reduccidn del 15% del PNB desde 1975.

"Creemos que Menem substituird la ideologfa por el sentido
comin". Si Menem lo consigue, habrd abierto el camino a las
fuerzas de la libre empresa y de 1la competencia que estan
transformando otras economias desde Iberoamérica hasta el

bloque soviético.
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URSS: la opinidén de Abel Aganbegyan

Charles J. Wolf (1) publica en "The Wall Street Journal"” el siguiente
comentario sobre la obra "Inside Perestroika: The Future of the Soviet
Economy", de Abel Aganbegyan.

Al igual que el hombre que muerde a un perro, merece los
honores de la informacidén el que un economista de alto relieve,
posiblemente el que mds ha aportado a la perestroika, se refie-
ra a Milton Friedman como un "gran pensador" cuyas "teorias
concretas pueden sernos de gran utilidad", y califique con las
me jores notas la politica de privatizaciones de Margaret
Thatcher.

Esos son algunos de los mejores detalles del dltimo libro
de Abel Aganbegyan, una curiosa y reveladora mezcla de exposi-
cidn econdmica, memorias personales y discurso politico. Esta
obra es mds viva, mds franca y mds discursiva que la anterior
que el mismo autor dedicé al mismo tema y que se publicé en
Occidente bajo el titulo de "The Economic Challenge of Peres-
troika" (1988).

La exposicidn econdémica de Aganbegyan no deja dudas sobre
la situacidén de la economia soviética a principios de los afios
80, y tampoco acerca de 1la necesidad de proceder a una
reestructuracién de la misma. "Es imposible vivir y trabajar
bajo un sistema administrativo tan inflexible", escribe el
autor al describir el lento, pesado y centralmente planificado
sistema de provisidén de equipos, de combustible, de materias
primas y de repuestos, a lo que se debe afiadir aldn la
personalidad de los dirigentes, de una cortedad de miras incon-
cebible por lo que se refiere al mundo y al sentido de su
funcidn respectiva.

(1) Ch. J. Wolf es director de estudios de RAND Corp. y decano de la RAND
Graduate School.
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Pero Aganbegyan es mucho mejor en el diagndstico que en
los remedios. Pese a las frecuentes referencias a las
soluciones basadas en el mercado, el autor tiende a seguir
dando al Estado un papel que es incompatible con la actuacidn
efectiva de los mecanismos de aquél. Su versidn de "reforma
radical de los precios" supone que el 60-70 por ciento de éstos
sigan siendo establecidos por las autoridades, con la posibi-
lidad de que se proceda a una reduccién de tal porcentaje cinco
afios después de la reforma de los precios prevista para 1990,
fecha, por lo demds, que ya ha sido aplazada después de que el
texto del libro fuera enviado a la imprenta. Por otra parte,
aunque Aganbegyan reconoce la deseabilidad de un rublo
convertible, se manifiesta en favor de "un conjunto de tipos de
cambio fijos establecidos por el Estado".

iPor qué razén se supone que la perestroika deberia ser un
dxito, en vista de los fracasos de otros intentos anteriores de
reforma de la industria y de la agricultura? El1 autor ofrece

tres razones:

a)la prestroika constituye un proyecto global, no una reforma
parcial, limitada;

b)los cambios implicitos en la prestroika por lo que se refiere
a la gestidn de las empresas serdn mds "radicales" y basados en
el mercado, en tanto que los intentos anteriores mantenian toda
la estructura econédmico-administrativa;

c)esta vez la reforma ha de "ir acompafiada de una democratiza-
cién de nuestra sociedad", lo que, a juicio de Aganbegyan, ha

de ser una garantia de que los cambios son irreversibles.

Aquellos que, como el que esto escribe, se sienten menos
optimistas que el autor, fundamentan sus juicios, en parte, en
los anteriores fracasos y, sobre todo, en los complejos, buro-
crdticos y regulédos procedimientos que presiden la reforma de
los precios, de la politica monetaria, del establecimiento de
cooperativas, del arriendo de la propiedad y de la contabilidad
empresarial. Lo que Aganbegyan califica de "reforma radical” se
parece demasiado a algo excesivamente centralizado y
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reglamentado para que puedan esperarse de ello resultados efec-
Ltivos.

Tal vez le convenga continuar debatiendo estas cuestiones
en la Academia Sovidtica de Ciencias, en la que Aganbegyan es
jefe de la Seccidén Econdmica. Su relato de las dsperas discu-
siones, en este foro, entre reformistas y conservadores, llena
algunas de las pédginas mds  entretenidas de "Inside
Perestroika".

S5i bien la mayor parte del libro refleja ya claramente 1la
confianza honesta de Aganbegyan por los mecanismos del mercado,
sus compromisos ideoldgicos no pueden dejar de manifestarse
aqui y alld. Por ejemplo, a pesar de sus elogios de la figura
de Milton Friedman, cuando llega el momento de sugerir nombres
de economistas occidentales que sean miembros asociados de 1la
Academia de Ciencias Soviéticas, Aganbegyan propone a J. K.
Galbraith y Wassily Leontieff, y explica que el interds sovid-
tico por éstos es muy grande porque en sus trabajos
"descubren... el lado oscuro del libre mercado".

Si se tiene en cuenta que Aganbegyan es uno de los prin-
cipales defensores de la economfa de mercado en la Unidn So-
viética, lo limitado de sus percepciones sobre cémo el mercado
funciona no permite confiar demasiado en que la reforma que se
presenta en "Inside Perestroika" sea un éxito.
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La atencidn por el Este puede perjudicar al Sur
(Mark M, Nelson, en "The Wall Street Journal")

A medida aque 1la ¥uropa occidental se aproxima a sus
vecinos del Este aumentan los comentarios sobre un nuevo orden
potencial. Segin éstos, la Cortina de Uierro puede hacerse
transparente y la carrera armamentista 1llegar a ser un
verdadero anacronismo. En tal ., caso, instituciones
multinacionales tales como la NATO, el GATT v el FMI deberian
sufrir una transformacidén completa.

Ahora bien, si los comentarios se van concentrando en las
relaciones Fste-Neste, ;,no puede desviarse la atencidn de forma
que se olviden las tres cuartas pnartes del mundo qus forman las
regiones subdesarrolladas? El interds de Buropa nor estrechar
los lazos econdémicos v politicos con sus vecinos orientales
narece aumentar, en efecto, a expnensas de los paises en vias de
desarrollo. La CRE, en otras palabras, 4a 1a impresidén de con-
temnlar unos wmids ampnlios horizontes hacia el FEste que hacia el
SUL .

Los naises menos desarrollados estdn preocupados por este
motivo, v no les falta razdn, nues el hecho se refleja va en
las nepociaciones en curso entre ellos y la CFR. Asi, v.g., a
Gltimos de a%o la Comunidad espera firmar la cuarta convencidén
de TLomé, un programa de ayuda nara H5 paises en vias de desa-
rrollo con vinculos histdricos o coloniales con paises comuni-
tarios. El1 volumen de dinero en préstamos v donaciones ofreci-
dos bHajo le corresnondiente programa podria aumentar en un 50%
a lo largo de los »réximos 5 afios, pero las propuestas de 1la
CEE sobre concesiones comerciales y ayuda estructural son menos
ammbiciosas que en ocasiones anteriores, segin sefialan los re-
presentantes de los paises en vias de desarrollo.

La propuesta de la CEE sobre agricultura presentada en las
conversaciones comerciales multilaterales nroporciona otfo

. P 4 . 1 rd
ejemnlo que preocupa también a dichos naises, pues los negocia-
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dores comunitarios acaban de presentar una propuesta que
pridcticamente mantiene intacta la carisima Politica Agraria Co-
min, con todo su acompafiamiento de subvenciones y subsidios pa-
ra la produccidén de los paises miembros. Con tales ayudas, los
paises del Tercer Mundo, frecuentemente, apenas pueden competir
en los mercados mundiales.

Los pafises de la OCDE invirtieron 19 m.m. de délares en
fondos privados en los pafses subdesarrollados el afio pasado,
frente a 20 m.m. el afio anterior. Y si bien no se dispone de
cifras comparativas para los paises del Este, todo indica que
su contribucién ha sido asimismo menor.

Frente a esto, todo hace pensar que las inversiones priva-
das occidentales en el Este europeo van a aumentar, lo que re-
fleja una mayor confianza empresarial en esta drea, cosa que en
cierto modo no puede sorprender. La renta per cépita anual de
Polonia asciende a 2.000 délares, mientras que la media de 1los
42 paises mds pobres del Tercer Mundo no supera los 300.

Por otra parte, existen las similitudes culturales, unas
tradiciones comunes y la proximidad geogrdfica. Todo esto hace
pensar mucho a la hora de decidir sobre inversiones en las dis-

tintas Areas.
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:.Se reforma la Reserva Federal?

(Lindley H. Clark, Jr., en la columna "The Outlook"
de "The Wall Street Journal")

El Presidente del Joint Tconomic Committee del Congreso de
los Estados Unidos, Lee familton, quiere introducir algunas
reformas en el Sistema de la Reserva Federal. No parece que la
idea sea muy oportuna, dado que el Fed goza ahora de una
posicién sdlida. Como decia Bert Lance, Director del
Presupuesto bajo el presidente Carter, "si no estd averiado, no
lo renares". Pero esta posicidn tan conservadora ha llevado con
frecuencia a desastres, razén por la cual tal vez sea éste
precisamente el momento de verificar el estado del banco

™
5]

central de Fstados Unidos, ahora en su 75 aniversario.

La propuesta que puede atraer mayor atencidén es la
relativa a la incorporacidédn del Secretario del Tesoro al
Consejo de 1la Reserva y, por consiguiente, a su principal
drgano de gobierno, el Open Market Committee. Esto no supondria
ninguna novedad puesto que antes de 1la Banking Act de 1935
tanto el Secretario como el "comptroller" de la moneda eran
miembros natos del Consejo. El Congreso elimind a los miembros
natos en un esfuerzo desesperado para recomponer el sistema
financiero en un momento en que éste necesitaba serias
reparaciones. Al eliminar a los altos cargos de la
Administracidn en el Consejo, lo que el Congreso pretendid,
probablemente, fué reducir la influencia de aquella en las
decisiones de la Reserva Federal.

El argumento en favor de la presencia del Secretario del
Tesoro en el Consejo es que asi disminuirian 1las 1luchas
intestinas intragubernamentales.

Otra propuesta de Hamilton trata de hacer posible que cada
nuevo presidente designe a quien vaya a dirigir la Reserva
Federal. Los jefes de esta son nombrados por cuatro afios, lo
mismo que los presidentes del pais, pero sus mandatos no han
coincidido nunca, en las dltimas décadas.

Una tercera propuesta de Hamilton se refiere a 1la
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exigencia de publicar el presupuesto de la Reserva Federal. El
Congreso siempre ha estado un poco nervioso ante la capacidad
del Fed para crear foundos a través de sus operaciones de "open
market". Pero la sola publicacidén del presupuesto no satisfar{a
a Hamilton, el cual, lo que desea, en realidad, es que 1la
General Accounting Office vigile mds de cerca las operaciones
de la Reserva Federal. En realidad, sin embargo, ya existe 1la
entidad que podria realizar las correspondientes auditorias.
Tal entidad es el Federal Advisory Council, establecido por 1la
Federal Reserve Act original de 1913. Hasta 1930 el FAC tuvo un
gran poder, pero lo fué perdiendo hasta quedar reducido a una
especie de oficina de relaciones pidblicas que se reune en
Washington cuatro veces al afio Y que hace muy poca cosa.
Algunos sugieren, en consecuencia, que se refuerce de nuevo la
autoridad del FAC para auditar lo que convenga.

Existen otros aspectos que podrian ser reexaminados en la
presente etapa de tranquilidad. Benjamin Friedman, un
economista de Harvard, sostiene que los nombramientos de 1los
presidentes del banco de la Reserva, que adoptan medidas de
gobierno como miembros del "Open Market Committee", deberfian
obtener la confirmacién del Senado. En 1la actualidad son
nombrados por los directores del banco, con la aprobacidén del
Consejo de la Reserva Federal. Con todo, también existen buenos
argumentos contra tal modificacién, pues puede pensarse que
esta politizaria al banco.

Otros puntos: una resolucidén pendiente del trdmite en la
Cidmara de Representantes instruirfa al banco para que
estabilizara los precios, es decir, para que los mantuviera
estables; Allan H. Meltzer, un economista de la Carnegie-Mellon
Univ., propone que se exija a la Reserva Federal que anuncie
sus planes para el siguiente afio, y si no alcanzara sus
objetivos deberfa explicar por qué no 1lo ha hecho. EI1
presidente de los Estados Unidos podr{ia aceptar tal explicacidn
O... la dimisidén de los altos puestos del banco.

Realmente, es posible que se esté iniciando un proceso de
cambios en la Reserva Federal.
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Economia y ética

Pierre Drouin publica el siguiente comentario en "Le Monde".

Es la 1dltima moda. En Estados Unidos, la ética de los
negocios se estd convirtiendo en una disciplina normal en buen
ndmero de universidades. Los escdndalos de los manipuladores de
"junk bonds" (obligaciones de gran riesgo); la ambhicidn
desmesurada y el cinismo de los "golden hoys", los jdévenes
ejecutivos que utilizan cualquier tipo de medios para conseguir
sus objetivos; el lanzamiento de OPAs salvajes, etc., plantean
interrogantes a una sociedad que se resiste a renegar
definitivamente de sus antecesores puritanos.

Francia parece querer seguir dicha corriente introduciendo
aqui y alld, en las escuelas de comercio, cdtedras de ética, o
bien organizando coloquios sobre este tema. En realidad, sin
embargo, hace vya mucho tiempo que en nuestro pais se ha
pretendido dar a esta "ciencia ldgubre" =-como Carlyle habia
llamado a la economia- una dimensidn mds luminosa.

Para no hablar mds que de nuestro siglo, recordemos que a
principios de 1los afios 40 el dominico Louis-Joseph Lebret
creaba la revista "Economie et Humanisme", que sigue
publicdndose hoy. Otro dominico, Hugues Puel, quien, junto a
otros, ha cogido la antorcha, nos presenta hoy un ensayo de
ética econémica. (1)

Aquellos que esperan recetas morales para resolver los
problemas planteados por su empresa o para la administracidn de
esta resultardn decepcionados. Nuestro autor no es de los que
proponen los "diez consejos para pagar los menores impuestos
posibles sin salirse de la legalidad”. Su objetivo es despertar

(1) "E'Economie au defi de 1'éthique". Hugues Puel. Ed. Cujas—Cerf. 152
pédgs.
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las conciencias, mostrar que no existen dos mundos
antagénicos, el del saber hacer y el del saber vivir.

"En una sociedad que erige 1la ciencia en norma del
conocimiento porque es eficaz y porque se cree objetiva" 1la
cuestidén del sentido de las cosas no debe ser relegada a un
plano secundario donde quedarfia olvidada. Desde luego, hay un
sistema de valores en la accidn econdmica, la cual no puede ser
separada de la cultura y de 1la sociedad, ni puede permanecer
neutral ante las exigencias de un Orden Mundial m4s justo. Se
produce asi{ un punto de coincidencia con el conocido precepto
de Marx: "No basta con explicar el mundo: es necesario
cambiarlo".

Hugues Puel traza algunos ejes a partir de los tres
factores de produccidn, tierra, trabajo v capital, asi como de
la "categoria estructural" de la sociedad: el Estado-nacién.
Busca a propdsito de la propiedad las interpretaciones posibles
de la famosa frase de Brecht: "Las cosas pertenecen a los que
las mejoran". _

Para el autor, el fstado no debe estar por encima de 1la
nacién, y el concepto de soberanfa debe ser rechazado. Si el
Il'stado-nacidn es hoy el centro de 1la solidaridad, debe abrirse
igualmente a la sociedad internacional y buscar con otros el
nacimiento de un nuevo orden econdmico mundial.

El acto ético afecta a la responsabilidad de todos 1los
actores econémicos, vy Tugues Puel se nbpregunta sobre 1la
naturaleza exacta de los "intereses" que, segin Adam Smith,
motivan la accidn del "homo economicus". Contemnla despuds de
cerca la nocidén de necesidades y escribe: "El1 capitalismo 1lo
transforma todo en mercancia y reduce constantemente el camno
de 1o no-comerciable. ¢Ocurre esto para la mejor satisfaccidn
de las necesidades?"

En el capitulo sobre la adopncidn de decisiones el autor
parte de la célebre distincidn de Max Weber entre la dtica de
conviccidén y la ética de responsabilidad. Estima, como este,
que estas dos nociones pueden ser fuente de desgarramiento en

el hombre en el poder, pero son completamentarias pues no se
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puede administrar sin olvidar los fines y los valores.

Elevando el debate y proponiendo con una gran prudencia
algunos "caminos", Hugues Paul se pregunta, en fin, sobre los
sistemas y el saber econémicos. La doctrina social de 1la
iglesia catdélica es muy general: compromiso con la justicia,
amor preferente hacia los pobres, destino universal de los
bienes. Es la aplicacién de tales principios lo que resulta
dificil.

Parece indispensable disponer de un "proyecto de
sociedad", un ideal histdrico concreto, sin el cual las
cuestiones se planteardn bajo 1la forma de movimientos
extremistas. En cuanto al "saber econdmico", el autor estima
que afecta a la ética de diferentes maneras: esfuerzo de
discernimiento de las tendencias ideoldgicas; lucha contra la
confusién de medios y fines; lucidez critica de las practicas
profesionales.

Hugues Puel se acerca al fildsofo norteamericano John
Rawls cuando deduce estos principios bdsicos con valor ético,
politico, econdmico y juridico: "El1 reconocimiento de 1la
igualdad de oportunidades para todos y la aceptacién sdélo de
las desigualdades que fecundan la dindmica colectiva".

Se trata de un librito claro y valiente que serd con
seguridad lefido atentamente por todos aquellos que buscan
puntos de referencia en una sociedad que marcha aceleradamente
hacia no se sabe ddénde.
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EE.UU.: la contrareforma fiscal

("The Economist")

Lo que fué uno de los mayores éxitos de Ronald Reagan estd
siendo estropeado por George Bush. Esto puede parecer una
exageracidén, pero es lo que estd ocurriendo con la Tax Reform
Act de 1986,

El proceso involucionista se deriva del deseo de Bush de
reducir el impuesto sobre las plusvalias. El1 hecho de gque su
plan haya encontrado 1la aprobacién de la Cdmara de
Representantes (con una gran mayoria demécrata) no hace mds que
complicar las cosas: los acuerdos bipartidistas, en efecto,
s6lo se alcanzan por las mejores o las peores razones. Pero no
es necesario acudir al sarcasmo: la 18gica econdmica muestra
por qué el plan Bush-Representantes es malo.

La ley fiscal de 1986, aunque compleja en el detalle,
estaba basada en un principio simple: suprimanse los muchos
recovecos fiscales, que sirven para eludir la imposicidn, vy
seguidamente utilicense los mayores ingresos para reducir los
gravdmenes. El resultado fué que Norteamerica pasé de 14 tipos
de impuestos federales personales =-que iban del 11 al 50 por
ciento- a sdélo tres: 15%, 18% y 33%. Tal reforma no hubiera
sido factible si las plusvalias no hubieran sido tratadas como
una forma de renta mds y gravadas como las otras. Sin esto,
todos los esfuerzos que se consagran a eludir los impuestos se
hubieran dirigido a 1la bisqueda de maneras inteligentes de
convertir rentas muy gravadas en plusvalias poco gravadas. La
gente y las empresas hubieran tendido as{ a actuar mds por
consideraciones fiscales que por razones de eficacia econdmica.

En estas llega George Bush, en efecto, defiende la idea de
reducir el impuesto sobre las plusvalfas por un par de afios,
pretendiendo que asi se estimularid 1la inversién vy, por
consiguiente, el crecimiento econdmico. Pero esto serd asi o no
serd asi. Hay opiniones para todos los gustos. Lo que s{ es
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indudable es que una reduccidn temporal, sabiendo que el viejo
impuesto serd restaurado, 1llevard a 1la gente a preferir
vencimientos mds cortos (lo cual, por cierto, supone en cierto
modo mds una desinversidén que lo contrario). Por consiguiente,
también es cierto que los ingresos del impuesto serdn mds
elevados durante dos afios de lo que hubieran sido en otro caso.
Bush puede pretender que é1 hace lo que puede nor reducir el
déficit figeal , y esto reduciendo los impuestos, no
aumentdndolos. ;Comprenden?

Pero veamos si esto es realmente asi. De aqui a dos afios,
los ingresos derivados del impuesto sobre las plusvalias serdn
sin duda mds bajos de lo que hubieran sido, porque la ola de
desinversiones cesard, con lo que se producird una reduccidn de
los ingresos y, por lo tanto, un mayor déficit fiscal.

Esta triste historieta tiene grandes consecuencias
politicas. Bush ha indicado que es partidario de la reduccidn
de impuestos, y no s6lo de los que gravan las plusvalias. En
diferentes ocasiones, y en especial durante 1la campafia
electoral del afio pasado, ha prometido recortes en todo 1lo
habido y por haber, al tiempo que anunciaba nuevos y atractivos
programas de gastos.

Si un presidente adopta esta posicidén se hace dificil no
seguirle. El1 voto favorabhle obtenido en 1la Cédmara de
Representantes ha sido el resultado de diferentes
compensaciones, especialmente en forma de exenciones fiscales
para la industria maderera, exenciones que habfian sido
eliminadas en la reforma de Reagan de 1986. Por este camino,
puede esperarse que a no tardar se presente un proyecto de ley
eximiendo de algin impuesto a las amas de casa que elaboran
tartas de manzana, en cuyo caso se puede tener la seguridad de
que el proyecto serd aprobado por unanimidad.

En medio de esta situacidn peligrosa para el curso futuro
de las cosas, es fdcil olvidar que el plan de Bush incluye una
propuesta altamente positiva: la de adaptar el régimen de las
plusvalias de forma que tenga en cuenta la inflacién. La ley de

1986 no fué de hecho neutral entre las plusvalias y las rentas
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("between capital gains and incomes") porque las bonificaciones
del impuesto sobre 1la renta aumentan para compensar la
inflacién mientras que 1la gente es gravada por plusvalias
inexistentes, es decir, que sélo reflejan un aumento general de
los precios. La indiciacidén del impuesto sobre las plusvalias
me jorarfia apreciablemente dicho texto legal. Tal vez por esto
esta parte fué retirada del texto aprobado por la Cémara, vy

esto como consecuencia de un nuevo compromiso.
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Nerviosismo en la "enarquia”

(André Passeron, en "Le Monde")

En el gran templo de la alta funcidn piblica, los resulta-
dos de los dltimos concursos de ingreso en la Ecole Nationale
d'Administration han sido como un canto filnebre: para ocupar
las 96 plazas disponibles sdlo se han presentado realmente 777
candidatos a las pruebas escritas, de los 1.161 que se habian
inscrito. Nunca en la historia de la Escuela se habian dado
unas cifras tan bajas. En estas circunstancias, la pregunta
obligada es esta: ;se produce una "huida de cerebros" en
detrimento de la alta funcidn pidblica?

La %cole Nationale d'Administration, que durante toda 1la
IV Repiblica e incluso durante los primeros quince afos de la V
-es decir, aproximadamente, de De Gaulle a Giscard- fué el mol-
de prestigioso e incomparable para la formacidn de los "grandes
servidores del ¥Estado", ha ido perdiendo poco a poco brillantez
y atractivo. El nidmero de inscritos, que habia crecido regular-
mente de 1956 a 1976, en que llegd a estar por encima de los
1.600, inicié a continuacién un descenso, para repetir en 1989
la cifra alcanzada en 1968, Pero es sobre todo la baja de los
candidatos efectivamente presentados en las pruebas escritas la
que resulta mids espectacular: 314 menos en 1989 que en 1988, a
pesar de haber habido mds plazas disponibles (96 frente a 84).
1 fendmeno efecta a las dos categorfias de candidatos al examen
de ingreso, es decir, los estudiantes por un lado y los funcio-
narios por otro (llamados respectivamente, en la jerga adminis-
trativa, "externos" e "internos").

Parece, pues, que la alta funcién pdblica no es ya consi-
derada como la culminacidn de un recorrido universitario. .Es
la vocacidén por el servicio pidblico lo que estd en crisis?

La exaltacidén del papel de la empresa, iniciado bajo el
gobierno Fabius, y el abandono progresivo del 1lema "todo

Estado" por parte de los socialistas a partir de 1982-33 han
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rehabilitado el sector privado a los ojos de los estudiantes.
Los ataques contra la "énarchie", responsable de todas las ta-
ras de la Administracién y de todos los males del pafs, han
contribuido a manchar el prestigio de la institucidn. Muchos
jévenes, en fin, se han dado cuenta de que no era en la Admi-
nistracién -ni siquiera en sus niveles superiores- donde podian
encontrar las mejores posiciones lucrativas, en una fase en que
no se ha hablado mds que del dinero que ganaban los "solden
boys", los gestores de fondos, los magos de las finanzas. Tl
camino de la economia privada se abria asi{ a los mds dindmicos
y a los mds ambiciosos.

La ENA, con todo, se ha adaptado a esta evolucidn de 1a
sociedad creando nuevas ensefianzas, integrando las técnicas no-
dernas de la informdtica, de la contabilidad analitica, de 1la
gestién, que asi se incorporaban a la Administracién. Pero por
ahi mismo la Ecole proporcionaba a sus alumnos una formacidn
mids diversificada y los preparaba, sin saberlo, a ser mids "ven-
dibles" en el mercado del empleo de ejecutivos de alto nivel.

Il hecho de que el poder real haya dejado de ser un monopo-
lio del Estado ha supuesto que el servicio a este dltimo no sea
ya esa especie de caballeria en la que se encontraban los me jo-
res, los mds competentes, y también los mds desinteresados. Los
centros de decisidén de la vida nacional se ha diversificado vy
se han repartido entre la Administracidn, las empresas piblicas
industriales y de servicios, los grandes grupos privados, las
entidades regionales y las instancias europeas. La oferta de
empleo, por lo tanto, se ha ampliado notablemente, y tamhién se
ha hecho mds seductora con la inflacidn espectacular de 1los
sueldos de los cargos superiores, que no han sido acompafados
de una ascensidén paralela de las retribuciones pdblicas, inclu-
so teniendo en cuenta la mejora de éstas a través de primas
misteriosas. El alumno de la ENA que, en el curso de los afios
de estudios, recibe una remuneracidn de unos ocho mil francos
al mes y que empieza su carrera de funcionario con algo mis de
diez mil francos de sueldo no puede dejar de mostrarse sensible

al canto de las sirenas externas.

68.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Desde luego, el sistema de primas corrige esta modicidad
puesto que las mismas suponen entre el 40 y el 60 por ciento de
los sueldos. Pero son complejas, secretas, desiguales vy
variables, v no compensan, en absoluto, las diferencias con el
sector privado. Bste "diferencial"” aumenta adn m4s cuando el
enarca, después de algunos afios de funcidn piblica, ha sido lo
bastante hdbil como para establecer relaciones con interlocuto-
res del exterior; relaciones profesionales, por supuesto, pero
no por ello menos provechosas. A partir de ahi, al convertirse
en un mando superior en el sector privado y al acceder a las
funciones de direccidn su remuneracidn representa a veces un
salto vertiginoso y alcanza niveles a los gque ningin funciona-
rio podréd llegar jamds. E1 caso de M. Calvet, el PDG de Peu-
geot, ex-enarca y antiguo magistrado de la Cour des Comptes, no
es excepcional. (Por lo demds, la ley que prohibe que durante
cinco afios un funcionario pueda ocupar un puesto en una empresa
con la que ha tenido tratos en virtud de sus funciones piiblicas
es violada frecuente y alegremente).

Esta situacién afecta hoy a casi todos los cuerpos, por lo
que ha habido un cambio respecto a la situacidn anterior en 1la
que eran sobre todo los inspectores de finanzas los codiciados.
Asi, como consecuencia de las leyes de descentralizacidn de
1982, los consejos regionales y generales se han provisto de
prefectos y sub-prefectos para dirigir sus propios servicios
administrativos, algunos de los cuales han llegado a ser mis
importantes que los del propio Estado en sus esferas respecti-
vas. Estos nuevos funcionarios locales han seguido sus inclina-
ciones politicas, desde luego, pero han encontrado también una
me jor remuneracidn y una jerarquia menos pesada.

Para los diplomados de 1la ENA que deciden continuar al
servicio del Estado -y que siguen siendo la gran mayoria, a pe-
sar de todo- el desarrollo de una carrera dedicada toda ella al
servicio de la Administracién puede reservarles algunas decep-
ciones. El "camino real" de la ENA, el que conduce a los altos
puestos de la funcidén pdblica, presenta sorpresas, en efecto.

La multiplicacién, v.g., de las llegadas de gente del exterior,
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que dejan al poder politico la mayor 1libertad para nombrar
puestos elevados a postulantes que no han seguido la via clési-
ca -y que a veces no tienen titulo alguno- ha sido denunciado
repetidamente por 1lo que supone de nepotismo y de favoritismo.
Este fendmeno se traduce en un obsticulo para el desarrollo
normal de una carrera y es fuente de amargura.

La intervencidn de la politica en la funcién pidblica no es
en absoluto un fendmeno nuevo. Pero hasta hace algin tiempo
afectaba s6lo a la designacidn de los puestos mis elevados, en
los que se manifestaba el poder discrecional del gobierno. Pero
desde hace wunos quince afios esta situacidén ha ganado en
amplitud, y los enarcas mds ambiciosos o mds impacientes han
aprendido que la afiliacién a un partido -al que manda, o al
que va a mandar- constituye una garantia de que se ocupardn ri-
pidamente los puestos mds elevados. Los otros, a partir de esta
situacién, se encierran en sus conchas y esperan, o, por el
contrario, salen en busca de otras oportunidades.

La concepcidén tradicional de 1la neutralidad de los ser-
vidores del Estado ha quedado anticuada, lo que no significa
necesariamente que los intereses del pais y de los ciudadanos
estén peor atendidos.

Sea como fuere, la "huida de cerebros" puede indicar que
la misién del Estado como conductor de la sociedad nacional me-

rece un nuevo examen.
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La financiacion del déficit USA: sin problemas a la vista

(Reginald Dale, en el "Herald Tribune")

Los Estados Unidos deberian poder confiar en los inverso-
res extranjeros para seguir financiando su enorme déficit exte-
rior, con tal de que los convenzan de que no permitirdn que el
délar baje apreciablemente. Esto es lo que indica un estudio
que acaba de publicar el Banco Internacional de Pagos.

Ademds, las autoridades de Estados Unidos, Japén y Alema-
nia deben dar pruebas de hallarse comprometidos en "la prosecu-
cidén de una politica tendente a ir reduciendo los presentes de-
sequilibrios de sus balanzas corrientes".

El estudio basa sus conclusiones en un andlisis de la par-
te que ocupa el délar en la composicidn de las carteras priva-
das de inversores de fuera de Estados Unidos. La financiacién
del déficit norteamericano en un futuro inmediato no debe con-
ducir a un aumento pronunciado o inaceptable de 1la parte co-
rrespondiente a los activos en ddlares de dichas carteras, se-
gin el informe.

Desde este punto de vista, afiade el estudio, "la financia-
cién de continuados déficits corrientes norteamericanos a
través de entradas de capitales extranjeros no tiene por qué
conducir a alteraciones graves de los mercados financieros en
los afios préximos".

Esta conclusion contrasta agudamente con los temores de
algunos analistas financieros segin los cuales los inversores
extranjeros podrian llegar a cansarse de financiar tales défi-
cits, e incluso retirar fondos ya invertidos en Estados Unidos.

El BIP, por su parte, ha sefialado que los puntos de vista
expresados en el estudio corresponden a los autores del mismo,
los economistas Michael Dealtry y Jozef Van't dack, y no son
necesariamente los del banco.

Los autores subrayan en su informe que sus conclusiones

dependen de una premisa esencial: "Los inversores no norteame-
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ricanos, si han de continuar invirtiendo en activos en délares,
han de estar convencidos de que no incurrirdn en importantes
riesgos de cambio". En un mundo de gran movilidad de los movi-
mientos de capital, los precios de los activos financieros es-
tdn fuertemente influfidos por las expectativas, incluyendo las
expectativas sobre los tipos de cambio.

Los inversores, en consecuencia, "deben estar convencidos
de que las autoridades estadounidenses- y también las de 1los
grandes paises excedentarios- estdn comprometidas a resisitir
firmemente cualquier movimiento a la baja del délar".

El déficit corriente global acumulado por Estados Unidos,
de 1982 a 1988, ascendié a 672 m.m. dblares, y su principal
contrapartida fué el incremento de titulos en poder de inverso-
res privados.

A lo largo de este periodo, los activos norteamericanos
como porcentaje del total de los activos privados extranjeros
de otros paises industriales se han elevado del 17'2 al 29'0
por ciento, y es probable que alcancen el 33'4 por ciento en
1993, segin el informe. Pero los activos norteamericanos, como
porcentaje de todos los activos financieros, extranjeros o na-
cionales, en poder del sector empresarial de otros paises in-
dustriales han sido mucho menos importantes, pnasando del 1'9Y%
en 1982 al 2'8% en 1988. Este porcentaje es probable que se
eleve al 3'2% en 1993.

istas previsiones se han basado en una estimacidn segin la
cual el déficit por cuenta corriente de Estados Unidos se man-
tendria en el nivel de 1988, de 125 m.Mm., y que el tipo de cam-
bio del délar se moveria alrededor de las cotizaciones de fina-
les de dicho afio.

Otros factores sugieren también que existe todavia espacio
para un aumento de los activos en ddlares en posesién de
extranjeros, dice el informe. En este sentido se sefiala que la
globalizacidén y 1la desregulacidn de 1los mercados financieros
-que tanto ayudaron a la canalizacidn de recursos hacia Estados
Unidos, a principios de los afios 80- tienen alin mucho camino

POTL recorrers:
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Greenspan en Moscd

El art{culo que se transcribe a continuacidén, de Fred Coleman, fué publica-
do en la revista "Newsweek" de fecha 16 de Octubre.

Las primeras nieves cayeron sobre Moscd la semana pasada,
anunciando un invierno que sin duda serd el peor de la era
Gorbachev. Nunca desde que este accedid al poder en 1985 habrén
estado tan vacias las estanterias.

El combustible para calefaccién y la gasolina escasean, lo
mismo que el azidcar, la sal, el jabdén, las cerillas y los
productos envasados. La gente, esto si, dispone de muchos
rublos, la moneda nacional. Pero esto no hace mds que agravar
el problema, como reconocen los mismos economistas soviéticos.
La abundancia de rublos, en efecto, es en si misma tan
desestabilizadora como la escasez de todo lo demés.

Segin céilculos moderados, los ciudadanos soviéticos han
ahorrado mds de 400 m.m. de rublos =612 m.m. de ddélares al
cambio oficial- en buena parte como consecuencia de no haber
mucho en que gastarlos. Y lo que pueden comprar lo acaparan,
haciendo subir los precios del mercado negro y alargando las
colas ante las tiendas. El resultado cldsico de todo ello -
demasiado dinero corriendo tras pocos articulos- ha llevado la
tasa de inflacién al 9 por ciento =-segin estimaciones
sovidticas y occidentales- y amenaza con subir adn mds. El
tremendo volumen de dinero disponible en cuentas corrientes o
bajo el colchén significa, en efecto, que 1la inflacién
aumentaria mucho si los precios fueran liberalizados, lo que
constituye una de las claves de 1la modernizacidén de 1la
economia. "Si no contenemos la creciente inflacidén", advierte
Nikolai Shmelyov, uno de los primeros economistas reformistas,
"dentro de dos o tres afios podemos sufrir una profunda crisis"”.

Las autoridades admiten por fin que el problema es
urgente. FEl1 presupuesto estatal para el préximo afio, hecho
piblico hace un par de semanas, intenta hacer frente a los dos
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lados de 1la ecuacidén. El suministro de bienes de consumo, en
principio, va a aumentar, en parte a través de la
transformacidn de algunas fédbricas de armamento en
instalaciones para la obtencidn de articulos ordinarios. Y por
vez primera se estdn tomando medidas imaginativas para frenar
el exceso de demanda resultante de la superabundancia de ruhblos
en manos de la poblaciédn. Una medida anunciada por el ministro
de Hacienda, Valentin Pavlov, es una emisidn de bonos del
Estado por un valor de 60 m.m. de rublos, redimible a los 10
afios y con un rendimiento del 5% anual (lo que no estd mal si
se compara con el 3% que los ciudadanos sovidticos pueden
obtener de sus cuentas de ahorro). Tal emisidn retiraria
abundantes fondos de 1la circulacidn. Por otra parte, las
autoridades estdn considerando 1la nosibilidad de realizar
compras de mercancias. con largos plazos de espera. La idea es
aqui que el consumidor pague ahora al contado un cohe, o una
nevera, o algdin otro producto escaso, con la garantia de que el
producto adquirido le serj entregado en 1993, 1o que, por
cierto, es todavia antes de lo que tendrdn que esperar los que
figuren en las listas normales.

El ministro no hizo estimaciones del exceso de demanda que
espera absorbher con tales medidas, con 1lo cual estuvo
sabiamente prudente. El1 Estado sovidtico no pudo hacer honor a
una emisién de bonos de los afios 50 y a partir de entonces los
ciudadanos se han resistido a prestar su dinero al gobierno.
Esta desconfianza, por otra parte, se hace extensiva a las
cajas de ahorro. De los mds de 400 m.m. de rublos de exceso de
demanda en manos de los particulares, unos 150 m.m. se cree que
se mantienen guera del sistema bancario. Al dar cuenta de las
ideas de Pavlov para reducir el exceso de demanda, incluso el
periédico gubernamental Izvestia advirtid que "las medidas
puede que no reciban la acepntacidn que cree el Ministerio de
Hacienda".

Pero aln en el caso de que fueran bien recibidas, el
remedio puede ser insuficiente y llegar tarde. Los economistas
reformistas subrayan 1la urgencia de adoptar medidas mis
radicales. Shmelyov ha pedido que el Estado realice una compra
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en los paises de Occidente de articulos de consumo por un valor
de 15 m.m. de rublos. Segin sus cdlculos, cada rublo de las
reservas de divisas gastado en el extranjero podria drenar 10
rublos de exceso de demanda en el interior -principalmente como
consecuencia de 1la sobrevaloracidn oficial del rublo- lo que
supondria una absorcidén de 150 m.m. Otro economista reformista,
Abel Aganbegyan, tiene un paquete de propuestas que supondrian
absorber por 1lo menos 120 m.m. de exceso de demanda. Sus
medidas compenderian la venta de nuevos apartamentos estatales,
en vez de cederlos en arrendamiento a los precios oficiales,
asi como el aumento de los depdsitos bancarios en base a unos
mayores tipos de interés. Estas y otras posibles medidas deben
ser debatidas en la sesidn de otofio del Soviet Supremo. "Hacen
falta decisiones importantes”, dice Aganbegyan. "La espera
puede ser fatal".

Los soviéticos estdn también dispuestos a escuchar
conse jos de fuera. En una entrevista con un representante del
Banco del Estado, el gobernador de 1la Reserva Federal de
Estados Unidos, Wayne Angell, propuso un remedio radical npnara
suavizar la transicidén hacia una economia mds 1libre: 1la
creacién de un rublo convertible en oro. "Un rublo con base en
el oro ("Gold-backed ruble") seria contemplado como una moneda
honesta en el interior y cotizable inmediatamente en el marco
internacional”, les dijo a sus interlocutores soviéticos. Lo
que hace que esta idea sea por lo menos concebible es que los
soviéticos son el segundo productor de oro del mundo, después
de Africa del Sur, y sus reservas de oro son estimadas entre
los 30 y los 40 m.m. de ddlares.

Angell wvaticind que wuna emisidn soviética de bonos
respaldada por oro y destinada al extranjero seria absorbida a
un interés del 3%, "el mds bajo de los existentes, incluido el
de Japén". En el interior del pais, el rublo respaldado por oro
despertaria "un entusiasmo inmediato". La especulacidén de 1la
calle desapareceria en un instante, dijo Angell, y los
superabundantes rublos serian depositados rdpidamente por 1los
ciudadanos soviéticos.

Esta semana tiene que visitar Moscd el presidente de la

/5.
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Reserva Federal, Alan Greenspan, para mantener conversaciones
con las autoridades soviéticas. El1 exceso de rublos serd un
punto importante de la agenda, aunque segin se pretende saber
Greenspan es menos entusiasta que Angell respecto a la
propuesta de un patrdn oro.(1l)

Lo que los economistas estdn tratando de evitar en 1la
Unién Soviética es el tipo de inflacidn que afect§ a Polonia -
del 60 por ciento- en 1988. Es un temor lo suficientemente real
como para poner en peligro las ambiciosas reformas conocidas
con el nombre de perestroika. "En dltimo término, 1los
soviéticos tendrdn que liberalizar los precios para que la
reforma funcione", comenta un diplomdtico occidental residente
en Moscl. Pero si se eliminan los controles mientras haya
tantos rublos ociosos, 1los ©precios subirdn a wun ritmo
intolerable. Las autoridades han ido aplazando una reforma
seria de los precios desde hace por lo menos cinco o seis afios.

Hablan prudentemente del reajuste de alguno de ellos en un fu-

(1) Segin ha informado el "Herald”, Greenspan se entrevist$ repetidamente
con el primer consejero de Gorbachev, Leonid Abalkin; con el director
del Banco del Estado, Viktor Gerashchenko; con el presidente del Co-
mité de plan1f1c3c1on, Stefan Sitaryan, y con otros altos funciona-
rios soviéticos.

Estas entrevistas coincidieron con las deliberaciones del Soviet Su-
premo sobre inflacidn, paro y salarios. A pesar del aumento amenaza-
dor de los precios, el gobierno ha aplazado una congelacién de los
mismos para preparar un conjunto de medidas de mids amplio alcance.

En una conferencia celebrada en la residencia del embajador norteame-
rlcano, Greenspan hablo del func1onam1ento del sistema financiero y
bancario en los paises de economia de mercado ante una audiencia en
la que figuraban los primeros economistas soviéticos. Como decia des-
pués Abel Aganbegyan, "estamos dispuestos a pedir consejo donde sea.
a1 Greenspan consigue meter en la cabeza de algunos de nuestros hom-
bres cémo es el sistema bancario o cémo funcionan los mercados en el
mundo real, todo esto habremos ganado".

Como titulaba por su parte un editorial del dltimo nimero de "Busi-
ness Week" en el que aludia a la visita de Greenspan a la URSS, "Mos-
cl estd llamando. Veamos qué dice".

(Nota del trad.)
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7.

turo mds o menos inmediato, pero la eliminacidén completa de los
controles no se puede esperar antes de mediados de la prdéxima
década, e incluso se teme que no pueda llevarse a cabo ni
siquiera entonces.

La espera conlleva sus propios peligros. Todo hace esperar
que las escaseces de bienes esenciales continuard en los
préximos meses, y que la abundancia de rublos persistird,
amenazante, cualesquiera que sean los suministros de
mercancias. La escasez de jabdn contribuyd a la iniciacidn de
la huelga de los mineros de carbdén, el verano uUltimo, y se
esperan nuevas movilizaciones laborales si continua la falta de
articulos. Una posible solucién es la congelacién de 1los
precios y la imposicién de un racionamiento sobre la mayoria de
los productos. Esto tal vez evitaria la inflacidén y, desde
luego, como medida provisional seria mds fdcil de aceptar que
una reforma general de 1los precios. Pero la gestién de 1la
congelacidn y del racionamiento proporcionarian a los 20
millones de funcionarios de la Unidén Soviética un protagonismo
que Gorbachev no debe estar dispuesto a aceptar. No puede
olvidarse al respecto que uno de los principales objetivos de
la reforma es debilitar el poder de 1la burocracia en la
economia.

Como de costumbre, la poblaciédn rusa apenas puede hacer
mds que ejercitar su humor sobre este estado de cosas. La
situacién econdémica, asfi, ha vuelto a definir, segin el
piblico, a un soviético pesimista y a uno optimista. El
pesimista cree que no es posible que la economfa vaya peor. El
optimista, por el contrario, estima que en realidad las cosas
pueden aiin empeorar mds. En este sentido, estos dias, la

mayor{a de los ciudadanos soviéticos se siente optimista.
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Alemania, a toda marcha hacia los afios 90

£l articulo que sigue fué publicado en "The Fconomist" de la semana
30.09.89 - 06.10.89,

Después de estar varios afios que jdndose de la excesiva
cautela de Alemania y de clamar para que este pais acelerara el
ritmo de su expansidn, sus interlocutores comerciales han con-
seguido lo que querfian, pero no es seguro que con ello obtengan
plena satisfaccidn.

El crecimiento del PNB real alemin de este afio alcanzari
probablemente el 4%, la cifra mds alta desde 1976. La industria
trabaja a cerca del 90% de su capacidad, un nivel al que no se
habia llegado desde 1970. El ndmero de parados ha descendido
por debajo de los dos millones por primera vez en los dltimos
siete afios. No mds lejos de Agosto dltimo, la OCDE pronosticaba
que el crecimiento del producto nacional en 1989 seria del 3%.
Todo el mundo cree ahora que éste serd superior.

Los alemanes no serfan alemanes si no estuvieran ya refun-
fufiando y diciendo que tal crecimiento puede resultar excesivo
y 4que se corre el riesgo de que conduzca a una orgia
inflacionista. La inflacidn, en esta fase, se sitda alrededor
del 3%, cuando era sélo del 1'2% hace un afio. Esta es una de
las razones por las que se piensa que el Bundesbank va a elevar
los tipos de interés.

Dos factores han contribuido a la aceleracidn de la expan-
sién alemana por encima de 1lo esperado. Uno de ellos es el au-
mento de la inversidn industrial provocada por la respuesta de
las bien dotadas firmas alemanas al incremento de la demanda
extranjera de exportaciones y a su preparacién ante el mercado
integrado de 1992. El otro factor es el aumento mismo de 1la
exportacidn, que puede llevar los excedentes del comercio de
mercancias de los 128 m.m. de DM del afio pasado a 140 m.m. (75
m.m. de dbélares) en el afio en curso. Esto supondria el 7% del
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PNB, el mayor porcentaje de cualquier pais industrial. El1 su-
perdvit de la balanza por cuenta corriente en 1989 puede ser
superior a los 100 m.m. de DM. En 1988 fué de 85 m.m.

Hace pocos afios, excedentes mucho menores originaban
irritadas demandas, en especial por parte de los norteamerica-
nos, para que Alemania acelerara su expansidén de forma que las
importaciones aumentaran. Este afio, sin embargo, a pesar del
enorme superdvit, las quejas de Estados Unidos a penas se han
oido. Esto es asi porque el excedente alemdn respecto a Norte-
américa se ha reducido de 24'3 m.m. de DM en 1987 a 16'6 m.m.
en 1988, y esto gracias a un délar mds débil; y a pesar de la
reaccidn reciente al alza de la moneda norteamericana, parece
que tal reduccidn proseguird este afio.

Como resultado de la fuerte expansidn, el total de las
importaciones alemanas no cesa de crecer, habiendo sido este
aumento del 17'4% en valor en los primeros cinco meses de 1989,
después de una subida de sdlo el 7'3% en todo el afio 1988. Pero
las exportaciones todavia suben mds deprisa: el 19 por ciento
de Enero a Mayo. El mayor salto lo han dado en el interior de
la CEE, donde Alemania realiza mds de la mitad de su comercio.
Otros paises comunitarios se estdn preparando asimismo para la
Europa de despies de 1992, y resulta que Alemania (cuyas
exportaciones estdn en mids de la mitad constituidas por bienes
de capital) es fuerte precisamente en los productos que ellos
necesitan. Como resultado, el excedente de Alemania con los
otros paises de la CEE, que pasd de los 62 m.m. de DM en 1987 a
81 m.m. en 1988, este afio se saldrd por el tejado.

La respuesta mds obvia a este creciente desequilibrio
seria una subida del valor del DM en el marco del Sistema Mo-
netario Europeo. Al Bundesbank le gustaria esto pofque teme que
la economia se esté recalentando en exceso. Cree, por lo tanto,
que una moneda mds fuerte contribuirfia a limitar una expansidn
promovida por la exportacidén y que contendrfa la importacidn de
inflacién.

Pero el Bundesbank se enfrenta con dos problemas. Francia,
que se queja de su creciete déficit comercial con Alemania, se
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opone, a pesar de ello, a lo que equivaldria a una devaluacidn
del franco frente al DM, pues piensa que esto podria traducirse
en un incremento de su propia inflacidn a la vez que dafiaria el
prestigio francés.

Por otra parte, a pesar de los cada dia mayores excedentes
alemanes, el DM ha sido una moneda relativamente débil en 1989.
Desde el principio del {ltimo afio ha cafdo en un promedio del
1'5% frente al conjunto de las monedas de la CEE. Una razén de
ello fué la salida de capitales originada por un impuesto impo-
pular sobre los intereses. FEste impuesto fué posteriormente
abolido, y debe considerarse cosa pasada. Pero ha habido otras
razones, como son el incremento (aunque todavia débil) de 1la
tasa de inflacién, asi como algunas incertidumbres politicas.
El Bundesbank empuja hacia el fortalecimiento del DM a través
de una subida de los tipos de interés, que serfa la cuarta de
este afio. Su deseo seria hacer una severa advertencia antiin-
flacionista antes de que empiecen, este invierno, las
negociaciones salariales de dmbito nacional.

¢Supondrd 1la contraccién monetaria del Bundesbank una
desaceleracién de 1la expansién el afio préximo? Es posible,
razén por la cual 1los integrantes del gobierno de Xohl, que
tienen que hacer frente a unas elecciones generales a finales
de 1990, ponen mala cara estos dfas cuando se hace alusidn al
banco central (institucidn independiente del gobierno por ley).

Preparando tales elecciones, la politica fiscal serd ex-
pansiva el préximo afio. El gobierno se propone llevar a cabo
una reduccidén de impuestos por un valor de 24 m.m. de DM, como
fase final de un programa de cinco afios de reformas fiscales.
El gobierno ha soportado fuertes presiones en el pasado
reciente para que acelerara las reducciones. Ahora esti satis-
fecho de no haberlo hecho as{. Esta demora significa que el
gobierno tiene ahora en sus manos la posibilidad de contrarres-
tar las medidas de contraccién monetaria del Bundesbank. El
resultado final, a juicio del gobierno, podrf{a ser una ligera
reduccién de la expansidn en 1990,

Contemplando mds fijamente el futuro, existen dos razones
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para pensar en una reaccidén del consumo interno en Alemania,
que hasta ahora ha permanecido relativamente moderado. Una de
ellas es que la prolifica generacidén de la post-guerra ("bahy
boomers") empieza ahora a ejercer su gran impacto en la demanda
y en el mercado de trabajo. Esto ocurre mds tarde que en otros
paises europeos, en parte porque los alemanes permanecen tanto
tiempo en la universidad. Por primera vez en este siglo, los
jévenes alemanes estdn en condiciones de heredar riqueza no
diezmada por la guerra o por la hiperinflacidn. Quieren vivien-
das mds grandes y mejores, mds bienes de consumo y, "not
least", un medio ambiente mds limpio. También se puede pensar
que serdn mis exigentes en cuanto a la manera cdémo hayan de
invertir su dinero. Por esto presionardn a los rigidos bancos y
batallardn contra las regulaciones y las pricticas restrictivas
excesivas en las que se ha refugiado la economia alemana.

Cuando el gobierno de centro-derecha de ¥ohl 1llegé al
poder en 1982 prometid liberalizar, reducir los subsfdios esta-
tales y recompensar a la iniciativa privada. La verdad es que
ha avanzado a paso de tortuga, incluso en la supresién de res-
tricciones al horario de apertura de los comercios. A partir
del 5 de Octubre, por fin, las tiendas podrdn permanecer
abiertas hasta mds tarde, los jueves, pero sélo a condicién de
que cierren antes algunos sdbados. Se hace dificil pensar que
una generacidn nueva, mds rica y mds cosmopolita, acepte in-
definidamente un estado de cosas tan absurdo.

El otro factor estimulante es la creciente corriente de
imigrantes alemanes procedentes del Este europeo y de la Unién
Soviética. Pocos afios atrds, la Alemania Federal, con uno de
los 1indices de nacimientos mds bajos del mundo, parecia
condenada a una esclerosis para los afios 90, bajo el peso de
una poblacidén de viejos y cada d{a menor. La llegada de nuevos
alemanes, en su mayoria jévenes, procedentes de la Europa co-
munista (alrededor de 450.000 sélo este afio) cambia esta pers-
pectiva. El1 Institut der deutschen Wirtschaft, un servicio de
estudios con sede en Colonia, ha hecho saber hace poco que los
imigrantes pueden hacer crecer la demanda interna en mds de 100
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m.m. de DM sélo en 1989-93, Sus estimaciones citan especifica-
mente 60 m.m. de DM para bienes de consumo, 25 m.m. para vi-
viendas y casi 30 m.m. para bienes y servicios del sector
piblico.

El impacto de los "baby boomers" y de los imigrantes puede
ser mayor en la primera mitad de 1la préxima ddcada, una
bendicidén que desaparecerd mds adelante. Pero incluso si desa-
narece habrd supuesto un elemento positivo del que habrdn
sacado provecho los interlocutores comerciales de Aelemania.
Las perspectivas, pues, son de un mercado alemdn todavia més
expensivo justo en el momento en que van a derrumbarse las
barreras entre los paises de la CEE. Buenos tiempos para los
que sufren un déficit en sus relaciones comerciales con
Alemania y que tienen ingenio suficiente nara aprovecharse de

las crecientes oportunidades.
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UNA NACION CONFIADA: ESPANA SE INTEGRA AUDAZMENTE EN EL SME

Luis Martinez Arevalo (*).

Las ventajas de la entrada de la peseta en el SME se anali-
zan en téerminos de productividad, inflacion y balanza co-
mercial. E1. fortalecimiento de la economia con una base de
produccion desarrollada y estable compensa con creces de
las perturbaciones a corto plazo.

E1 16 de junio de 1989 los espanoles nos despertamos con la
noticia de que nuestra moneda, la peseta, iba a integrarse en el
mecanismo cambiario del Sistema Monetario Europeo. Casi todos ha-
biamos supuesto que ese acontecimiento tendria lugar "cuando Tlas
circunstancias 1o permitieran", es decir, ad calendas grecas, y
por lo tanto nos quedamos muy sorprendidos. Pero ésto no quiere
decir que la decision no tenga su l16gica, tanto en el marco pura-
mente economico como en el contexto mas general de la manera en
que el pals empieza a ver su futuro dentro del proceso de unifi-
cacion de Europa.

Espana viene siendo Gltimamente una de las estrellas de la
OCDE. La recuperacion actual comenz0o en 1986, y en los ahos 1987
y 1988 nuestro PNB crecid a un ritmo del 5,5 por 100, nivel sa-
tisfactorio que probablemente se repetira en el afo en curso. E
incluso hay razones para creer que esas cifras oficiales subesti-
man la verdadera expansion de la economia, que, de ser asi, esta-
ria creciendo a un ritmo semejante al de los afios sesenta y pri-

meros anos setenta.

Esta recuperacion presenta una serie de rasgos favorables.
La inversion esta teniendo un crecimiento muy fuerte (del orden

de un 15 por 100), 1o que significa que se esta ampliando y mo-
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dernizando la capacidad productiva, después de diez ahos de dete-
rioro de la base de capital. En contra de lo que parecen creer la
mayoria de los espanoles, el empleo también estia creciendo a un
ritmo saludable (que en algunos puntos ha superado el 3 por 100),
y ese crecimiento ha beneficiado especialmente a los grupos mas
perjudicados por el alto desempleo; esto es, los jovenes y las

mujeres.

También del lado de la inflacion el paronama ha sido alen-
tador. Gracias a la existencia de altos margenes de capacidad no
utilizada en los mercados de bienes y de trabajo, la economia es-
panola pudo encajar su crecimiento dentro de un marco de infla-
cion reducida. A mediados de 1988 1los precios al consumo estaban
aumentando en cerca de un 4 por 100, y el diferencial con otros
paises de la CEE se habia reducido a menos de un punto, resultado
notable para un pails acostumbrado a tasas de inflacion altas. A
ese resultado contribuyd también el descenso de los precios de
lTas importaciones, unido a la apreciacion de la peseta y a un es-
fuerzo deliberado de reduccion de los aranceles y liberalizacion
del mercado.

Es cierto que el rapido crecimiento de las importaciones
estaba produciendo un deterioro de la balanza por cuenta corrien-

te, pero ese factor se veia compensado por un crecimiento espec-
tacular de las entradas de capital. La inversion productiva en
instalaciones espanolas, las compras extranjeras en el sector in-
mobiliario y los fuertes flujos a corto plazo por arbitraje de
intereses ejercian una fuerte presidon alcista sobre la peseta.
Las autoridades monetarias permitieron una cierta apreciacion de
Ta moneda (un marco aleman valia 68 pesetas a finales de 1987, 62
a comienzos de 1989), pero en general opusieron resistencia al
mercado, y resultado de ello fue un notable crecimiento de 1las
reservas de divisas. Las reservas espanolas ascendian a 16.000
millones de dolares a comienzos de 1987, pero ahora equivalen a
45.000 millones de dolares.
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Aunque el panorama era ciertamente brillante, a finales de
1988 10 enturbiaron algunos nubarrones. Estaba claro que el pro-
ceso de desinflacion habia acabado, y que eran de esperar nuevas
presiones sobre los precios. Ademas, el gobierno se estaba prepa-
rando para las elecciones europeas de 1989 y para las generales,
que debian celebrarse, como muy tarde, a comienzos de 1990, y
prestaba oidos a los cantos de sirena de quienes prometian buenos
resultados electorales si se procuraba contentar a todo el mun-
do. Para 1989 se aprobdo un Presupuesto expansivo, y por lo tanto
absolutamente inadecuado para una economia en proceso de recalen-
tamiento. Con ello se dejaba la politica monetaria como @nico
instrumento de la lucha contra la inflacion. La mezcla de poli-
tica fiscal expansiva y politica monetaria restrictiva ha genera-
do un aumento de los tipos de interés y nuevas presiones hacia la
apreciacion de la peseta, mientras la economia seguia creciendo a
un ritmo que parece excesivo, dado el agotamiento de su capacidad
ociosa.

E1 14 de diciembre de 1988 se produjo un acontecimiento im-
portante. Los sindicatos consiguieron Tllevar a cabo wuna huelga
general, en realidad la primera de esa naturaleza desde princi-
pios de siglo. Los sindicatos espanoles son algo muy peculiar:
solo alrededor de un 16 por 100 de los trabajadores estan afilia-
dos (pero no mas de un 8 por 100 se molesta en pagar sus cuotas
con regularidad); sin embargo, prosperan con cuantiosas ayudas
del gobierno, mantienen un alto perfil y estan intentando acre-
centar su influencia sobre los politicos. E1 mayor, la UGT, tiene
vinculos estrechos con el gobierno socialista, 1o que no impide
que ambos sostengan una enconada disputa de familia; y, de hecho,
es la UGT quien acaudilla el movimiento de protesta.

Los sindicatos pedian una reorientacion de las prioridades
del gobierno hacia objetivos sociales, "el giro social“. Los
huelguistas, aparentemente, respondieron a la convocatoria, aun-
que hay que sefialar que en casi toda Espafa hacia un tiempo deli-
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Cioso en esa manana de diciembre, y el atractivo de las pistas de
esqui cercanas fue irresistible para muchos trabajadores a 1los
que se habila pronosticado atascos de trafico monstruosos si iban
a trabajar. En cualquier caso, Tlos transportes publicos pararon
totalmente y muchos sindicalistas se echaron a calle para garan-
tizar, ante la pasividad habitual de 1a policia, que no hubiera
signos externos de actividad. Aunque el significado exacto del
giro social que todo el mundo demandaba no estaba claro, al cabo

se definido como una peticidon de mayor gasto pdblico.

Entra el Deus ex machina

E1 gobierno parecia estar en un callejon sin salida. Con
una economia recalentada y bajo fuertes presiones de los sindica-
tos, de su ala izquierda y, aparentemente, de 1la gran mayoria del
pais, se enfrentaba a lo que venia a ser un voto de censura de su
politica. Parecia probable que cediera a las presiones y se em-
barcara en politicas aln mas expansivas y, en Gltima instancia,
catastroficas.

Desde el lado liberal se le dieron consejos de este gene-
ro: olvidese de los sindicatos, dé por hecho que la mayoria de la
gente esta contenta con la situacion economica, y por lo tanto
haga como si la huelga no hubiera existido; siga adelante con los
planes de reduccion del gasto plblico; deje que la peseta se a-
precie todo lo que quiera el mercado. Ni que decir tiene que
quienes dabamos esos consejos éramos plenamente conscientes de
que dificilmente se seguirian, y por lo tanto veiamos el futuro
con pesimismo.

E1 gobierno se ha buscado una solucidn propia y altamente
original: integrarse en el mecanismo cambiario del SME. Una vez
mas, sus amigos de Paris parecen haberle dado un consejo util, el
de optar por 1la desinflation a la frangaise, siguiendo el ejem-

plo del gobierno Fabius a mediados de los afios ochenta, cuyo lema
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habria podido ser: "Apriétales el cinturdn y échale la culpa al
Bundesbank".

Ahora el gobierno hara uso de la disciplina exterior para
domar a los sindicatos y, de hecho, domar también sus propios ma-
los instintos; los proponentes de una politica economica saneada
parecen haber ganado la partida, en detrimento de los electora-
listas que pedian caramelos para todos a pagar después de las
elecciones generales. Como es natural, los buenos resultados del
partido socialista en las elecciones al Parlamento Europeo han
robustecido netamente la posicion de los que senalan que no hay
como una economia saneada cuando se trata de ganar votos. Los te-
mores de diciembre se pueden olvidar ahora que el gobierno se ha
mostrado capaz de defenderse sin el apoyo del sindicato socialis-
ta (que ostensiblemente no recomendd a sus afiliados que votaran
al partido). Todavia mejor, las elecciones mostraron también que
el gobierno no tiene que preocuparse por su flanco derecho; como
siempre, ahi no hay una oposicidon no creible.

De hecho, las autoridades se han apresurado a senalar que
la pertenencia al SME implica un compromiso antiinflacionario, Yy
que, por lo tanto, se veran obligadas a presentar un Presupuesto
para 1990 dominado por las ideas de austeridad y control del gas-
to publico. Es de esperar que la politica fiscal, que en los ul-
timos ahos venia siendo el comodin de la economia espanola,quede
bajo control.

¢E1 triunfo del bien sobre el mal?

Los comentarios anteriores apuntan al hecho de que la per-
tenencia al SME podria resultar un elemento estabilizador en el
panorama espanol, ayudando a aplicar politicas antiinflacionarias
y robusteciendo la posicion de los que piden politicas monetarias
y (sobre todo) fiscales saneadas.
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Sin embargo, aunque todo eso sea probablemente valido a la
larga, sigue siendo cierto que, por el caracter repentimo de 1a
decision, quedan por resolver algunas cuestiones muy dificiles.
Antes de la entrada en el SME, el panorama espanol se caracteri-
zaba por politicas monetarias restrictivas, tipos de interés ele-
vados, fuertes entradas de capital y una tendencia a 1a aprecia-
cion de Ta moneda que chocaba con 1a resistencia de las autorida-
des, con la consiguiente acumulacidon de reservas y peligro para
Ta contencion monetaria. La entrada en el mecanismo cambiario ha
introducido un elemento nuevo: la promesa de que la peseta no se
devaluara en el futuro. Con ésto, la tenencia de la moneda espa-
nola resulta aln mas atractiva, y por lo tanto aumentan 1as pre-
siones alcistas.

ET Banco de Espafia se ve ahora obligado a hacer 1o que an-
tes solia hacer pero siempre podia dejar de hacer: absorber re-
servas para evitar la apreciacion de la peseta, por 1o que el
riesgo de perder el control de los agregados monetarios es ahora
mayor que antes. Esto indica que su sometimiento a 1la disciplina
del SME y la cesion de su autonomia al Busdesbank podra ser anti-
inflacionario a la larga, pero en las condiciones actuales, y
transitorias, podria tener consecuencias fuertemente inflaciona-
rias.

Es urgente reducir los tipos de interés para evitar ese
riesgo, pero no se puede hacer mediante 1la politica monetaria,
porque seria inflacionario. Unicamente es posible mediante una
politica fiscal restrictiva. El gobierno asi 1o ha entendido, co-
rrectamente, y ha establecido, en consecuencia, los objetivos
adecuados para 1990. E1 inico problema es que hasta 1990 faltan
todavia unos cuantos meses, y los efectos del Presupuesto para
ese afno tardaran un tiempo en hacerse notar. De modo que la pese-
ta habra de pasar por aguas turbulentas antes de que los tipos de
interés se estabilicen, y, de hecho, si las entradas de capital
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fueran demasiado grandes, todo el ejercicio de estabilijacidn po-
dria peligrar.

Ni que decir tiene que ésto apunta a otra consideracidon im-
portante sobre los elementos politicos que se han tomado en cuen-
ta a la hora de adoptar esa decision. Esta claro que hubo un gran
interés en que el anuncio de la entrada de la peseta en el meca-
nismo cambiario coincidiera con el final de la Presidencia espa-
nola de la Comunidad. De esa manera, el Presidente Gonzalez, que
habia hecho un trabajo notable de persuasion de los restantes je-
fes de gobierno hacia un compromiso en el terreno monetario, aca-
baria su mandato con una nota brillante, que confirmase su talla
como estadista europeo. E1 que, dadas las circunstancias economi-
cas, el momento pudiera no ser el mas idoneo, fue un elemento de
menor peso. La banca central es algo demasiado serio para dejar-
selo a los banqueros.

A mas largo plazo

La pertenencia al SME puede ser buena para la aplicacion en
Espana de politicas antiinflacionarias a largo plazo, pero ¢y las
perspectivas de crecimiento?. Espana sigue siendo un pails relati-
vamente pobre en el contexto de 1la Comunidad, y necesita tasas
elevadas de crecimiento real para ponerse a la altura de sus ve-
cinos (a todos nos gusta rivalizar con el vecino). ¢(No es cierto
que la prioridad que presumiblemente haya de darse a la estabili-
dad, en un SME dominado por el Bundesbank, contradice el objetivo
de asegurar un crecimiento rapido del producto?.

Una segunda cuestion, posiblemente mas molesta, se refiere
al marco mas general de un mercado europeo unificado, con una mo-
neda comin y libre circulacion de bienes, mano de obra y capi-
tal. En esas circunstancias, ¢no gravitara la actividad economica
hacia las zonas nucleares de la Comunidad, mas ricas y mas pobla-
das, vaciando de actividad importante a los paises periféricos
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como Espana?. ¢Eso no desencadenaria inmediatamente fuerzas ten-
dentes a la fragmentacidon y la disgregacion de la Comunidad?.

Esas parecen ser las preguntas que estan recibiendo mas
atencion en nuestros medios de comunicacion, aunque sigue siendo
cierto que, echando una ojeada a los periddicos espafioles, se
tiene la impresion de que la perestroika o los acontecimientos
de Nicaragua son mucho mas vitales. Es dificil darles respuesta,
y yo lnicamente voy a exponer algunas opiniones muy personales.

La primera pregunta -si el Bundesbank impedira el creci-
miento en Espaha- ha recibido, claro esta, amplia atencion en 1la
literatura economica, al amparo de los debates sobre una curva de
Phillips a largo plazo, las ineficiencias ligadas a la inflacion,
etcétera. Yo, que he vivido en una economia con brotes periddicos
de alta inflacion, debo decir que me gustaria mucho eliminarlos.
Esta claro que el marco institucional espanol conserva todavia
Tas huellas de esas épocas: el mercado de crédito a largo plazo
es sumamente estrecho, debido a los riesgos aparejados a tales
operaciones en un ambiente imflacionario; la propensidon al ahorro
se ha visto afectada por los efectos de la inflacion sobre 1los
tramos impositivos y, por 1o tanto, sobre las rentas del ahorro;
hay una propension excesiva a acumular riqueza en forma de
activos reales, vivienda en particular, etcétera. Si esos habitos
cambiaran como resultado de un clima monetario estable, las ga-
nancias de eficiencia consiguientes serian importantes. Piénsese,
por ejemplo, en lo que ocurriria si la gente dejara de invertir
en segundas viviendas (que apenas se usan, pero son una buena co-
bertura contra la inflacion) y colocara una mayor proporcion de
sus ahorros en actividades verdaderamente productivas. Ese cambio
de habitos ya se esta produciendo, pero se fortaleceria con una
mayor credibilidad de 1las politicas antiinflacionarias. En mi
opinion, el resultado mas probable de la estabilidad de los pre-
cios no seria una reduccidon, sino una potenciacion del crecimien-
to a largo plazo, y los efectos de una tal estabilidad, en un
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pals acostumbrado desde hace mucho tiempo a no tenerla, podrian
ser muy importantes.

La cuestion de los posibles efectos negativos de la crea-
cion de un mercado unificado, con una moneda lnica, ha sido abor-
dada en el Informe Delors sobre la union monetaria. La respuesta
que ahl se da es aumentar los flujos compensatorios mediante una
politica fiscal extendida a toda la Comunidad. Mi impresidon es
que una solucion de esa clase seria sumamente indeseable, y ate-
rra pensar que paises como Espafa o Irlanda tuvieran que vivir de
esa clase de transferencias. Pero hay que preguntarse si el pro-
blema es real.

Si hemos de creer en una teoria tradicional de la remunera-
cion internacional de los factores, el capital deberia fluir de
aquellos paises en los que es relativamente abundante, y donde,
por lo tanto, rinde poco, a aquellos en los que escasea y da ma-
yores rendimientos: de Alemania, por ejemplo, a Espana. Es obvio
que esos movimientos seran mas faciles en un marco legal que haga
posible 1la 1libre circulacion de capitales, la creacion de una
unica unidad monetaria (que reduciria los riesgos econdomicos y de
conversion de las inversiones en el extranjero) y todo cuanto
tienda a reducir el riestgo de tales operaciones; por ejemplo,
los procedimientos orientados a asegurar que los intereses de los
inversionistas en Espana no se vean lesionados por modificaciones
arbitrarias de la legislacion. De ese tipo son las medidas que se
estan adoptando como resultado de la creacion de un Mercado Uni-
co, por lo que es razonable deducir que seran beneficiosas para
la economia espanola, en tanto en cuanto haran todavia mayor su
atractivo para el capital extranjero.

De hecho, Espaha ya ha pasado la prueba de fuego. La liber-
tad de comercio plantea un problema mayor porque, cuando se anade
a flujos liberalizados de los factores, los resultados si son im-
previsibles: no se sabe si el capital aleman fluira a Espaha o



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

si la productividad del capital en Alemania aumentarid hasta el
punto de generar flujos en sentido contrario. Desde 1986, la eco-
nomia espafiola ha soportado una reduccion sustancial de aranceles
en un marco de liberalizacion creciente de los flujos de capi-
tal. Al principio hubo cierta preocupacidon por si la entrada en
Ta Comunidad Europea, aunque hiciera aumentar las inversiones es-
tadounidenses y japonesas en Espafia, pudiera tener el efecto con-
trario sobre los movimientos de capital europeo. Las empresas eu-
ropeas podian optar por servir al mercado espanol desde sus bases
centrales, haciendo superfluas las fabricas en Espafa, que sdlo
tenian sentido cuando el pais estaba protegido frente a las im-
portaciones.

Ha habido casos en los que se ha seguido esa estrategia,
por ejemplo el caso de FIAT, y es verdad que la mayoria de Tlas
multinacionales han pasado por un proceso de racionalizacion, ce-
rrando lineas de produccidon en Espafia que duplicaban actividades
en el pais de origen, pero eso se ha compensado con la transfe-
rencia de otras actividades a las filiales espaholas. La expe-
riencia acumulada de estos afios demuestra que el resultado neto
de ese proceso ha sido positivo, en el sentido de que ahora es
mucho mayor el volumen de actividad productiva que se realiza en
nuestro pais.

Este optimismo general sobre los efectos del Mercado Unico
no excluye la posibilidad de que algunas de sus propuestas sean
perjudiciales. Ese seria claramente el caso del proyecto de poner
en vigor una Carta Social Europea; si ese proyecto implicase 1la
homologacion de las condiciones de trabajo en l1a Comuniad, en-
careceria la mano de obra espanola, y con ello cancelaria una de
Tas principales ventajas competitivas de las que se beneficia el
pais. Ciertamente, es un misterio por qué el gobierno espanol
respalda esa propuesta; puede ser por ceguera ieoldgica, pero
también puede ser por la astuta conviccion de que es un
sinsentido o de que no hay la menor probabilidad de que llegue a

probarse.

10.
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Una nacion audaz

En suma, la entrada en el SME esta dentro de la l10gica de
lTos acontecimientos que vienen desarrollandose en Espafia en 1los
Ultimos anos. Nuestras autoridades tienen una sana desconfianza
de si mismas y una valoracion pesimista de sus capacidades si ac-
tuan de manera independiente. Al transferir la soberania a otras
instancias, ya sea en los ambitos del comercio exterior (adhesion
a la Comunidad), circulacion de capitales (en el contexto de Ta
propuesta de un mercado unificado) o politica monetaria e incluso
fiscal (como resultado de la integracidon en el SME), han acrecen-
tado notablemente la credibilidad de la economia espanhola como
una base de produccion desarrollada y estable. De ahi su adopcion
entusiasta del europeismo.

Sin duda, algunas de las perturbaciones a corto plazo seran
traumaticas (como es probable que ocurra en el caso del SME), y
la cuestion de si esas nuevas instancias supranacionales son dig-
nas de la fé depositada en ellas sigue sin aclararse. Pero esas
reservas parecen poco importantes cuando el objetivo de figurar
en la primera fila de las naciones desarrolladas parece estar al

alcance de la mano.

(*) Luis Martinez Arévalo dirige el Departamento de Economia de
la Asociacion Espanola de Banca.

E1 original en lengua inglesa de este articulo, con el ti-
tulo "A confident nation: Spain boldly joins the EMS", ha
aparecido en European Affairs, no 3, 1989. Traduccion de
Maria Luisa Balseiro.
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CEE 1992: LA COMPETENCIA ES LA CLAVE

Herbert Giersch (*)

Hay un conflicto entre los partidarios de centralizar y los
partidarios de que sean las fuerzas del mercado las que di-
rijan los acontecimientos. La competencia entre ciudades,
regiones y paises por las ubicaciones y la mano de obra
cualificada de bajo coste permitira que en Europa se sigan
registrando tasas de crecimiento anual de 1la productividad
del 3-4 por 100 durante un quinquenio. La armonizacién de
la legislacion laboral y fiscal y la creacidon de una moneda
comun pueden ser contraproducentes.

Quinientos afos después de que los europeos descubrieran
América del Norte, Europa va a formar un mercado integrado, eli-
minando toda clase de controles fronterizos entre los doce miem-
bros de la Comunidad Europea. En eso consiste el proyecto de
1992. Se puede interpretar como el paso ltimo, y mas importante,
de una serie que comenz0 cuarenta afnos antes, en 1952, con 1la
formacion de la Comunidad Europea del Carbén y del Acero bajo el
liderazgo francés. Con este G1timo paso se suprimiran todos los
obstaculos al comercio transfronterizo de bienes y servicios y a
la libre circulacion de capitales y empresas, incluido el capital
humano de los profesionales.

Pasos intermedios fueron:

* Ta formacion, entre 1958 y 1968, de la Union Aduanera
de la CEE, que afectaba a los productos industriales
y sirvio principalmente para promover el comercio in-
traindustrial;
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* la adhesion a la CEE de Gran Bretana, Irlanda y Dina-
marca en 1973;

e los acuerdos de libre cambio de bienes industriales
establecidos en 1973 con los paises de la EFTA (Aus-
tria, Finalandia, Islandia, Noruega, Portugal, Suecia
y Suiza), y

* la adhesion a la CEE de Grecia, en 1981, y de Espana
y Portugal, en 1986.

E1 avance hacia un comercio mas libre ha estado, hasta aho-
ra, limitado a los bienes industriales, y ha sufrido tropiezos
proteccionistas. Los Estados miembros impusieron barreras no
arancelarias contra las importaciones procedentes de terceros
paises, que habrian sido soslayadas de no haberse complementado
con controles fronterizos intracomunitarios. Se aplicaron a 1los
tejidos y al aceero, pero, por ejemplo en el caso de Francia,
también a los automoviles y la maquinaria. Hay ademas -o ha ha-
bido- restricciones cuantitativas o prohibiciones de importacion
sobre los productos farmacéuticos, las bebidas alcohdolicas y 1los
productos que no cumplan los standares y normas nacionales.

Centralismo versus fuerzas del mercado

Desde que comenzd el proceso de integracion de Europa, ha
habido dos visiones o paradigmas enfrentados. Uno es 1o que Hayek
1lama "constructivismo" o "racionalismo constructivista". Tiene
como punto focal la creacion de instituciones, la integracion bu-
rocratica, la unificacidon politica, el centralismo, alguna forma
de planificacion a la francesa. Las raices filosdoficas de esta
posicion se remontan a Descartes (1596-1650), y han estado ali-
mentadas, hasta Delors, por 1o que Hayek denomino "la presuncion
de saber". Como hoy dia la planificacion centralizada esta des-
cartada, el paradigma propicia la regulacidon y la armonizacion de
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instituciones, regimenes fiscales Y normas antes de la supresion
de los controles fronterizos. Este paradigma de actuacidn esta
proximo a las tradiciones corporatistas europeas, que, por su-
puesto, tienen su origen en la sociedad gremial de la Edad Media.
Cuando, en un principio, se aplicaron a la CEE, estas tendencias
corporatistas y centralistas fueron enérgicamente combatidas por
los neoliberales alemanes de los afos cincuenta, entre ellos Wil-
helm Ropke y Ludwig Erhard, que fué el primer Ministro de Econo-
mia y el segundo Canciller del gobierno de Bonn.

Esos criticos sostenian la posicion contraria, recientemen-
te expuesta con la mayor claridad por Margaret Thatcher en su fa-
moso discurso de Brujas, aunque desdichadamente no sin ciertos
ribetes nacionalistas. La tesis es que los mercados saben mas que
los burodcratas, que la productividad nace de la diversidad mas
que de la uniformidad, y que la armonizacion se producira, en la
medida en que sea atil, como respuesta a las presiones de la com-
petencia evolutiva, que se interpreta como un proceso de descu-
brimiento. Esta competencia ayuda a averiguar quien es el provee-
dor mas barato de un producto o servicio, cuales la mejor ubica-
cion para una empresa, qué medio de comunicacidon o de pago es el
mas conveniente, qué marco institucional es el mas favorable al
crecimiento de la productividad, qué combinacion de impuestos y
bienes publicos prefiere la poblacidon correspondiente. La Gltima
palabra en la eleccion de dinero y normas, de instituciones y
bienes, no deben tenerla los politicos y los burodocratas, sino el
consumidor, que no necesita orientaciones paternalistas. Seran
los votos del mercado, mas que la retdrica de la armonizacién, 1o
que decida una vez que se hayan eliminado los obstaculos a la 1i-
bre circulacion de bienes y servicios, personas y capitales. La
competencia entre monedas seria la mejor manera de averiguar has-
ta qué punto el Mercado Comiin necesita una moneda comin, del mis-
mo modo que son los participantes los que deciden libremente qué
lengua utilizar en los contratos. Por cierto que el esperanto no
parece solucion viable a la parte lTingliistica del problema de co-
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municacidon, y la misma Optica se podria aplicar al caso de la mo-
neda.

Las excepciones a esta norma de la superioridad del mercado
son obvias: fallos del mercado en forma de efectos externos
negativos; por ejemplo, para la salud o el medio ambiente. Por
otra parte, es bien sabido que 1os rendimientos de escala cre-
cientes no estan entre esas externalidades, por 10 que, en un
proceso competitivo, las normas técnicas van ganando terreno sin
necesidad del apoyo o la coercion gubernamental. La imposicion
centralizada de normas técnicas es incluso peligrosa; se presta
facilmente a servir de base a proteccionismos administrativos
frente a importaciones de terceros paises.

Competencia universal

En el actual debate politico aleman ha surgido un término
que describe bien la naturaleza abarcadora de la competencia ins-
titucional: Standortwettbewerb, competencia entre ubicaciones.
Compiten ciudades con ciudades, regiones con regiones, paises
con paises. Y compiten por los recursos moviles, por la inversion
y el capital humano, por Tlos empresarios y los buenos contribu-
yentes. También se ve a los bancos centrales competir entre si
por los tenedores de su moneda. Todas esas instituciones pueden
mejorar su posicion competitiva -en beneficio de los recursos in-
moviles- ofreciendo buenos servicios y bienes publicos a bajo
coste. Los recursos moviles votaran con los pies. Y los gobiernos
que, irresponsablemente, acumulen grandes deudas veran bajar su
calificacion de prestatarios en el mercado de capitales. Con ello
mejorara la disciplina fiscal. Pero para que la competencia por
los recursos moviles funcione es necesario que los gobiernos no
puedan erigir fondos comunes ni formar carteles bajo nombres tan
seductores como "unificacion" o "armonizacion".
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Lo mejor que le puede pasar a Europa, segin este punto de
vista -que yo comparto-, es que las previsiones de armonizacion
sigan sin cumplirse el 31 de diciembre de 1992, y que al dia si-
guiente se eliminen los controles fronterizos, segln han prometi-
do los gobiernos.

La armonizacion por presion de la competencia en el mercado
dio un gran paso cuando el Tribunal Europeo dictamind, contra el
gobierno aleman, que no se podia abusar de las normas nacionals
que fijaban 1los ingredientes de licores, cervezas y salchichas
para impedir la importacion de esos productos de otros miembros
de 1a Comunidad. Ni que decir tiene que se habia invocado la pro-
teccion de los consumidores como argumento en favor de lo que, en
realidad, era proteccion de los productores. La sentencia del
Tribunal Europeo representa una sustitucion del principio del
pais de destino por el principio del pals de origen. Lo que se
produce legalmente en el pais de origen debe ser aceptado como
producto legal en el pais de destino. Ahora, los miembros de la
Comunidad han acordado, en el Acta Unica Europea, respetar sus
normas respectivas. Pero ain no se deciden a poner el practica el
principio del pais de origen; dejan al Tribunal la decision en
cada caso concreto.

Crecimiento renovado

La competencia es la clave para un crecimiento mas rapido
de la productividad. Con una mayor competencia dentro de la Euro-
pa comunitaria -en los mercados de bienes y factores, entre 1los
sistemas reguladores y en el ambito de los bienes publicos y los
impuestos-, el viejo continente podria esperar una reaceleracion
del crecimiento economico en los afios noventa. Los calculos pu-
blicados por la Comisidon prometen una ganancia unica del producto
potencial europeo de un 2-3 por 100 sdolo como resultado de 1la
eliminacion de controles fronterizos, y otra ganancia del mismo
orden por la mejora del clima general de competencia. Dicho de
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otro modo: con una tasa tendencial de crecimiento del producto
potencial en torno al 2,5 por 100, la Europa comunitaria podria
tener tasas de crecimiento del producto real bruto de ente un 3 y
un 4 por 100 durante media década. Pero ése no es el techo.

Es probable que Europa esté en condiciones de elevar la ta-
sa de crecimiento del producto potencial del 2,5 por 100 actual a
un 3,5 por 100 en el futuro previsible, y de anadirle una ganan-
cia Unica de un 5 por 100 extendida a lo largo de media década,
con lo cual las tasas de crecimiento real a mediados de los afios
noventa estarian en torno a un 4 6 5 por 100, como en los dorados
anos sesenta.

La razon general de mi optimismo es que, cuando de 1o que
se trata es de crecimiento a largo plazo, se puede confiar en
ciertas formas de causacion mutua. Hay circulos viciosos y vir-
tuosos. Europa tuvo una aceleracion inducida de la productividad
durante el proceso posbélico de supresidon de controles y libera-
lTizacion, de reconstruccidon y convergencia con los Estados Uni-
dos. A eso siguid una desaceleracion de la productividad, todavia
en gran medida inexplicada por la teoria economica tradicional,
cuando la larga recuperacion se detuvo después de 1968: con una
rebelion salarial en Europa, con las perturbaciones de los pre-
cios del petrdleo y con la conciencia de que el deterioro del me-
dio ambiente no permitiria ya un crecimiento rapido. En lugar de
flexibilizar el sistema de mercado para agilizar los ajustes, los
gobiernos europeos crecieron a costa del sector privado y echaron
mano de politicas proteccionistas, a scala internacional y nacio-
nal. Ahora es posible invertir todo ese proceso. Si no se invier-
te con ocasion del choque de oferta de 1992, Europa habra perdido
su mejor oportunidad en muchas décadas. Repito: la tasa de creci-
miento de la productividad tendencial (por hora-hombre) puede muy
bien situarse por encima de un 2-3 por 100. Con algun aumento del
empleo, la tasa tendencial de crecimiento del producto podria ser
del 3,5 por 100 -como ya se ha dicho- en vez del 2,5 por 100.
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Producto Interior bruto:

Una Comunidad relativamente rica

PIB per cdpita

AFRICA

ASIA
CHINA

AMERICA
LATINA

MUNDO

ORIENTE MEDIO
(OPEP)

URSS

EUROPA 12
JAPON

AUSTRALIA

KUWAIT
ESCANDINAVIA

CANADA

ESTADOS
UNIDOS

(*); mundo

MHLLL.__

450

(*) En volimen, basado en paridades de poder adquisitivo y

Fuente:

precios constantes.
Eurostat
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En ese caso, las tasas del producto real de Europa -durante un
par de anos- podrian perfectamente alcanzar un 4-5 por 100.

Repasemos brevemente algunas razones concretas de ese opti-
mismo:

i Quince o veinte anos de relativo estancamiento, desde
1973, han mitigado las presiones de los salarios rea-
les que pusieron fin a la larga recuperacion de la
posguerra.

* Los precios del petrdoleo han bajado.

* Hemos digerido 1os nuevos costes relativos al medio
ambiente, al menos en bastante medida.

* La inflacion, que en los ahos setenta permitido enca-
jar el gran empujon de los costes, ha remitido.

i Los tipos de interés real se han mantenido lo bastan-
te altos durante el tiempo suficiente para que 1los
inversionistas volvieran a comprender la necesidad de
escoger proyectos con alta productividad del capital.

* Los rendimientos de la inversion en Europa ya no es-
tan por debajo de 1o que las empresas pueden obtener
invirtiendo en activos financieros.

b La moderacion salarial ha contribuido a que el creci-
miento en marcha vuelva a ser intensivo en empleo.

® E1 aumento de la demanda de mano de obra ha vuelto a
flexibiizar el mercado de trabajo, animando a los em-
pleadores a emprender actividades de blsqueda y a in-
vertir en capital humano. Por 1o tanto, un efecto de
histéresis positiva es posible en el futuro.
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Cabe esperar que la presion de la demanda (de inver-
sion) sobre 1las capacidades existentes reduzca las
presiones proteccionistas.

Los gobiernos podrian aprender que la mejor manera de
combatir 1los riesgos de inflacion presentes seria
eliminar restricciones del lado de la oferta, y no
generar una recesion restringiendo de pronto el cre-
cimiento del dinero. La prosperidad europea, sosteni-
da por la Tliberalizacion en el interior, mejoraria
también las perspectivas de liberalizacidon a escala
mundial y las de buenos resultados para la Ronda Uru-
quay del GATT, siempre que Europa fuera capaz de re-
solver su problema agricola segin se indica mas ade-
lante.

La intensificacion de la competencia entre empresas que de-
be seguir al choque de oferta de 1992, y que seguramente elevara
la tasa tendencial de productividad de la mano de obra en Euro-
pa. se puede advertir de varias maneras:

® Las empresas estan ya acelerando sus inversiones con
vistas a 1992, segin se observa empiricamente.

& La competencia se entiende cada vez mas como compe-
tencia en la innovacion y competencia en el tiempo:
acelerar la innovacion, abreviar el ciclo del produc-
Lo,

e Aumenta el numero de empresas que ven la innovacidn
orientada a mejorar la ubicacion de 1la produccion
-innovacion geografica- como un elemento nuevo de la
competencia evolutiva: si no se puede reducir el cos-
te de los viejos productos donde ahora se estan fa-
bricando, es mejor comprarselos a productores de bajo
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coste, dentro de una estrategia de aprovisionamiento
a escala europea, 0 producirlos en ubicaciones de ba-
jo coste. Ello propiciara un mejor aprovechamiento
del potencial de desarrollo de zonas o paises de ba-
jos salarios, dentro y fuera de Europa.

e La competencia en el tiempo impulsara una mejor uti-
lizacion del ordenador, y de su potencial de produc-
tividad, en 1o que se refiere tanto a innovaciones
como a la descentralizacion de los procesos deciso-

rios.

S Las innovaciones organizativas ocupan un lugar prio-
ritorio en los planes de las empresas. Aunque yo des-
confio profundamente de los argumentos de sinergias
que se manejan en los debates sobre fusiones, debo
mencionarlos aqul como una posible fuente de mejoras
temporales de la productividad, que podrian pasar de
ser permanentes si se combinaran con esfuerzos ogani-
zativos de descentralizacion de las decisiones de ru-
tina.

Lo que, en general, se puede decir del avance de la produc-
tividad en este contexto es que la productividad puede volver a
crecer mas deprisa que los salarios reales y generar un retardo
de eéstos semejante al que hubo en Europa en los anos sesenta. Ni
que decir tiene que la politica monetaria deberia hacer sitio pa-
ra mejores perspectivas de crecimiento, o incluso contar con
ellas, si el choque de oferta de 1992 se acompana de una desregu-
lacion que acreciente la sensibilidad de Europa a la oferta.

Aunque muchos colegas economistas no estarian de acuerdo
conmigo, yo me darila por muy satisfecho si Europa pudiera resul-
tar tan atractiva en los mercados mundiales de capitales a partir
de 1992 que importase capital del resto del mundo y situara en
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déficit su balanza corriente, al menos durante un par de afios. De
hecho, la eficiencia marginal de la inversidn empresarial en Eu-
ropa ha mejorado ya; es probable que eso invierta la salida de
capitales y atraiga fondos del exterior. También el efecto de
desviacion de comercio de Europa 1992 inducira inversiones direc-
tas del exterior en Europa. Y, bajo la presion de la competencia
geografica, las comunidades regionales y locales europeas eleva-
ran el volumen de la inversion infraestructural, acrecentando con

ello la demanda en el mercado de capitales.

Las entradas de capital contribuiran a reducir el desempleo
europeo por escasez de capital (creando puestos de trabajo sufi-
cientemente productivos frente a los salarios minimos estableci-
dos, y que den oportunidades de aprender a los trabajadores menos
experimentados), y hay que confiar en que el deterioro de la ba-
lTanza corriente europea mitigue las presiones proteccionistas en
el exterior y haga posible una mejor division internacional del
trabajo en todo el mundo. E1 descenso del desempleo y la prospe-
ridad general que cabe esperar deberian facilitar la lucha contra
el proteccionismo interno en forma de regulaciones excesivas,
proteccion de puestos de trabajo, preferencia por los proveedores
proximos en las adquisiciones piblicas, etcétera. Un tirdn de la
demanda en el mercado de trabajo podria ser de gran ayuda contra
la "euroesclerosis"; podria incluso vencerla.

Esta prevision es 1o contrario del circulo vicioso que se
observaba en Europa en los anos setenta, y parece un paralelo de
la larga recuperacion de los afios cincuenta y sesenta, que tam-
bien se apoyd en la supresion de controles y la desreqgulacion, la
liberalizacion y la constitucion de 1a Union Aduanera de la CEE
en 1968. Con la nueva prosperidad de Europa deberia ser mas facil
resolver el problema agricola del continente. E1 paso a los pre-
cios del mercado mundial no es una utopia. Se podria facilitar
compensando plenamente a los agricultores por la pérdida de renta
neta que sufririan, y para capitalizar las futuras transferencias
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de renta con ese fin se podrian ofrecer a los terratenientes o
agricultores bonos del Estado con interés, que ellos pudieran
vender en el mercado para invertir en formas preferibles de uti-
lizacion de la tierra, incluida la repoblacidon forestal. Asil me-
jorarian la asignacion de recursos y el crecimiento en Europa, y
se contribuiria, quizas, al exito de la Ronda Uruguay de negocia-
ciones del GATT.

Las amenazas de la armonizacion

E1 mayor riesgo que emana del pensamiento constructivista
es 1o que se ha llamado "la dimensions social" de Europa 1992.
Implica una armonizacion previa de las normativas laborales para
impedir el "dumping social"“, como dicen los sindicatos alemanes.
Una tal armoniiacién privaria a las regiones y paises retrasados
de su potencial de convergencia. En Tlugar de atraer capital y
puestos de trabajo productivos, esas regiones solicitarian ayudas
de los fondos comunes y ofrecerian menores oportunidades a 1los
jovenes, que tendrian que emigrar y crearian un problema de inmi-
gracion laboral en las partes mas adelantadas de la Comunidad.
Finalmente, las partes menos desarrolladas de la Comunidad, como
Portugal, exigirian -y ciertamente recibirian- proteccion frente
a las importaciones de los palses menos desarrollados del tercer
mundo. Asi, el corporatismo y el constructivismo seguramente
alentarian las tendencias hacia una "Europa fortaleza".

Hace unos quince afios yo temia que una moneda comun, al
brindar un comun denominador de los salarios, condujese a una
igualacion excesiva de los salarios en Europa. Ya no hay por queé
temerlo, porque la Comunidad Europea se ha hecho mucho mayor,
mientras que los sindicatos son menos fuertes que antes. A este
respecto, Europa esta ahora mas cerca de ser un area monetaria

optima.

11.
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¢Necesita Europa una moneda comin?. Los constructuvistas
dicen que si. Tienen razdn cuando afirman que una moneda Unica
para un mercado uUnico reduciria los costes de transaccidon, y con
ello facilitaria la integracion de los mercados. Se unen a los
corporatistas que piensan que el mejor camino hacia esa meta se-
ria una fusion de bancos centrales puesta en marcha con una coo-
peracion cada vez mas estrecha bajo la norma de unos tipos de
cambio fijos. Es probable que esta solucion de cartel sea la que
se adopte, tal vez con miras a otorgar al resultante banco cen-
tral eurocomunitario un status independiente semejante al que
tiene el Busndesbank respecto del gobierno de 1la ReplUblica Fede-
ral de Alemania.

Los oponentes del constructivismo y del corporatismo no
niegan el argumento de los costes de transaccion menores. E1 di-
nero es un medio de cambio, To mismo que el lenguaje es un medio
de comunicacion. Pero son los participantes en el mercado quienes
deben decidir queée dinero y qué idioma quieren utilizar en sus
contratos. Un esperanto monetario quiza no seria capaz de poner
fuera de juego a otros medios de cambio o de comunicacion, ni
siquiera si se impusiera obligatoriamente como instrumento exclu-
sivo de Tlas transacciones legales; porque los contratos tienen
una dimension temporal y el dinero debe servir igualmente como
standar para los pagos diferidos. Nadie querria unos costes de
transaccion menores que quedasen mas que contrarrestados por una
mayor incertidumbre acerca del valor futuro de los medios de pago
y de la unidad de cuenta. Esa incertidumbre se produce si el emi-
sor del dinero tiene un poder monopolista que pueda ser explotado
en busca de una ganancia maxima de monedaje o un impuesto de in-
flacion. Los no constructivistas, que se oponen a un poder mono-
polista semejante, son muy escépticos, por lo tanto, frente a to-
do dinero que no esté sujeto a las fuerzas controladoras de 1la
competencia entre monedas. A su juicio, el libre cambio de dinero
deberia ser la otra cara del libre cambio de bienes. Y si hay ra-
zones en pro de una moneda europea, esa moneda deberia conquistar

12w
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su mercado como moneda paralela, y uUnicamente lo haria si prome-
tiera ser mas estable que las monedas nacionales a las que su-

puestamente debe reemplazar.

Una moneda as1 seria un coctel de monedas como el ECU. Se
podria y se deberia perfeccionar la definicion del ECU, de modo
que esa unidad de cuenta prometiera estabilidad en términos de
bienes y servicios. La formula seria muy simple: cada vez que el
indice de precios en Francia, medido en francos franceses, suba
un x por ciento, el nimero de francos franceses que entre en el
coctel o cesta de monedas habra de aumentar en un x por ciento.
Otro tanto se haria, como es 10ico, con cada una de las restantes
monedas que componen el ECU. De ese modo, los tenedores de ECU no
estarian sometidos a ninglin impuesto de inflacidon, y la demanda
de ECU creceria a expensas de Tas monedas nacionales, a no ser
que éstas, por su parte, se estabilizaran en términos de bienes y
servicios. Ni que decir tiene que esta idea sencilla no atrae na-
da a los responsables de los bancos centrales europeos, que pre-
fieren la via (ahora en estudio) de un cartel de tipos de cambio
como camino a un monopolio por fusion.

Otra pista falsa del debate europeo es la supuesta necesi-
dad de la armonizacidon fiscal. La mayoria de los gobiernos 1la
quieren porque temen a la competencia fiscal como forma de compe-
tencia geografica. Y la comunidad empresarial la propicia instin-
tivamente porque se espera que contribuya a la armonizacion de
los costes como base de carteles de precios.

Mi anterior peticion de competencia geografica entre 1los
gobiernos me impide apoyar la armonizacion fiscal como ciudada-
no. Un cartel fiscal seguramente seria dafiino para la disciplina
fiscal y llevaria a tipos impositivos mas altos, porque del lado
del gasto gubernamental seguiria habiendo competencia geografi-
ca. Ademas, no sabemos cual es el sistema tributario Optimo al
que deberia tender la armonizacion. Sin duda seria distinto de
unos lugares a otros y de unos momentos a otros.
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Un argumento, recientemente expuesto por un portavoz del
Ministerio aleman de Asuntos Economicos, es el de que sin armoni-
zacion fiscal no se puede avanzar hacia un sistema de impuestos
directos mas bajos e impuestos indirectos mas altos. Ese era el
objetivo acordado, dijo, basado en el consenso de los economis-
tas. ¢Y el como lo sabe?. ;Quién puede afirmar que un consenso,
aunque sea entre expertos, este cerca de la verdad en una materia
que es basicamente normativa y debe regirse por las preferencias
de Tas personas?. Quiza la cuestion de impuestos directos frente
a impuestos indirectos resulte estar mal planteada, porque unos y
otros son impuestos sobre el comportamiento eficiente, cuando 1o
que preocupa cada dia mas son las ineficiencias, incluida la uti-
lizacion ineficiente del medio ambiente. Un sistema armonizado es
tan inflexible como un cartel, mientras que la competencia fiscal
brinda un amplio campo a la experimentacion como fuente de nuevos
conocimientos.

La mayoria de la gente piensa que se deberian armonizar 10s
niveles del IVA para evitar distorsiones una vez que, a partir de
1992, se haga imposible cargar el IVA sobre los bienes importados
y reembolsarlo cuando los bienes se exportan. Es una proposicion
erronea. La distorsion es fruto del sistema actual, porque el IVA
no es un impuesto paternalista sobre el consumo, introducido para
para compensar las preferencias distorsionadas de los consumido-
res nacionales, sino un impuesto como el de la renta, o cualquier
otro tributo directo, que se recauda para financiar la oferta de
bienes publicos que son insumos en la produccidon nacional. Como a
nadie se le ocurre reembolsar los impuestos directos cuando se
exporta un producto, y nadie ha sugerido cargar impuestos direc-
tos nacionales sobre 1los bienes importados del extranjero, el
sistema actual esta sesgado.

Este sistema discrimina contra el turismo en palses con ni-
veles de IVA altos, porque permite qu esos paises etengan un tipo
de cambio sobrevaluado. E1 tipo de cambio puede estar sobrevalo-

14.
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rado porque las exportaciones que cruzan la frontera estan favo-
recidas por fuertes devoluciones, en tanto que las importaciones
se ven obstaculizadas por un IVA relativamente alto. Essas devo-
lTuciones y exaciones no se aplican a los servicios turisticos que
los extranjeros consumen dentro del pais; de ahi la discrimina-

cion.

Si se eliminan los controles fronterizos y se pone fin a
las devoluciones y exacciones, a los palises con niveles de IVA
excesivos les bastara con devaluar para que sus exportaciones
sean (casi) tan competitivas como lo eran con las devoluciones.
Del lado contrario, los precios de las importaciones subiran para
compensar el hecho de que ya no se exija el IVA protector. Al
mismo tiempo, el pals sera mas competitivo en el terreno de los
servicios al turismo.

En lugar de devaluar, un pails con niveles de IVA relativa-
mente altos podria también compensar la nueva situacion mediante
moderacion salarial y una calda de los valores de la tierra. Asi
permaneceria inalterada la remuneracion real de los factores y se
beneficiaria al sector turistico nacional.

A Ta comunidad empresarial le preocupan los impuestos sobre
los beneficios de las sociedades. En este terreno, es probable
que la competencia fiscal traiga consigo, bastante pronto, una
cierta armonizacion a un nivel mas bajo. Los gobiernos son sensi-
bles a este respecto porque es de esperar que las empresas se ha-
gan mas multinacionales y trasladen la base fiscal, y hasta el
lugar de produccion, a los paises con impuestos de sociedades mas
bajos. Esta armonizacion a la baja no debe preocupar a largo pla-
zo. No es verdad que las empresas soporten impuestos; 1o Unico
que hacen es recaudarlos de sus <clientes y, si no pueden
trasladarlos, los cobran de los factores de produccion empleados,
sobre todo de los terratenientes y la mano de obra inmovil. En
efecto, es a los factores de produccion inmoviles a quienes mas
les inte-
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resa que haya un sistema fiscal eficiente, local, regional o na-
cional. Los factores moviles ejercen las presiones competitivas.

Conclusion

En G1timo andlisis, la oposicion a la armonizacign fiscal
se basa en la diversidad de las tradiciones culturales de Euro-
pa. Los gustos y las costumbres son diferentes; tambien la leal-
tad fiscal 1o es. Esos factores podran uniformarse con el paso
del tiempo, pero no podemos predecir hasta qué punto ni cuil sera
la pauta resultante. Asi que no es posible definirla de antemano
como seria necesario para una armonizacion ex ante.

La aportacion histdorica de Europa Occidental a la civiliza-
cion moderna nacio de su diversidad, como se comprueba si la com-
paramos con los homogéneos imperios que se desarrollaron en las
grandes extensiones menos diversificadas de la zona oriental del
continente euroasiatico. Esa fértil diversidad de Europa Occiden-
tal, complementada con las pequehas dimensiones y el caracter
abierto de sus Estados en el periodo prenacionalista, merece ser
conservada, y no se deberia sacrificar en nombre de ninguna
unidad continental. '

(*) Herbert Giersch ha sido Presidente del Instituto de Asuntos
Internacionales de 1a Universidad de Kiel (RFA) hasta 1988.
ET original en lengua inglesa de este articulo, con el ti-
tulo "EC 1992: Competition is the Clue", ha aparecido en
European Affairs, no 3, 1989. Traduccion de Maria Luisa
Balseiro.
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EL GRAFICO DEL MES

EVOLUCION HISTORICA DEL PIB

ESPANA Y LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA

La variacidén registrada por el PIB en Espaha a par-

tir de los afios sesenta y su comparacidén con lo acontecido

en el conjunto de los doce paises que hoy forman la Comuni-

dad Econdémica Europea, es el objeto del grafico del mes.

Dicho grafico muestra un conjunto de rasgos que se

comentan seguidamente:

1s=

Hasta 1.975 la evolucidén del PIB espahol ha
mostrado pautas paralelas a las del conjunto de
la EUR-12. El debilitamiento de la tasa de cre-
cimiento entre 1.961 y 1.967 fue similar en
Espafia y la CEE. Pero a partir de este afio y
hasta 1.975 su paralelismo resulté atin mayor.
Situacién que se romperia en los primeros ahos

de la crisis econdmica.

Entre 1.961 y 1.974 el crecimiento econdmico en
Espafia y la CEE, paralelo en cuanto a su per-
fil, fue mAs acusado en el caso espafiol. Su
crecimiento se situd en tasa anual acumulativa
del 7.2%, frente al 4.6% del conjunto comunita-
rio. Diferencia relativa de 2.6 puntos porcen-
tuales por afio, que explica como el nivel de
convergencia de la economia espahola frente a
la media de la CEE gandé mas de veinte puntos
entre 1.960 y 1.975, como quedd explicito en el
apartado IV "Nivel de convergencia europea de
la economia espafiola", que se incluyé en el
nimero anterior de Cuadernos de Informacidn

Econdmica.
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3.- La espectacular caida en la evolucién del PIB
que tuvo lugar en 1.975, tuvo incidencia para-
lela en Espafia y la CEE. E1 PIB espafhol no lle-
gé a registrar crecimiento negativo por el
efecto de inercia que le precedia, pero en tér-
minos relativos Espafila perdid 4.7 puntos de
crecimiento, superior a los 3.2 puntos perdidos
por la CEE.

4.- Entre 1.975 y 1.980, como consecuencia del ma-
yor impacto del segundo "shock" petrolero de
1.978, la economia espafiola registrd tasas de
crecimiento inferiores a 1las comunitarias.
Frente a crecimiento anual del 3%, la economia
espanola avanzé sélo a tasa anual del 1.5%. Es
decir, con ritmo equivalente a la mitad del
experimentado por los paises comunitarios. Tal
circunstancia se tradujo en pérdida de 6.2 pun-
tos porcentuales en el nivel de convergencia
espafiola con los paises comunitarios, pasando
su producto por habitante de equivaler al 79.9%
en 1.975 a sélo el 73.7% en 1.980.

5.- El quingquenio 80-85 en el que 1la politica eco-
ndmica espafiola se esforzd en llevar adelante
el ajuste econbémico, promovidé un ligero mayor
crecimiento que el registrado por 1la Europa de
los doce. En dicho quinquenio el PIB espaﬁdl
crecid el 8%, frente al 7.5% de la CEE. En los
dos uUltimos afios del quingquenio la tasa de cre-
cimiento espafiola fue tres décimas inferior a
la comunitaria. Como el crecimiento de 1la po-
blacién espafiola siguié siendo superior al de
la CEE, volvidé a perderse nivel de convergen-
cia, que a la altura de 1.985 se situaba para
Espanha en el 72.1% de la EUR-12.
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6.- Es en el cuatrienio 86-89, cuando la economia
espafola repunta, superando la tasa comunitaria
al situarse aquella en tasa media anual del
4.7% frente al 3% computado por la CEE. Dicha
circunstancia, junto al bajo crecimiento de 1la
poblacién espafhola ha hecho posible que el ni-
vel de convergencia frente a la comunitaria se
haya recuperado en 3.9 puntos porcentuales, al
pasar del 72.1% en 1.985 al 76% en 1.989.

7.- El1 grafico comentado pone en evidencia como en
los treinta Ultimos afios la economia espafiola
crecié a ritmo superior al europeo. Mantener
esta tendencia hasta alcanzar la convergencia
europea, seria la apasionante tarea que en el
campo econdmico se abre para las nuevas genera-

ciones.
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EVOLUCION DEL PIB A PRECIOS CONSTANTES
(Tasas de variacion sobre el afio precedente)

OCDE EUR-12 ESPANA
1.961. . . . 6.3 5.6 11.4
1.962. 5.4 4.7 10.3
1.963. 5.6 4.6 6.6
1.964. 7.1 5.7 6.1
1.965. 4.9 4.3 6.3
1.966. 5.9 4.0 8.5
1.967. 4.8 3.6 5.5
1.968. 6.3 5.3 6.5
1.969. 6.0 6.2 8.4
1.970. 4.1 4.7 5.9
1.971. 3.4 3.3 5.2
1.972. 5.4 4.3 7.7
1.973. 6.1 6.0 7.5
1,978, « « . 0.6 2.0 5.3
L BTE . . s ~0.2 -1.2 0.6
1.976. 4.7 4.7 3.4
1.977. 3.8 2.6 3.0
1.978. 4.2 3.1 1.7
1.979. 3.4 3.4 -0.4
1.980. 1.5 1.4 1.2
1.981. 1.7 0.2 0.1
1.982. -0.1 0.7 1.4
1.983. %07 1.5 1.9
1.984. 4.8 2.5 2.0
1.985. 3.4 2.4 2.3
1.986. 2.7 2.5 3.3
1.987. . . . 3.4 2.7 5.5
1.988. 4.1 3.5 5.3
1.989. . . . 3.3 3.4 4.8

Fuente: Estadisticas Retrospectivas OCDE, EUROSTAT, Banco de
Espafa, Banco de Bilbao Vizcaya y Fundacién FIES.
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INSTANTANEA ECONOMICA
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INSTANTANEA ECONOMICA

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NUM 31. OCTUBRE 1.989

EVOLUCION POR SECTORES ECONOMICOS DE LA POBLACION OCUPADA.
SEGUNDO TRIMESTRE. ANOS 1.988 Y 1.989
(Miles de personas)

POBLACION OCUPADA AGRTCULTURA Y PESCA TNDUSTRIA CORSTRUCCION SERVICIOS
% II I % I II % I I 3 o %
II TRIM. II TRIM. Varia- TRIM. TRIN. Varia- TRIM. TRIM. Varia- TRIN. TRIM. Varia- IT TRIN. TRIM. Varia-
1.989 1.988 cién 1.989 1.988 cién 1.989 1. cidn 1.989 1.988 «cion _1.989 1.988 _cidn

ATALUNA  2.105.3 1.950.5 7.94 9.1 92.6 3.78 74.23 706.3 5.10 169.9/ 155.8 9.05 1.097.0 995.9 10:15
NDALUCIA 1.754.2 1.685.1 4.10 295.7 310.6 -4.80 258.9 2594 <0.19 188.3 167.3 12.55 1%.011.3 947.8 6.70
ADRID 1.546.7 1.488.6 3.90 14.4 20.7 -30.43 354.1 345.3 2.55 112.2 106.9 4.96 1.066.0 1.015.8 4.94
ALEN- .
IANA 1.241.6 1.191..4 4.21 136.1 133.7 1.80 348.7 342.2 1.90 107.1 90.1 18.87 649.7 625.4 3.89
ALICIA 1.040.6 1.023.3 1.69 379.6 401.8 -5.53 156.4 150.1 4.20 91.3 83.0 10.00 413.4 388.4 6.44
ASTILLA Y
EON 808.8 794.2 1.84 186.2 189.8 -1.90 156.2 155.4 0.51 763 725 5.24 390.1 376.4 3.64
AIS
ASCO 677.8 652.2 3.83 30.9 28.9 6.92 231.8 230.0 0.78 47.1 41.2 14.32 368.0 352.1 4.52
ASTILLA-
A MANCHA 514.4 49.5 3.61 105.0 110.9 =5.32 114.7 116.8 -1.80 63.2 51.3 23.20 231.4 217.5 6.39
ANARTAS 441.8 429.6 2.84 41.0 43.0 -4.65 50.0 48.1 3.95 50.9 51.9 -1.93 299.9 286.5 4.68
RAGON 395.1 390.3 1.23 54.5 58.1 -6.20 107.1 107.5 -0.37 31.4 33.5 -6.21 202.1 191:2 50
STURIAS 351.6 344.4 2.09 64.1 74.5 -13.96 90.6 89.9 0.78 28.7 24.7 16.18 168.2 155.3 8.31
URCIA 313.5 307.4 1.98 49.2 53.0 -7.17 71.6 76-9 =6.89 2.6 25.2 17.46 163.1 152.3 7.09
XTREMA-
URA 284.0 282.0 0.71 78.5 78.8 ~0.38 27.7 25,2 9,92 33.6 29.4 14.30 144.2 148.6 -2.96
ALEARES 249.3 236.6 5.37 11.4 14.8 -22.97 45.4 46.3 -1.94 30.6 27.6 10.87 161.9 147.9 9.47
AVARRA 178.3 166.3 7.22 18.9 18.2 3.85 61.4 56.5 8.67 13.60 12.5 8.80 84.4 79.0 6.84
ANTABRIA 166.3 151.6 9.70 28.8 27.9 3.23 38.0 37.0 2.70 16.3 11.2 45.54 83.3 75.4 10.48
A RIOJA 91.3 86,7 .5:31 14.4 13.5 6.67 29.2 27X 175 75 5.6 33.93 40.2 40.5 -0.74
EUTA Y
ELILLA 33.7 31.8 5:97 Gl 0.3 -66.67 1.5 2.1 -28.57 1.4 1.3 7.69 30.8 28.1 9.6l
SPANA 12.194.4 11.708.5 4.15 1.604.8 1.671.3 -3.98 2.885.6 2.822.3 2.24 1.099.1 991.1 10.90 6.605.0 6.223.9 6.12

uente: Encuesta de Poblacién Activa (EPA). Instituto Nacional de Estadistica

COMENTARIO:

1.989,

seguin la EPA,

El crecimiento del empleo entre los segundos trimestres de 1.988 y
afecté a 485.900 empleos netos, generados en el
periodo de un afio que separa ambos trimestres. Dicho crecimiento tuvo
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comportamiento desigual en los distintos sectores econdmicos. Mientras
que el empleo en el sector terciario se incrementd en 381.100 empleos
netos equivalente a tasa de crecimiento del 6.12% y el empleo en cons-
truccidén lo hizo en 108.000 empleos, equivalente a tasa del 10.90%, el
empleo industrial aumenté sélo en 63.300 empleos (tasa del 2.24%),
mientras que el empleo primario (agricultura Yy pesca), siguiendo la
tendencia histdrica, descendié en 66.500 empleos netos, equivalente a
tasa decreciente del 3.98%.

El comportamiento sectorial fue bastante uniforme entre las Comunidades
Auténomas, lo que no impide que existan diferencias apreciables que es
necesario analizar.

Evolucién del empleo en la construccidn: La expansién que viene regis-
trando el sector constructor, afecta practicamente a todas las Comuni-
dades Auténomas. Segin la EPA en los segundos trimestres de 1.988 y
1.989 solamente dos comunidades, Aragdn y Canarias, detectaron descenso
en el empleo constructor. El caso de Canarias parece vinculado a la
crisis que el sector turistico viene experimentando en el archipiélago.
La notable expansién constructora en el trienio 86/88 (40.6%), se ha
frenado, lo que explica la caida del empleo en el periodo considerado.
El caso de Aragdén parece mas extrafio. Sin excluir sesgos de la encues-
ta, es posible que parte de la poblacién activa del sector constructor
aragonés se haya desplazado a Catalufia, cuya comunidad registrd aumento
notable del 9% en el empleo en construccién. E1 aumento del empleo en
construccién en Catalufia fue de 14.100 nuevos empleos, mientras que lo
perdido por Aragdén fue de 2.100.

El crecimiento relativo del empleo en construccidén mas importante se
sitda en Cantabria, La Rioja, Castilla-La Mancha, Comunidad Valenciana,
Murcia y Asturias, con incrementos de empleo superiores al 15%. Las
obras piblicas acometidas por el Estado y CC.AA. y la expansién de la
vivienda y las edificaciones residenciales para el turismo, parece que
explican tal comportamiento. Hay que destacar Por su mayor importancia
relativa el crecimiento del empleo en el Pais Vasco, Catalufia y Andalu-
cia, las dos Ultimas comunidades afectadas por los proyectos deportivos
y del centenario para 1.992. En el caso del Pais Vasco, es un sintoma
de recuperacién después de la larga postracidén de los Gltimos afios .

Evolucién del empleo en servicios: El fortisimo crecimiento detectado
en el empleo terciario (6.12%), es un indice bastante explicativo del
notable crecimiento del sector. El segundo trimestre estéa poco afectado
por la crisis del turismo exterior. Lo que hace temer que las tasas que
se incorporen al analizar el tercer trimestre puedan mostrar algin de-
terioro sobre los datos computados de los segundos trimestres de 1.988
y 1.989. Todas las Comunidades Auténomas con la excepcién de Extremadu-
ra y La Rioja muestran tasas crecientes del empleo terciario. Destacan
por su intensidad superior al 7%, Cantabria, Catalufia, Ceuta y Melilla,
Baleares y Asturias. Razones muy diferentes pueden explicar tal compor-
tamiento. :

El resto de Comunidades se mueve entre crecimientos del 7 y el 3%, con
la excepcién sorpresiva de La Rioja y Extremadura.

Evolucién del empleo industrial: El sector industrial muestra resulta-
dos irregulares dificiles de explicar. El descenso del empleo indus-
trial en Murcia (6.9%) no parece que tenga una razén plausible. Otros

2
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descensos, mds moderados, como los registrados por Baleares, Castilla-
La Mancha, Aragén y Andalucia, podrian encontrar alguna explicacién.
Las Comunidades con mayor presencia industrial como Catalufia, Madrid,
Comunidad Valenciana y Pais Vasco, muestran tasas de crecimiento des-
igual que van del 5.10% de Catalufia hasta el 0.78% del Pais Vasco.

Evolucion del empleo en agricultura y pesca: El denominador comin en la
evolucién del empleo primario es su tendencia decreciente, con excep-
ciones muy concretas en el Pais Vasco, La Rioja, Navarra, Catalufia y
Cantabria. Parece que son las regiones con cultivos de secano las mdés
afectadas por las pérdidas de empleo: Castilla-La Mancha, Aragén y An-
dalucia. Es también significativa la notable pérdida en Madrid y Balea-
res, regiones en las que el empleo agrario supone una porcién muy pe-
quefia de su poblacidén ocupada.

COMENTARIO FINAL: Parece evidente que las cifras desagregadas de evolu-
cién de la poblacién ocupada por Comunidades Auténomas, referidas a
trimestres concretos y a sectores productivos, pueden ofrecer sesgos
importantes derivados del tamafio de la muestra utilizada en la encues-
ta. Por este motivo los datos referidos a cada uno de los cuatro tri-
mestres de cada afio si son corregidos de los sesgos advertidos, pueden
ofrecer resultados mas fiables. Asi, por ejemplo, la caida del empleo
industrial en la regién murciana detectado en el sequndo trimestre de
1.989, tendria que ser confirmado en los restantes trimestres del afio.

Los resultados de la EPA del segundo trimestre de 1.989 han confirmado
la notable expansion del empleo en todas las Comunidades Auténomas Es-
pafiolas. Un resultado que echa por tierra las apreciaciones de algunos
estamentos que niegan la favorable expansion del empleo que esta vi-
viendo la sociedad espaiiola.












FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LOS LIBROS DEL MES

, ESTUDIOS SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO
ANTONIO TORRERO

. FERROCARRIL., INDUSTRIA Y MERCADO EN LA
MODERNIZACION DE ESPARNA
ANTONIO GOMEZ MENDOZA

. EL SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL
INTERVENCION GENERAL DE LA ADMINISTRACION
DEL ESTADO

. "MoneDA Y CRéEDITO” (2A EPocCA): UNA BIENVENII
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Antonio Torrero: "Estudios sobre el sistema financiero”.

Espasa Calpe. Biblioteca de Economia. Madrid 1989

El sistema financiero espafiol es al final de 1los afios 80
muy distinto al existente hasta mediados de la década
anterior. Se han realizado importantes esfuerzos de cara a
reformarlo y modernizarlo siguiendo un modelo de creciente
liberalismo e incremento de su competencia. Este proceso ha
encontrado importantes obstéculos como las dificiles
circunstancias de la economia espafiola hasta 1985; lo que ha
provocado frecuentes retrocesos, en particular, por la
necesidad de financiar el déficit del Sector PGblico. Con todo
el cambio ha sido espectécular y se puede sintetizar en los
siguientes puntos: se ha incrementado 1la competencia y 1la
interconexién entre las instituciones financieras Y los
distintos instrumentos Y mercados; se ha montado, y se ha ido
perfeccionando de forma progresiva, el sistema de vigilancia
de la situacién de las entidades bancarias; se han establecido
mercados monetarios que hacen mas operativa la instrumentacién
de una politica monetaria; las entidades que conforman el
sistema han perfeccionado sus métodos de gestiébn, espoleadas

por la mayor competencia.

Segn el profesor Torrero 1las modificaciones han sido
considerables, pero los cambios dgque se produciran en los
préximos afios van a ser mucho mas importantes. La integracién
financiera en el area comunitaria, de mantenerse la agenda
prevista, supondra una auténtica revoluciédn para nuestro
sistema financiero, porque la distancia que nos separa, eéen
cuanto a eficacia vy preparacién, es notable. El sistema

financiero se enfrenta, pues, a un reto importante, Yy se
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producirédn traumas entre los menos eficaces; pero hay que
decir , en cualquier caso, que el sistema financiero espafiola
estd ahora mias preprarado para afrontar la competencia

internacional que hace tres lustros.

El libro "Estudios sobre el Sistema Financiero" recoge una
seleccién de trabajos realizados por el Profesor Torrero desde
1982; algunos de los cuales han sido publicados en revistas
especializadas, y otros son conferencias o trabajos inéditos.
En ellos se denota la aproximacién del autor al tema, no sélo
desde el punto de vista cientifico sino también a través de su

experiencia profesional directa en el mundo financiero.

El trabajo se centra en 1las relaciones existentes en
Espafia, entre el sector real y el sector financiero; sin
perder de vista, como es 1légico, el marco financiero
internacional. E1 pﬁnto de vista del autor sobre el sistema
financiero se puede concretar, como el mismo establece en los

siguientes epigrafes:

1) El sector financiero tiene, caracteristicas
especificas y diferenciales con respecto a los sectores de 1la
economia real, por la que no parece adecuado, en
consecuencia, aplicar los mismos razonamientos Y recetas en

ambas parcelas.

2) No es dificil racionalizar el funcionamiento de los
mercados financieros, celebrar cbébmo proliferan los
instrumentos e intermediarios, Y aplaudir el incremento de las
transacciones, en funcién de 1las necesidades de los sectores
reales de 1la economia, tanto por 1lo que se refiere a la
asignacién de los recursos como respecto a la valoracién de
activos existentes. Ademé&s, siempre hay un fondo de verdad en
tal raciocinio. Sin embargo, los efectos del funcionamiento de
los mercados en la pré&ctica, superan su papel como asignadores

o valoradores, porque generan una din&mica propia, y es
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frecuente, e 1incluso normal, que persisitiendo la necesidad
econbémica originaria, ésta tenga escasa trascendencia cuando

el mercado en cuestiébén experimenta un gran desarrollo.

3) Los mercados financieros pueden incorporar un
potencial importante de inestabilidad. La 1inestabilidad
procede de 1la liquidez y, por tanto, de la posibilidad de
deshacer posiciones con rapidez, aunque, como es obvio, esa
capacidad no existe si todos se deciden a wutilizarla en la
misma direccién en un momento dado. Normalmente se admite que
un sistema financiero es tanto mAs desarrollado cuanto més
amplitud y profundidad tienen 1los distintos mercados en
relacién a 1la economia real. Esta idea requiere matizaciones
cuidadosas, porque 1la dimensién de las finanzas deberia
situarse en relacién al flujo de recursos que canalizan entre
unidades econémicas con superé&vit de recursos financieros e
inversores finales. Sin embargo, 1los mercados financieros no
limitan su actividad a esta funcién, sino que, en ocasiones,
su actividad principal es 1la valoracién y transmisiédn de
activos ya existentes; es decir, facilitar 1liquidez a 1la
rigqueza ya creada. Cuando 1lo que predomina es esta segunda
faceta, en un sistena financiero amplio y fluido no tanto se
promueve el crecimiento econémico por una adecuada asignacién
de recursos, sino que se produce un crecimiento econémico por
el propio crecimiento del sector financiero, que incorpora, a

cambio, mayor inestabilidad.

4) Los mercados financieros pueden absorber recursos
econbmicos vy humanos susceptibles de dedicarse a otras

actividades productivas.

5) Los refinamientos financieros o no tigpen una
influencia decisiva en la asignacién de los recursos hacia su
utilizacién mas adecuado, aunque si la tengan sobre el volumen
de transacciones financieras y sobre la actividad econémica;

pero en un sentido distinto del convencional, porque
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efectivamente, la actividad financiera ejerce un gran impacto,
desde el lado de la demanda, sobre el empleo y sobre sectores
tecnolébégicos de punta, pero lo mismo cabe decir del
crecimiento del juego en nuestro pais, sin que nadie esté
especialmente interesado en racionalizar los beneficiosos

efectos econdmicos que se derivan de su actividad

6) El1 crecimiento de 1los mercados financieros vy del
volumen de transacciones es explosivo y no guarda relacién con
el aumento de 1las correspondientes a las actividades
productivas, pero la influencia de las finanzas es dificil de
medir y excede, con mucho, a 1la que puede derivarse del
cémputo de 1las magnitudes de los intermediarios o de la

dimensién de los mercados.

7) El sector financiero tiene una significacién muy
diferente en las economias; y no puede decirse, que exista un
modelo financiero ideal, ni siquiera que 1los existentes
graviten hacia alguno concreto, con independencia del mérito
que tengan. Aunque es una cuestibédn que deberia ser debatida,
parece que en nuestro pais, al menos, se acepta, sin demasiada
discusiébn, que el modelo a imitar es el anglosajén, que
corresponde a un sistema con un peso importante del mercado
bursédtil. En cualquier caso, no parece que la sofisticacién
financiera esté relacionada con el éxito econbémico de los
paises, y 1los <casos del Japén y Alemania avalan esta

afirmacién.

Creemos Que estos argumentos son lo suficientemente
sugerentes como para recomendar a todas las personas
relacionadas o interesadas por el sistema financiero 1la
lectura del dltimo libro del profesor Torrero: "Estudios sobre

el sistema financiero”.
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DO EN LA MODERNIZACION DE ESPANA

Autor: Antonio Gomez Mendoza

Editorial : Espasa Calpe, Madrid 1989, 223 pgs

Ef tema del ferrocarril ha estado presente, de manera directa o
indirecta, en numerosos estudios de historia economica de la Espana
contemporanea. El analisis del proceso de industrializacion y modernizacion
de la economia espanola de la segunda mitad del siglo XIX v el primer tercio
del XX, hacia imprescindible integrar el estudio del ferrocarril, para
comprender adecuadamente el proceso de desarroilo economico v las
alternativas a las que se enfrento la politica economica.

Si desde log inicios de la construccion del ferrocarril, 1a polemica
sobre sus ventajas e inconvenientes fue una compania inseparable de las
diferentes concesiones vy del propio tendido de la red. lus mterpretaciones
historicas han heredado dicha polemica, a la hora de valorar las
repercusiones sobre nuestra economia del sistema de transporte
caracteristico de ta Revolucion Industrial.

Hasta ahora, el debate de los economistas e historiadores. no habia
trascendido mas alla de determinados circulos académicos, sin embargo. 1as
medidas adoptadas por el Gobierno. a partir de 1986 con: el Nuevo Acceso
Ferroviario a Andalucia; el Plan de Transporte Ferroviario; ei cambio dei
ancho de wvia v las lineas de Alta Velocidad. han vuelto a poner de
actualidad la importancia del ferrocarril y sus consecuencias economicas.

Muchas de las preguntas que hov se hacen los economistas v las
personas inleresadas por la economia, como, la importancia y las
alternativas que el ferrocarril tiene para nuestro futuro economicu: la
financiacion que requieren las fuertes inversiones programadas; el impacto
que el nuevo” ferrocarril tendra sobre determinados sectores economicos o
sobre determinadas zonas v regiones, etc, son parecidas a las que se
plantearon cuando se establecio el primer tendido ferroviario espanol. A
muchas de ellas trata de dar respuesta en este libro el profesor Gomez
Mendoza, de una manera clara v sencilla sin que por ello sufra menoscabo
el rigor del analisis economico que realiza.
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La obra esta estructurada en tres partes que conservando su
propia autonomia son complementarias entre si. En la primera se estudia las
diferentes etapas en la construccion del ferrocarril y los dos principales
actores que intervinieron en su desarrollo: 1as companias ferroviarias y el
Estado. La intervencion del sector publico en el establecimiento del
ferrocarril estuvo en buena parte mediatizado por la situacion de las
finanzas publicas. El periodo 1829/1854 se caracterizo por una gran
mdecisron del sector publico a la hora de definir la politica ferroviaria. La
situacion cambiaria radicalmente a partir de la ley de Bases de 1855 en Ia
que se establecian lag grandes directrices del sistema ferroviario espagol:
estructura radial de la red; ancho de via de 1.67 m: sistema de concesiones
a particulares mediante ley: v las distintas formas que tendria la avuda del
Estado a los ferrocarriles, entre las que destacaba (a franquicia arancelaria a
la importacion del material necesario para la construccion v explotacion de
las lineas durante los diez primeros anos. La lev de Bases se completaria con
la Ley General de Ferrocarriles de 1877, cuva finalidad principal era
impulsar el tendido de lineas trasversales v perisféricas. Durante este
periodo se realiza la construccion de fa mavoria de la red ferroviaria que
funcionaria con normalidad hasta 1914, cuando las alteraciones economicas
que troduce en el panorama nacional e internacional ia primera guerra
mundial. van a tener un reflejo negativo de tal magniiud, para las
companias ferroviarias. que les tlevaria a una situacion critica de la gue no
saldrian hasta su nacionalizacion definitiva en 1941,

En la segunda parte del trabajo se analiza la contribucion del
ferrocarril al desarrollo de [a industria espanola v ai proceso de mtegracion
del mercado nacional. El primero de los temas aborda una de las cuestiones
mas polemicas de la historia de la industrializacion espanola al plantearse si
el sistema de compras del material ferroviario, fuera de nuestras fronteras,
como consecuencia de las exenciones arancelarias. privo a la incipiente
industria espanola de una demanda que le hubiera permitido consolidar su
implantacion. La conclusion a la que llega el autor, despues de un detallado
analisis cuantitativo de la demanda derivada del establecimiento de la red
ferroviaria, es tajante; si el ferrocarril hubiera tenido que satisfacer su
demanda en el mercado interior. el retraso que se habria producido en la
construccion de la red le hubiera impedido jugar el papel de integrador det
mercado nacional contribuyendo asi a un importante ahorro social, al
permitir una asignacion mas eficaz de 10s recursos.

Realizar una valoracion global que analice para el conjunto de la
economia espanola la contribucion del ferrocarril a su proceso  de
modernizacion, es el vbjetivo central de la tercera parte de la obra.
Partiendo de las alternativas gue se le planteaban al gobierno progresista
de 1855, frente a su concepcion del desarrollo ferroviario. tlales como:1)
haber consiruido menos ferrocarriles v haber destinado un mavor volumen
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de capital al desarrollo de las manufacturas . o 2} haber realizado un
proyecto ferroviario diferente en la estructura de la red, en el suministro
del material 0 en la politica de tarifas, Gomez Mendoza analiza en terminos
de coste de oportunidad v de ahorro social las diferrentes alternativas,
llegando a la conclusion de que la magnitud de los resultados del ferrocarril
para la economia espanola avalan la decision de los gobernantes
progresistas de primar la inversion ferroviaria por encima de cualquier otra
actividad. La estrategia para el desarrollo economico del exceso de
capacidad” era en aquellos momentos la mejor para la modernizacion de [a
economia ¢spanola.

El apretado resumen de las lineas anteriores ha tratado de
destacar, como indica en el prologo de la obra Jesus Sanz Fernandez, que
ante la nueva etapa a la que se enfrenta el transporte ferroviario. puede ser
util v estimulante la lectura de una obra sobre la historia del viejo
ferrocarril”. en la que el autor no solo interpreta v analiza los hechos a la
luz de las modernas corrientes del analisis economico, sino gue situa a los
mismos en el adecuado contexto internacional para gue siempre sea preciso
nuestro marco de referencia.

Finalmente parece oportuno destacar, como senala el autor. que
esta obra es la sintesis final de una etapa de mas de diez anos de
investigacion sobre el tema del ferrocarril, que pretende ofrecer al lector no
especializado los resultados mas relevantes de la misma.

<
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EL SECTOR PUBLICO EMPRESARIAL

La Intervencién General. de 1la Administracién del
Estado, ha publicado, por cuarto afio consecutivo, un informe
referido a 1.987 sobre la actuacién del SECTOR PUBLICO EM-
PRESARIAL.

La importancia y relevancia de esta publicacidén es
considerable en la medida gque permite conocer el comporta-
miento de sector tan destacado de la economia espahola. Como
se dice en la presentacién de dicho Informe, la experiencia
de las empresas publicas en Espafia se habia caracterizado
por la sumisién de los criterios empresariales a los objeti-
vos politicos, lo que daba lugar a la persistencia de cuen-
tas de resultados deficitarias, con dependencia inevitable a
las fuentes de financiacidén presupuestarias. El1 moderno con-
cepto de empresa publica ha evolucionado hacia la necesidad
de que éstas cubran los fines colectivos, sin que la obten-

cidén de beneficios sea una cuestidén marginal y despreciable.

El Informe comentado ha analizado en cuatro capitu-
los los datos del Sector Publico Empresarial. En primer lu-
gar describe su organizacién institucional, distinguiendo el
Sector PUblico Territorial dependiente de Comunidades Autd-
nomas y Corporaciones Locales, del Sector Publico Estatal
con separacién del financiero y no financiero y, dentro de
éste, las sociedades estatales y los organismos auténomos,

comerciales e industriales.
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El segundo capitulo analiza la incidencia de la em-
presa publica en la economia espafola, en cuanto a los agre-

gados econdémicos mas relevantes.

Un tercer apartado estad referido al analisis econd-
mico financiero de las sociedades estatales. E1l cuarto con-
templa los resultados de la auditoria financiera en las so-

ciedades estatales.

Completa la publicacién un conjunto de anexos que
incluye la relacidén de las empresas publicas; los resultados
de las cuentas econdmicas, en términos de Contabilidad Na-
cional; las cuentas financieras Yy la relacién de empresas

auditadas.

Como puede verse, se trata de una informacidén ex-
haustiva gque viene a cubrir un espacio en el campo de 1la
estadistica econémica, cuya transcendencia es fundamental.
Una idea de la importancia del Sector Pablico Empresarial la
da el hecho de que, segin el estudio, en 1.987 existian 759
empresas publicas de las que 69 correspondian al sector fi-
nanciero. De las 690 empresas publicas no financieras, 161
dependian de Comunidades Auténomas y 131 de Corporaciones
Locales. De las 398 dependientes del Estado, 151 pertenecian
al holding INI, 30 al 1INH y otras 30 al Patrimonio del Es-
tado.

Para dar una idea de la dimensién del Sector Piblico
Empresarial no Financiero, basta decir que el nimero de per-

sonas ocupadas en el sector era en 1.987 de 359.382. Su par-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ticipacién en el valor afadido bruto generado por la econo-
mia espafiola (excluidas instituciones de crédito, seguro y
servicios no destinadas a la venta) fue decreciendo con el
tiempo, representando el 10.06% en 1.984; 10.33% en 1.985;
9.10% en 1.986 y 8.55% en 1.987. En cuanto a remuneracidén de
asalariados, la participacién relativa de las empresas pu-
blicas no financieras, evoluciond desde el 13.19% en 1.984;
12.98% en 1.985; 11.98% en 1.986 y 11.20% en 1.987.

La Intervencidén General de 1la Administracién del
Estado, publica también cada afio un Avance del Sector Puabli-
co Empresarial. El1 Ultimo publicado corresponde a 1.988. En
dicho avance se recoge la informacidén econémico financiera
en una muestra formada por las 67 empresas publicas mas im-
portantes del pais. Los datos de dicho: ejercicio muestran
como él resultado bruto de explotacidén de las empresas ana-
lizadas pasd de 308.974 millones de ptas. en 1.987 a 391.084

millones en 1.988, equivalente a incremento del 26.58%.

En definitiva, estamos ante una publicacién funda-
mental para el conocimiento del Sector Publico y, consecuen-
temente, de la actividad econdmica espafiola. Quienes tenemos
como trabajo analizar y estudiar las caracteristicas y el
devenir de la economia espafiola, como ocurre en la FUNDACION
FIES, no podemos dejar de congratularnos y agradecer a sus
realizadores la inestimable aportacién que hacen al esfor-
zarse en recapitular y publicar el estudio objeto de este

comentario.
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"MONEDA Y CREDITO (22 EPOCA)'": UNA BIENVENIDA

"Moneda y Crédito'", revista de economia fundada en 1942,
acaba de iniciar una nueva singladura con la publicacidén de su nlmero

188, primero de su segunda época.

Desde su aparicion, 'Moneda y Crédito' ha recogido numerosas
contribuciones de relevancia, lo que ha hecho de esta publicacion
una guia imprescindible para cualquier intento de comprensién cabal
de la historia de la economia y los economistas espafioles del Gltimo

medio siglo.

En la segunda época, la redaccidén de la revista se bha
fijado tres metas: mantener la solera de la publicacidn, especializarla
en temas de macroeconomia y economia financiera y dirigir su contenido
tanto al mundo académico como al nlcleo de profesionales que estan
inmersos en la toma de decisiones, ya en el sector plblico, ya en
la esfera privada. En este empefio, tan loable como cargado de dificulta
des, '"Moneda y Crédito" cuenta en su Consejo Asesor con la mejor
garantia de éxito. Presidido por el profesor Luis Angel Rojo, son
integrantes del mismo el director de la revista, José Vifials, y una
ndmina escogida de profesionales de prestigio: Gonzalo Anes, Charles
Bean, Lucas Beltran, Olivier Blanchard, lLeopoldo Calvo-Sotelo, Carlos
Cuervo-Arango, Benjamin Friedman, Jorge Hay, Cesar Molinas, José

Maria Naharro, Vicente Salas y Charles Wyplosz.

La revista publicarda dos nimeros al afio. Uno de ellos
serd el resultado de las ponencias debatidas en un Simposio monografico
anual, previamente encargadas a economistas de prestigio nacional
e internacional. E1 otro nimero difundira tanto trabajos solicitados
por la redaccidon como originales de calidad seleccionados por el

sistema de evaluacion andnima.
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El nimero 188 -que pretende marcar la pauta de la revista
en la nueva época- publica los trabajos presentados al primer Simposio
de '"Moneda y Crédito", celebrado en Madrid los dias 3 y 4 de noviembre
de 1988 en torno a dos temas centrales: la inversidon en Espafia y
la participacidon de la mujer en el mercado laboral espafiol. Los cuatro
primeros articulos se dedican a analizar distintos aspectos de la
inversion: factores explicativos de su recuperacion en 1985-1988
{Arturo Gonzalez Romero y Rafael Myro), determinantes econdmicos
(Javier Andrés, Alvaro Escribano, César Molinas y David Taguas),
eficacia de los estimulos fiscales (Manuel Espitia, Emilio Huerta,
Vicente Lecha y Vicente Salas) y papel de la estructura financiera
(Gonzalo Mato). Los dos Gltimos articulos analizan el grado de partici
pacion y las caracteristicas del empleo femenino en el mercado laboral
espafiol desde dos perspectivas distintas: impacto microeconémico
del sistema de tributacion familiar sobre la participacion femenina
(Jaume Garcia, José Manuel Gonzalez-Paramo y Antonio Zabalza) y determi
nantes macroecondmicos de la incorporacion de la mujer al mercado

de trabajo (Alfonso Novales).

Ni la ambicion de sus propositos, ni la calidad profesional
de las personas de cuya mano reemprende su marcha, autorizan a consid_e_
rar a Moneda y Crédito (Segunda Epoca)" como una revista mas. Desde
el sano espiritu"de-' competéncia que anima las tareas editoriales
de esta casa, la Fundacion Fondo para 1la Investigacion Econdmica
y Social da su mas calida bienvenida a esta nueva empresa, cuyos
fines no son sino los que animan las publicaciones de la Fundacidn
desde hace casi una década: servir de punto de referencia para la
libre expresion y discusion de las ideas que fluyen dentro y fuera
de nuestro pais, como medio de mejorar la toma de decisiones en el

ambito de la economia.
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TRYGVE HAAVELMO, Premio Nobel de Economia en 1989

José L. Raymond Bara

Breve resefna biografica

Segln resume Sandmo (1987), Haavelmo nacié en Skedsmo,
Noruega, en 1911. Se gradué por Ta Universidad de Oslo en
1933 y pasd a ser ayudante de investigacion de Ragnar Frisch
en el Instituto de Economia de Oslo, creado por estas fechas.

Durante la segunda Guerra Mundial se establecido en 1los
Estados Unidos, concretamente en 1la Universidad de Chicago,
donde pertenecid a la Comisidn Cowles.

En 1947 retornd a Noruega, siendo nombrado en 1948 Pro-
fesor de Economia por la Universidad de Oslo. Permanecid en
activo en esta Universidad hasta ‘1979, fecha en que se jubilo.

Las primeras contribuciones de Haavelmo, que son precisa
mente aquellas por las que se le ha concedido el premio Nobel
de Economia, pertenecen al campo de la econometria y corres-
ponden a su relativamente corta estancia en los Estados Unidos.

Antecedentes del trabajo de Haavelmo

No es la pretensidén de esta breve nota pasar revista a
los primeros intentos de modelizacion y cuantificacidon en Eco
nomia. Unicamente destacar que el trabajo de Haavelmo vino pre
cedido de una serie de esfuerzos de cuantificacidon entre 1los
que cabe destacar a autores tales como Moore, Schulz, Working,
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Tibergen (Premio Nobel en 1969) o Frisch (Premio Nobel en
1969 compartido con Tinbergen y maestro de Haavelmo).

Estos intentos se enfrentaban a, fundamentalmente, dos
tipos de problemas que ambos fueron abordados por Haavelmo.
Uno era el del método de "estimacion" a utilizar. E1 emplea
do era el de los Minimos Cuadrados Ordinarios, no estricta-
mente aplicable en un contexto de simultaneidad. E1 otro era
el de la "identificacidn", ya tratado por Working, Frisch
o Tinbergen, analizado también por Haavelmo, y no resuelto
plenamente hasta los trabajos de Koopmans de finales de 1la
década de los cuarenta y principios de los cincuenta.

E1l trabajo de Haavelmo en econometria se encuadra en el
contexto del nacimiento de una nueva disciplina y las polé-
micas acerca de su operatividad.Los primeros econémetras en
contraron un ambiente en ocasiones hostil. A titulo jlustra
tivo, de Henry Moore, Alfred Marshall habia dicho "Moore es
para mi una pesadilla". (Véase Epstein, 1987, pdg. 18).

Keynes habia calificado de "alquimia" los esfuerzos de Tinbergen
de 1939 encaminados a modelizar el ciclo econdmico (Epstein,
1987, pag. 50).

Haavelmo contribuyd a sentar las bases de la econometria,
ofreciendo implicitamente respuesta a los criticos de esta dis-
ciplina en el trabajo "E1 enfoque probabilistico en econometria"
publicado en 1944, y que la Academia Sueca ha destacado de for-
ma explicita en la concesién del Premio Nobel. Pronto, a partir
de los cuarenta, las voces criticas sobre econometria se fueron
acallando, a medida que pasaron a ser consideradas como subpro-
ducto de la falta de informacid6n. La econometria habia ganado
la batalla. (Véanse los primeros capitulos del sugestivo libro
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de Epstein 1987. Véase también la revista Oxford Economic
Papers 1989).

Principales contribuciones del Profesor Trigve Haavelmo

Como ya hemos indicado, las principales aportaciones del
Profesor Haavelmo en el campo de la econometria y por las que
se le ha otorgado el Premio Nobel, se desarrollaron durante
su estancia en los Estados Unidos, periodo que abarca desde
la II Guerra Mundial hasta 1947. En estos afios pertenecido a la
Comision Cowles. Esta comisidon, creada por iniciativa del mag-
nate Alfred Cowles en 1932 y con animo inicialmente de obtener
asesoramiento para sus inversiones bursatiles, agrupé a su al-
rededor un conjunto de jovenes y muy brillantes economistas.
Entre los miembros de esta comisidon, o ligados a la misma de
forma mas o menos indirecta, hay mas de media docena de premios
Nobel. Los trabajos de la Comision Cowles posibilitaron sentar
las bases para el desarrollo de la econometria. Y si bien no
permitieron al Sr. Cowles hacerse mas rico, si al menos, con
el correr de los afios, ofrecerle una explicacidon de por qué
en los mercados especulativos el andlisis de la informacidon pa
sada no es GUtil para efectuar predicciones futuras (Este es el
modelo de "Sendero Aleatorio" desarrollado por Samuelson).

Centrandonos en los trabajos de Haavelmo, su primer articu
1o de indiscutible relevancia fue publicado en 1943 bajo el ti-
tulo de "Implicaciones estadisticas de un sistema de ecuaciones
simultaneas". En é1 Haavelmo destaca los problemas que plantea
la estimacion de una ecuacion perteneciente a un sistema de ecua
ciones simultaneas por el método de los Minimos Cuadrados Ordi-
narios, que era la técnica conocida y cominmente utilizada por
sus predecesores, como Moore, Schulz, Working o Tinbergen. Esta
contribucidn en cierta forma motivé el posterior programa de in
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vestigacion de la Comisidon Cowles relativo a las técnicas de
estimacion de modelos simultaneos y donde cabe destacar el
nombre de Tjalling Koopmans, también Premio Nobel en 1975 y
continuador en el campo de la econometria de la obra de
Haavelmo.

La aportacion fundamental de Haavelmo esta contenida,
no obstanté, en su trabajo "E1 enfoque probabilistico en eco
nometria" aparecido en 1944 como suplemento de la revista
Econometrica.La Academia sueca destaca este trabajo en su ex
plicacion de la concesidon del Premio Nobel. La principal con
tribucidon es justificar el empleo de técnicas estadisticas
en economia, ciencia caracterizada por la imposibilidad de
desarrollar experimentos controlados o repetibles, asi como
analizar el concepto de "identificacion", extremo posteriormen
te desarrollado por Koopmans, Rubin y Leipnik (1950) en la mo
nografia 10 de Ta Comision Cowles publicada en 1950.

La identificacion de relaciones econdémicas hace referen-
cia a la posibilidad de, a partir de una informacidon muestral,
proceder a la estimacidon de los pardmetros estructurales co-
rrespondientes. Esta es una cuestion relativamente técnica de
la que no nos vamos a ocupar en esta presentacion. No obstante,
la posibilidad de aplicacidn de la estadistica a la economia
es un extremo de naturaleza cuasi filosofica que puede ser abor
dado sin necesidad de recurrir a especiales tecnicismos. Keynes, -
en sus criticas a Tinbergen, habia negado la utilidad del enfo-
que estadistico en economia y Haavelmo argumentd con brillantez
en su favor. (Véase Epstein 1987).

Dos aspectos destacan al respecto: a) La naturaleza de las
relaciones de tipo econdmico y b) La relevancia de la estadis-
tica en un contexto en el que no resulta factible la realizacidn
de experimentos controlados ni repetibles.
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Con relacion al primer punto, el hecho a subrayar es que
Haavelmo insistid en interpretar las relaciones econdmicas
como interdependientes e inherentemente estocdsticas. Es
decir, una determinada teoria postula ciertas relaciones
entre variables econdmicas, pero las variables que desta
ca no agotan la totalidad de efectos. La influencia de va
riables excluidas, e independientemente de la posible exis
tencia de errores de observacion, es lo que determina Ta
naturaleza aleatoria de las relaciones en economia, a dife
rencia de 1o que pueda ocurrir en otras ciencias como la
astronomia. En.lTos tempranos dias del nacimiento de la eco
nometria, esta concepcidn, hoy plenamente aceptada, era re
lativamente nueva, si bien ya habia sido propuesta por
Frisch en 1934 o por Koopmans en 1937, tal como Haavelmo se
nala. (Pag. 53 del trabajo de Haavelmo).

En cuanto a la relevancia de la aplicacion de la esta-
distica a la economia, el punto polémico es que la inferencia
estadistica clasica se habia desarrollado en un contexto de
"muestras aleatorias". No obstante, una serie temporal sobre,
por ejemplo, la evolucién de la renta, no es una muestra alea
toria dado el cardacter irrepetible del experimento. A pesar
de ello, a efectos de infarencia, cabe interpretar esta mues-
tra como si fuese aleatoria.

En este sentido, define el concepto estadistico de "po-
blacion" referido a series econdémicas con "el conjunto de de
cisiones econdémicas posibles", mientras que la "muestra" es-
taria constituida por "una realizacib6n observada" (pag. 51 y
52 del trabajo de Haavelmo que se comenta). Es decir, la idea
es que a partir de un modelo tedrico de naturaleza estocdstica
postulado a priori (o proceso de generacidn de los datos), ca
be conceptualizar la poblacidon como una enteliquia constituida
por el conjunto de realizaciones posibles de este proceso,
mientras que la muestra es una realizacidon del proceso a que el
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economista tiene acceso. Atendiendo a esta construccidon mental
sugerida por Haavelmo, adoptada por la Comisidon Cowles y que
constituye el paradigma de la econometria, es posible justifi
car el empleo de la inferencia estadistica clasica para el
analisis de los problemas econdmicos.

La contribucidon principal de Haavelmo fue, pues, sentar
los cimientos de la econometria. Los demds miembros de la Co-
mision Cowles, tanto a nivel tedrico como aplicado, completa-
ron el edificio. En definitiva, el posterior desarrollo de la
econometria tedrica, resolviendo los problemas de Ta identifi
cacion y de la estimacion, o de la econometria aplicada, a
través de la elaboracion de modelos econométricos y donde ca-
bria destacar el nombre de Klein (miembro de la Comisidn Cowles
y Premio Nobel en 1980), debe su inspiracién conceptual al im-
~pulso de Haavelmo, economista brillante que a la temprana edad
de treinta y cuatro afos habia aportado sus mejores ideas.

Dentro de sus contribuciones en el campo de la teoria eco
nomica, cabe destacar el articulo de 1945 titulado "Efectos
multiplicadores de un presupuesto equilibrado". En €1 analiza
de forma tedrica que un presupuesto nivelado que aumenta de vo
lumen tiene efectos expansivos sobre la demanda global.

En 1947 Haavelmo retornd a Noruega. Ello representd un
cierto alejamiento de la econometria y un mayor interés por los
temas de teoria econdmica. En 1954 publicd su libro "Estudios
sobre la teoria de la evolucidn econémica", que constituye una
exploracién amplia de la contribucidén que la economia analitica
puede aportar a la comprension de los desequilibrios econdmicos.
Como sefala Sandmo (1987), entendido el 1ibro como una primera
contribucion a la teoria del crecimiento, es menos notable por
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los modelos y precisos teoremas que ofrece que por la actitud
imaginativa y experimental hacia hipotesis relativas al cre-
cimiento de la poblacién, la educacidn, los movimientos migra
torios y lucha internacional por la redistribucidn. La ampli-
tud del enfoque es, segin Sandmo, una caracteristica del autor.

"Un estudio sobre la teoria de la inversion", libro publi
cado en 1960, tiene similares caracteristicas. Su principal
objetivo es proporcionar una firme fundamentacidn microecono-
mica de la demanda de inversidn desde una Optica macro, subra
yando que Ta ﬁeoria del uso O6ptimo del capital no constituye
de por si una teoria de la inversidn. Este libro ha ejercido
una notable influencia sobre posteriores trabajos en el campo
de la teoria neocldsica de la acumulacidn de capital.

Influencia de Haavelmo en el posterior desarrollo de la econo-

metria.

Hablar de la influencia de Haavelmo es hablar de la in-
fluencia de los trabajos de la Comisidon Cowles, cadena de es-
fuerzos investigadores a la que el reciente Premio Nobel apor
tdo los primeros eslabones.

E1 marco conceptual de la econometria quedd prdcticamente
completo a finales de la década de los cincuenta. (Véase, por
ejemplo, Epstein 1987 o el reciente nimero de la Revista Oxford
Economic Papers 1989 dedicado a historia de la econometria). La
década de los sesenta significd la aplicacién practica de estas
ideas mediante la construccién de modelos econométricos. Esta
tarea alcanzd un gran auge, siendo el punto culminante los pri
meros afios de los setenta. La crisis econdmica y los fracasos
predictivos de muchos de estos modelos, asi como su incapacidad
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para ofrecer respuestas operativas para superar la crisis,
cuestionaron en parte su validez.

Ensayadas, no obstante, otras alternativas al paradigma
de modelizacidon de la Comisidn Cowles, los resultados han si
do poco esperanzadores. La raiz del problema, en consecuencia,
probablemente no radique en la inadecuacién del planteamiento
de la Comision Cowles, sino mas bien en la falta de una firme
fundamentacion tedrica de los modelos estimados, aspecto que
ya habia sido destacado por el propio Haavelmo en la temprana
fecha de 1957 en su alocucidon presidencial a la Sociedad de
Econometria. (La publicacidn corresponde a 1958).

La tendencia actual es la de someter los modelos estima-
dos a una bateria de contrastes mds estrictos que en las décadas
precedentes, asi como procurar que los mismos tengan una mayor
fundamentacidon tedrica. Aumentar la bateria de contrastes de un
modelo deja intacto el edificio de la Comisién Cowles y lo dni-
co que hace es completarlo. En cuanto a la mayor fundamentacidn
tedrica de los modelos, es un aspecto sobre el que los creado-
res de la econometria pusieron especial énfasis. Por ello, ca-
be concluir que después de transcurridas mds de cuatro décadas,
el marco conceptual que Haavelmo contribuyé a disefiar, sigue te
niendo vigencia plena si bien, quizds, la dosis de optimismo es
menor.

A este respecto puede ser Gtil reproducir el comentario Fi -
nal con el que Haavelmo concluye su "Enfoque probabilistico en
econometria".

"En otras ciencias cuantitativas, el descubrimiento de "le
yes", incluso en campos altamente especializados, ha pasado del
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estudio privado a enormes laboratorios cientificos donde mul
titud de expertos trabajan conciezudamente no solo en la me-
dicién, sino también en la obtencidn de formulas que deben

ser contrastadas y en el diseno de experimentos cruciales a
realizar. iCabe esperar menos de 1a investigacidn econOmica,

<i sus resultados constituyen la base de la politica econdmica
de la que pueden depender miles de millones de ddolares de ren-
ta nacional y el bienestar econémico general de millones de per
sonas?"
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Principales trabajos de Haavelmo. (Seleccidn reproducida de

Sandmo 1987)

1943

1944

1945

1947

1947

1954

1958

1960

1970

The statistical implications of a system of
simultaneous equations. Econometrica 11,Enero, 1-12.

The probability approach in econometrics. Suplemento
de Econowetrica 12, Julio, 1-115,

Multiplier effects of a balanced budget.
Econometrica 13, Octubre, 311-318.

Methods of measuring the marginal propensity to
consume. Journal of the American Statistical Society
42 (237), Marzo, 105-122.

(Con M.A. Girshick) Statistical analysis of demand
for food: examples of simultaneous estimation of
structural equations. Econometrica 15, Abril, 79-110.

A study in the theory of economic evolution. Amsterdam;
North Holland.

The role of econometrician in the advancement of
economic theory. Econometrica 16, Julio, 351-357.

A study in the theory of investment.
Chicago: University of Chicago Press.

Some observations on welfare and economic growth, en
Induction, growth and trade: Essays in honour of Sir
Roy Harrod, ed. W.A. Eltis, M.F.G. Scott y N.J. Wolfe,
Oxford: Clarendon Press.
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