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PRESENTACION

El Presupuesto, tema del ano.

El tema del avio que acaba de iniciarse para la economia
espaniola debe ser, si se atiende a las preocupaciones mani-
festadas por quienes analizan téenicamente sus problemas o
para los agentes economicos que los padecen, el de la poli-

tica presupuestaria. Hemos comenzado el arno sin presupuesto

Yy la forma en que se ha prorrogado el presupuesto del ejer-
cicio anterior plantea ya problemas juridicos importantes no

bien resueltos.

A esa situacion juridica se anade el clamor Levantado
por la ausencia de una politica presupuestaria suficiente
capaz de colaborar con la politica monetaria en el Llogro de
los perdidos equilibrios de la economia. Se ha afirmado por
todos los informes téenicos de la economia espariola de 1989
(desde la OCDE al Banco de Espata, desde el Fondo Monetario
Internacional a la CEE) que la soledad de la politica mone-
taria en la empresa de reducir el exceso de gasto de la eco-
nomia espafiola se manifiesta en una elevacidn de Llos tipos
de interés. Esos mayores tipos de interés provocan una cas-
cada de efectos negativos: encarecen las inversiones priva-
das, dificultando su realizacidén; atraen capitales extranje-
ros presionando al alza el tipo de cambio de la peseta aho-
gando asi las posibilidades exportadoras nacionales; aumen-
tan los pagos por intereses de la deuda piblica, dando una
gran rigidez al gasto publico, lo que impide un aumento de
otras partidas mas urgentes y deseables de gasto o bien -al-
ternativamente- una futura y conveniente reduceidén de Lla

factura impositiva de los contribuyentes espaioles.
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Esta sonora cascada de los efectos negativos de los ti-
pos de interés es la que ha presidido y se ha hecho escuchar
en el pats entero por empresarios de lujo en la cumbre de la
industria espanola organizada por la CEOE y celebrada re-

ecientemente en Zaragoza.

La eritica a los elevados tipos de interés espanioles no
es una critica abstracta al encarecimiento de los precios
del dinero, simo una critica concreta a quien produce esa
eclevaciéon. Y aqui las cosas estan claras: la soledad de la
politica monetaria y la insatisfactoria contribucion de la
politica presupuestaria a la moderacion del gasto nacional
se convierten de hecho en las fuerzas causantes del aumento
de los precios del dimero. Por ello se ha repetido con tanta

insistencia como verdad que, sin un presupuesto restrictivo

para 1990, la situacidén actual no mejorard y seguiremos con

precios alcistas y tipos de interés elevados.

Es este planteamiento el que Jjustifica la expectacion
con la que se aguarda el presupuesto para 1990. ;Respondera
su nivel y su estructura a las necesidades y demandas de la
sociedad espariola?. Esa es la pregunta econbmica mas impor-
tante del a#o actual. Lo que no cabe duda es que en esta
oportunidad, las cosas estan dificiles como nunca para dar
una respuesta positiva que confirme las expectativas de un

cambio favorable de la politica presupuestaria.

Las cosas estan difieiles, en primer lugar, porque
existen obligaciones pendientes de 1989 que el Gobierno aca-
ba de reconocer a través del importante compromiso de pago
de la llamada deuda social, que ha indiciado ademas las re-
tribuciones pihblicas de salarios y pensiones para el futu-
ro. Por otra parte, y en segundo lugar, hay anticipos de in-

gresos cobrados en 1989 y que no lo seran ya en 1990 (im-

-~ IF =
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puesto sobre beneficio de sociedades) y existen asimismo Llas
devoluciones pendientes del impuesto sobre la renta de 1988,
que se pagaran a principios de este ejercicio. Ello prueba
que las facturas aplazadas del gasto o los ingresos antici-
pados por impuestos pueden trasladarse de uno a otro ejerci-
e¢i0 presupuestario para presentar un mejor escaparate -esca-
parate fieticio- que no engana a nadie mas que al gobierno
que lo realiza y a la credibilidad de las cifras que ofrece
como liquidacidon de sus cuentas. Presumir que el gasto ha
aumentado menos de lo que lo ha hecho, que los ingresos por
impuestos crecen mas de lo que en verdad son sus recaudacio-
nes cronologicamente bien imputadas y que el défiecit piublico
ha caido sustancialmente, cuando no ha ocurrido asi, consti-
tuye un comportamiento que tiene su coste en el ejercicio
presupuestario siguente, en este caso en el de 1990. Porque
es evidente que ese presupuesto restrictivo del 90 que nece-
sitamos lo dificultan los atrasos de pagos y anticipos de
ingresos de 1989. Sin embargo, y pese a esas dificultades,
es una politica presupuestaria restrictiva la compania que
reclama la politica monetaria para conseguir la disminuciodn
del gasto interno de la economia que empuja a la inflaeion,
al déefieit de la balanza de pagos por cuenta corriente y a

los tipos de interés.

Pero en 1990 las cosas van a estar dificiles para la
politica presupuestaria, no solamente por los poderosos mo-
tivos anteriores, sino porque la politica monetaria del pais
va a pasar al Presupuesto -a consecuencia de los compromisos
asumidos con el Sistema Monetario Europeo-, dos facturas de
enorme importancia que constituyen dos viejas corruptelas de

la politica presupuestaria espanola.

La primera de las corruptelas se refiere al fin de la

ayuda con la que el Tesoro esparniol ha contado secularmente

- IIT -
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Yy, en virtud de la cual, el Banco de Espahna se ha convertido
en un medio de financiacidon permanente de su déficit. La
cuenta del Tesoro del Banco de Espana ha constituido y por
ahora constituye un alivio tan importante como irregular en
la liquidacidn del presupuesto espariol. Esa corruptela que
revela la vieja sumision de la politica monetaria espanola a
las necesidades de la politica presupuestaria se ha condena-
do desde antiguo por todos los economistas esparoles que la
han considerado una fuente permanente de inestabilidad eco-
nomica. Cegar esa fuente de financiacidén del Tesoro consti-
tuye una exigencia de la politica de control de la inflacidn

en Espana.

Pues bien, la Unidon Monetaria Europea ha incluido en su
fase inmediata la propuesta de prohibir el uso de esa co-
rruptela inflacionista. En la segunda mitad de 1990 se adop-
tara, con toda probabilidad, ese acuerdo entre Llos paises
que integran el Sistema Monetario Europeo que tendrd una re-
sonancia importante para la politica presupuestaria espano-
la. Por de pronto, parece que el Tesoro programa cubrir to-
talmente sus necesidades de financiacidon para 1990, mediante
el acceso a los mercados financieros, renunciando al recurso
al Banco de Esparia. Una actitud correcta que el tiempo pro-
bara hasta qué punto es realizable y en qué medida esa pre-
sion de la deuda sobre los mercados financieros consiente o
no la deseada disminucion de los tipos de interés. ELl posi-
ble crecimiento del gasto publico, de la imposicidn y del
défieit publico, atraerdn asi en 1990 la atencidn de la so-
ciedad espariola porque en esas variables econdomicas se juega

buena parte del destino econdémico del atio.

La segunda factura que la politica monetaria pasara a
la politica presupuestaria es la que proviene de la homolo-

gacion de los coeficientes de las instituciones financieras
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respecto de los criterios de armonizacidn establecidos por
la CEE. La armonizacidén de los coefiecientes bancarios se ma-
nifiesta a través de dos problemas diferentes en la economia
espanola: el de la competitividad de las instituciones fi-
nancieras espanolas respecto de las comunitarias, toda vesz
que nuestros coeficientes mas elevados aumentan los costes
de intermediacidén y dificultan la competencia de nuestras
entidades de depdosito. Por otra parte, el presupuesto espa-
#iol también se vera afectado por la homologacion de coefi-
cientes, toda vez que los mas elevados coeficientes banca-
rios espanioles permiten obtener una financiaeidn muy favora-
ble del déficit publico que se veria encarecida si esos coe-
ficientes se homologasen con los europeos. Este ultimo efec-
to tiene mas importancia presupuestaria de la que inicial-
mente podria pensarse. Las estimaciones realizadas sobre la
pérdida total de ingresos para las Administraciones Publicas
que se seguirian de la armonizacidon de los coeficientes es-
parioles con los europeos se situa en torno a 1 punto porcen-
tual del PIB, lo cual lleva a que el défieit publico espanol
se situe hoy, en realidad, por encima del 3% del PIB si el
mismo se caleculara correctamente (es decir, si computara la
pérdida de ingresos que provendria de la armonizacidon de los

coefiecientes bancarios).

Pues bien, esa eliminacion de las ayudas atipicas que
son los coeficientes bancarios para cubrir el déficit publi-
co y que provienen en ultima instancia del uso distorsiona-
dor de los coeficientes de caja e inversidn, estd también
prevista en la primera etapa de la Unidn Monetaria, lo que
planteara dificultades presupuestarias adicionales ya en el

actual ejercicio.

Ese ajuste de los coeficientes bancarios en el caso es-

paniol va a comportar, ademds, en los meses inmediatos un
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conjunto de alteraciones y cambios importantes para la poli-
tica monetaria que, sin perder el control monetario, deberan
realizarse de la forma menos costosa y mas eficiente para el
desemperio de las funciones de las entidades de depdsito. Y
esos cambios de los coeficientes van a plantear también pro-
blemas importantes a la situaciom de liquidacidon del presu-
puesto de 1990.

Por ahora todas esas cuestiones decisivas para definir
una politica presupuestaria eficiente para 1990, 7o han en-
contrado respuesta por parte de nuestras autoridades finan-
eieras. Lo unico que sabemos de la politica presupuestaria
para 1990 es la forma en la que el presupuesto de 1989 ha
sido prorrogado y el contenido del Decreto-Ley 7, 1989, de
29 de dieciembre. Por el comentario de ese Decreto-Ley de
prérroga del presupuesto del 89, se inicia el contenido de
este nimero de "Cuadernos" a través de dos trabajos: el ex-
celente articulo del Profesor Falcon Tella y una nota des-
eriptiva que le sigue y que pretenden ofrecer una discusion
de la téenica juridica utilizada y una visidn general del

contenido del Real Decreto-Ley.

El Real Decreto Ley 7/1989 de diciembre, mas alla de su
confesada pretensiom de regular la prorroga de los Presu-
puestos de 1989, incluye novedades normativas de muy distin-
to aleance que afectan a aspectos de retribuciones y pensio-
nes piublicas, a las operaciones financieras, a la financia-
ciém de los entes territoriales y a cuestiones relevantes en

materia tributaria.

El Profesor Falecdn califica de téenica abusiva regular

mediante Decreto Ley cuestiones que no tienen caracter de
urgente necesidad, y al mismo tiempo suscita el problema de

la dudosa constitucionalidad del referido Decreto Ley. Un

- VI -
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tema que ya se planted en andlogas circunstancias en 1982 y
sobre el que atn no existe una clara doctrina del Tribunal
Constitucional. Es posible que, dada la estructura parlamen-
taria espariola, el tema sea esencialmente formal, sin exce-
siva trascendencia real, pero conviene dejar constancia de
la peligrosa proclividad del gobierno a incumplir la norma-
tiva presupuestaria alterando profundamente la habitual dis-
tribuecién de competencias entre gobierno y Parlamento, con

dafio para el Estado de derecho.

Los Sindicatos Agrarios espanoles.

Un segundo tema integra el apartado de Economia Esparo-
la en este numero de Cuadernos. Se trata de la extensa nota
que bajo el titulo "Los Sindicatos Agrarios Espafnioles" sin-
tetiza las conclusiones de la tesis doctoral elaborada por
Gloria de la Fuente Blanco sobre este aspecto poco conocido
de nuestra realidad social. Gloria de la Fuente ofrece una
perspectiva de los movimientos sindicales agrarios en Espana
en el contexto de las organizaciones agrarias europeas. Des-
taca cebémo los sindieatos agrarios espanoles se han 1do con-
figurando como agentes de servicios y de profesionalizacion
del medio agrario en forma similar a los italianos y france-
ses. Muestra la convergencia en las actividades basicas de
las diferentes organizaciones espanolas y aporta reflexiones
de interés sobre las funciones sociales y politicas en el

proceso de transformacion de la actividad agraria.

Sistema financiero: cinco cuestiones.

La seceibn sobre el Sistema Financiero aborda cinco te-
mas diferentes de distinto calado y con diversas pretensio-

nes informativas.

- VII -
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En su periddica colaboracidon, Analistas Financieros
Internacionales se plantean el papel de las Letras del
Tesoro en el marco de la politica global de Deuda Publica.
Junto al crecimiento global de la deuda publica en 1989
respecto al ano anterior, los datos aportados destacan el
creciente papel de las Letras del Tesoro, la progresiva
reduccidn de los Pagarés y el avance de Bonos y obligaciones
del Estado.

Pero tal vez el hecho mas significativo de la politica
de deuda publica que se senala, es la estabilidad de los ti-
pos marginales en la emisidon de Letras del Tesoro y el au-
mento de rentabilidad de los Bonos y Obligaciones. Esta ten-
dencia, se senala, puede deberse al doble objetivo de propi-
etar un alineamiento entre las rentabilidades de los dife-
rentes pasivos publicos y a la politica consciente de pena-
lizar el tipo de rentabilidad de las Letras del Tesoro para
trasladar financiacidn publica a plazos mayores, generando
ast una estructura de plazos mas coherente en los pasivos

financieros publicos.

Bajo el titulo general "Las Cajas de Ahorros en Europa'
se recoge una amplia sintesis de los reportajes que sobre
las Cajas en los diferentes paises de Europa -comunitarios y
no comunitarios- han aparecido en los dos ultimos numeros de
la revista The Banker. Se trata de notas esencialmente pe-
riodisticas que en ocasiones recogen opiniones e impresiones
no excestivamente contrastadas pero cuya actualidad evidente.
Su amplia cobertura y la avidez de informacidén existente en
nuestro pais sobre este fenomeno financiero universal y he-
terogéneo de las Cajas de Ahorros, hacian aconsejable e in-
teresante ofrecerlas a los lectores de Cuadernos de Informa-

eion Econdmica.

La nota titulada '"Nuevas directivas comunitarias"

atiende a una mision esencialmente informativa, como es la

- VIIT -
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de dar cuenta de la final publicacidén de dos directivas co-
munitarias basicas para el sector financiero: Lla denominada

segunda Directiva de Coordinacidédn Bancaria y la directiva

relativa al coeficiente de solvencia de las entidades de
eréedito. Tras el consenso basico alecanzado en Julio de 1989
en Madrid, los medios financieros han esperado largamente la
apariciéon de la Segunda Directiva de Coordinacién Banecaria,
en la que como novedad esencial se consagra el principio de

licencia o autorizacion unica de las entidades crediticias,

decisivo para la futura construccidn del mercado inico en el

aspecto financiero.

La Directiva sobre el coeficiente de solvencia, cuyas
versiones provisionales ya habian sido ampliamente difundi-
das, complementa a la Directiva de 17 de abril de 1989 sobre
recursos propios de las entidades de crédito, que establece
los criterios de determinacidon y ponderacién de los activos
de riesgo de las entidades de crédito a efectos de ecAleulo

del coeficiente de recursos propios.

Finalmente, se incluyen dos breves notas para dar cuen-
ta a los lectores de "Cuadernos" de otros tantos actos pi-
blicos de interés sobre temas con contenido financiero. La
primera recoge los principales aspectos tratados en las XVI
Jornadas del Inmstituto Espariol de Analistas en Inversiones
celebradas en Madrid los dias 16, 17 y 18 de enero. La se-
gunda se remonta al III Congreso Nacional de Economia cele-
brado en La Corunia el pasado mes de dieciembre, pero en este
caso, la nota se limita a ofrecer, por su interés para el
gector financiero, una sintesis de Llas principales ideas
contenidas en la excelente ponencia que a dicho Congreso
presentd el Profesor Juan R. Quintds, Director General Ad-
junto de la Caja de Galicia, sobre el tema de la influencia

del cambio tecnolbgico en el sistema financiero. La impor-

- IX -
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taneia del tema y la rigurosidad de su tratamiento, preten-
den convertir a esta nota en una encarecida invitacion a
nuestros Lectores para que realicen una Llectura completa,
detallada y reflexiva del trabajo original del Profesor

Quintas.

El eieclo politico: articulo del mes.

El articulo del mes, que complementa al resumen de la

prensa economica internacional, es de Alberto Alesina, apa-
recido en las paginas de la Revista Economic Policy. ELl in-
teresante trabajo de Alesina ahonda en la teoria de los ci-
clos politicos-econémicos popularizada vor Nordhans en 1975,
segun la cual los politicos tratan de crear el clima econd-
mico mias conveniente para su mantenimiento en el poder en el
periodo inmediatamente anterior a las elecciones politicas.

La necesidad de posteriores ajustes hace que el ciclo poli-

tico genere ciclos econdmicos costosos e innecesarios. Ale-

sina senala, de una parte, la posible combinacidon de dos ob-
jetivos distintos y no excluyentes en el comportamiento de
los politicos generadores de ciclos: su deseo de ser reele-
gidos y la tendencia a satisfacer sus prejuicios ideologi-
cos. En ese marco de referencia, y es un dato relevante des-
de el punto de vista financiero, demuestra que la indepen-
dencia del Banco Central tiene una decisiva influencia en
los resultados econdémicos reales del comportamiento politi-
co. Asi, analizando la experiencia de 17 paises de la OCDE,
identifica una clara correlacidon entre la independencia de
los bancos emisores y la tasa de inflacién en el periodo
1973-86. Italia y Espafia encabezan la relacidén de paises con
mayores tasas inflacionistas y menor independencia de la au-
toridad monetaria respecto al ejecutivo. En el otro extremo,
Suiza y Alemania Federal son las economias con menores tasas

de inflacidn y con una correlativa mayor independencia de
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sus bancos centrales respecto al gobierno. Una experiencia
de la que conviene extraer la conveniente ensefianza para el
futuro diseno de nuestras instituciones monetarias en el

marco del Sistema Monmetario Europeo.

La convergencia Espana-CEE y la brecha demanda interna PIB.

La instantanea econémica ofrece, para nueve magnitudes

economicas basicas y para el periodo 1981-1989, los princi-
pales indicadores de divergencia entre Esparia y el conjunto
de los paises de la CEE. Aunque la actividad econdémica espa-
nola tiende a evolucionar en forma parecida a la registrada
por la Comunidad, existen ritmos de evolucion diferenciados,
y en los desequilibrios basicos como la tasa de inflacidn,
el saldo de la balanza por cuenta corriente o la tasa de pa-

ro, las divergencias son aun muy acusadas.

El grafico del mes ilustra en esta ocasién la brecha

entre la evolucidon del PIB y la demanda nacional espanola.
El grafico, que se extiende desde 1975 a 1989, destaca con
claridad que a partir de 1985 el proceso de recuperacion de
la economia espanola se ha producido con fuertes crecimien-
tos de la demanda, que alcanzaron tasas anuales en torno al
8% frente a tasas de crecimiento anuales del PIB cuyo valor
maximo en 1987 se situd en el 5,5%. La presencia continuada
de esta brecha entre produccion y demanda constituye un he-
cho clave que se situa en la base de los dos desequilibrios
fundamentales de la economia espatiola: inflacidén y déficit

exterior.

Las Autonomias: el libro del mes.

El 1libro del mes cuya lectura se sugiere a nuestros

lectores es la obra colectiva Espatnia: Autonomias, dirigido
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por Juan Pablo Fusi y editado por Espasa Calpe, y que aporta
un repaso completo de aspectos diversos de Llas diferentes
Comunidades Autdénomas espanolas. Un tema de general interés
y de particular atractivo para las Cajas de Ahorros por su

tradicional vocacidn regional.

- XII -
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LA REGULACION DE LA PRORROGA DE LOS PRESUPUESTOS
NEDIANTE DECRETO-LEY

Ramon Falcon y Tella
Profesor titular de Derecho financiero y tributario

La no aprobacién de la Ley de Presupuestos para 1990 antes del primer
dia del ejercicio econémico ha determinado, en aplicacién del art. 134.4 de
la Constitucién, la prérroga automatica de los Presupuestos del ejercicio
anterior. Esta prérroga ha ido acompafiada de la publicacién en el B.O.E. de
30 de diciembre de 1989 del Real Decreto-Ley 7/1989, de 29 de diciembre,
sobre medidas urgentes en materia presupuestaria, financiera y tributaria,
cuya finalidad confesada es la de regular dicha prérroga, extendiéndola a
determinadas normas que carecen de vigencia indefinada y no han quedado
autométicamente prorrogadas en aplicacién de la prevision constitucional. Se
aprovecha la ocasién, ademds, para aprobar "las disposiciones que ajustan
anualmente el marco individual de los distintos tributos a las circuns-
tancias sociales y econémicas concurrentes con la politica fiscal", para
adaptar el régimen fiscal de las fusiones de empresas a la legislacién
mercantil dictada en ejecucién de las directivas comunitarias en materia de
Sociedades, y para introducir otras modificaciones, de diverso contenido, en

nuestro ordenamiento juridico.

Esta peculiar técnica normativa -consistente en aprobar mediante Decre-
to-Ley la dosis de innovaciones normativas que habitualmente se incluyen en
la Ley anual de Presupuestos- cuenta con el precedente del Decreto-ley de
29 de dicembre de 1982 (B.0.E. de 31 de diciembre), dictado con ocasién de
la prorroga de la Ley de Presupuestos para 1982 al ejecicio siguiente. Dicho
Decreto-Ley se dicté -segin su preambulo- para “incorporar a norma

permanente determinados preceptos fiscales que en los dltimos ejercicios se
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venian incluyendo en la Ley presupuestaria®, asi como para mejorar y

coordinar otras disposiciones de muy diversa indole.

El Decreto-Ley de 29 de diciembre de 1982 suscité numerosas criticas y
el examen de la constitucionalidad de varios de sus preceptos ha sido
formalmente residenciado ante el Tribunal Constitucional. Pese a ello,
todavia no existe una doctrina clara del intérprete supremo de la
Constitucién sobre la utilizacién del Decreto-Ley comc “"sustituto" de la Ley
de Presupuestos. Por esta razén, creemos de interés efectuar algunas
reflexiones que pongan de relieve la incorrecccién técnica y la posible
inconstitucionalidad del Decreto-Ley 7/1989, asi como las soluciones

técnicas que hubieran evitado el recurso al Decreto-Ley.

I1

En primer lugar, la utilizacién del Decreto-Ley para suplir el papel -ya
excesivo- que normalmente juega la Ley anual de Presupuestos como fuente
del ordenamiento, plantea el problema de la existencia de una circunstancia
de extraordinaria y urgente necesidad que justifique el recurso a este
instrumento normativo excepcional. El preambulo del Decreto-Ley 7/1989 se
limita en este punto a afirmar que "la imposibilidad de tramitar un
Proyecto de Ley... por consecuencia del breve periodo de tiempo existente
entre la constitucién de las Cortes y el final del ejercicio obligan a la
utilizacién del mecanismo del Decreto-Ley, entendiendo concurrente en este
supuesto la exigencia de una situacién de extraordinaria y urgente necesidad

que prevé el art. 86 de la Constitucién espafiola".

Sin embargo, dificilmente tantas y tan heterogéneas medidas como las
contenidas en el Decreto-Ley 7/1989, en materia financiera, tributaria y
presupuestaria, muchas de ellas de detalle, pueden considerarse de
extraordinaria y urgente necesidad. Aunque el requisito del presupuesto
habilitante para emanar Decretos-leyes se aprecia en la practica con muy
escaso rigor, no hay que olvidar que el Decreto-ley se configura como una
excepcién al procedimiento ordinario de elaboracién de las Leyes, y en

consecuencia su utilizacién sélo esta justificada para afrontar situaciones
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concretas "que, por razones dificiles de prever, requieren una accién

normativa inmediata en un plazo mis breve que el requerido por la via
normal o por el procedimiento de urgencia para la tramitacién parlamentaria
de las Leyes" (STC de 4 de febrero de 1983).

Desde esta perspectiva, resulta dificilmente admisible que el Decreto-
Ley se aproveche para incluir medidas que no guardan relacién alguna con la
situacién que se trata de afrontar -la no aprobacién de los Presupuestos al
inicio del ejercicio-, y cuyo establecimiento a través del procedimiento de
urgencia o incluso del procedimiento legislativo ordinario hubiera sido
perfectamente posible, aunque ello hubiera supuesto retrasar la entrada en
vigor de dichas medidas a una fecha posterior al uno de enero de 1990. Esto
ocurre con varias de las modificaciones tributarias que introduce el
Decreto-Ley que comentamos. Téngase en cuenta, ademis, que dentro de los
limites impuestos por 1los principios de capacidad contributiva y de
seguridad Jjuridica, es posible la aplicacién retroactiva de las normas
financieras y tributarias. Aunque tampoco la utilizacién sistematica de
leyes retroactivas resulta deseable, entendemos que es preferible a 1la
aprobacién de una norma ‘“provisional", como es el Decreto-Ley, sujeta
siempre a la necesidad de convalidacién por las Cortes, y cuya eficacia
cesa si esa convalidacién no se produce dentro del plazo de treinta dias
previsto al efecto, o si se produce acuerdo negativo. Téngase en cuenta,
ademéds, que la homolagacién respecto a la necesidad justificadora de la
iniciativa legislativa encauzada por Decreto-Ley que la convalidacién supone
no es obice para el ulterior pronunciamiento del Tribunal Constitucional. La
promulgacién de un Decreto-Ley genera asi -como de hecho ha generado la
promulgacién del Decreto-ley 7/1989- una situacién de incertidumbre sobre
la validez y vigencia de su contenido, que se prolongard durante varios

afios.

En esta ocasién, parece que va a seguirse la practica parlamentaria
creada al margen del articulo 86 de la Constitucién, consistente en la
convalidacién del Decretb-Ley. ya producida, y su posterior tramitacién como
proyecto de Ley por el procedimiento de urgencia. Aunque la convalidacién o
derogacién del Decreto-Ley, previo debate y votacién de totalidad en torno

al mismo, no es previa ni condicionante de la tramitacién por el
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procedimiento de urgencia, por problemas de plazos ambos procedimientos
(convalidacién y tramitacién por el procedimiento de urgencia), que en la
Constitucién se configuran como alternativos, han venido a decantarse en la
practica como sucesivos. De esta forma, la posibilidad de presentar
enmiendas en el procedimiento legislativo de urgencia, puede dar lugar a un
texto definitivo que no coincida con el del Decreto-Ley convalidado, e
incluso a la modificacién de éste con caracter retroactivo, con la
consiguiente incertidumbre adicional. Estimamos, en consecuencia, que es
preferible la aprobacién de una Ley de Cortes, aunque alguna de sus
disposiciones hubiese estado dotada de eficacia retroactiva, aprovechando
incluso -cuando ello es posible- el proyecto de Ley de Presupuestos, y
evitando asi la utilizacién del Decreto-Ley, o al menos dejando su contenido
reducido a lo estrictamente necesario, que es lo que exige la Constitucién

cuando se refiere a la extraordinaria y urgente necesidad.

Por otro lado, en muchos de los supuestos contemplados en el Decreto-
Ley 7/1989 hubiera sido posible la iniciacién de un procedimiento
legislativo, ordinario o de urgencia, con la suficente antelacién para que
las correspondientes medidas hubieran entrado en vigor al iniciarse el
ejercicio 1990. El1 habito adquirido por los titulares de la iniciativa
legislativa de utilizar la Ley anual de Presupuestos como cajén de sastre
para incluir la mayoria de las reformas que cada afio se desean introducir
en las méas diversas parcelas de nuestro ordenamiento lleva, cuando la
aprobacién de la Ley de Presupuestos no se produce en los plazos normales,
a la utilizacién del Decreto-Ley para incrustar en él todas las medidas
proyectadas que estaban aguardando el vehiculo presupuestario. Facilmente se
comprende que una minima preocupacién por el respeto de las exigencias de
la técnica legislativa hubiera aconsejado preparar y remitir con
anterioridad a las Cortes los correspondientes proyectos de Ley, sin
esperar la circunstancia anual del voto de los Presupuestos, en la que, en
el mejor de los casos -si la Ley de Presupuestos se aprueba antes del
inicio del ejercicio-, la presién financiera y de urgencia que siempre:
acompafia a la tramitacién de los Presupuestos impide un detenido examen del
articulado por el érgano legislativo. Si se hubiera hecho asi, varias de las
medidas tributarias que contiene el Decreto-Ley 7/1989 podrian haber estado

aprobadas antes de la disolucién de las Camaras.
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I1I

Mayor gravedad, desde el punto de vista constitucional, presenta 1la

posible extralimitaciéon en su contenido del Decreto-Ley 7/1989.

Respecto a la materia presupuestaria, es decir al al conjunto de normas
relativas a la autorizacién de gastos y a la previsién de ingresos,
entendemos que -como indica el predmbulo del Decreto-Ley- dichas normas
deben considerarse automdticamente prorrogadas junto con los Presupuestos a
que se refieren. Por ello precisamente resulta anémalo que mediante Decreto-
Ley se modifiquen algunas de dichas normas, incrementando determinadas
cifras e incluso habilitando créditos presupuestarios para atender
compromisos de gasto previamente contraidos con cargo a ejercicios futuros
(Titulo I, Disposicion Final Tercera y Anexo II). Teéricamente al menos, en
los supuestos de prérroga, los compromisos adquiridos con cargo a
ejercicios furturos deberian atenderse provisionalmente con cargo a los
créditos prorrogados, sin perjuicio de la aplicacién posterior de los gastos
a los créditos autorizados en la nueva Ley de' Presupuestos, ya que si el
Gobierno puede mediante Decreto-Ley habilitar créditos presupuestarios para
atender los gastos inaplazables ¢qué necesidad hay del instituto de la
prorroga, tradicional en nuestro ordenamiento, y de los créditos

extraordinarios y suplementos de crédito?

No se nos ocultan las razones que han llevado a incluir en el Decreto-
Ley 7/1989 las normas presupuestarias mencionadas, asi como la necesidad de
regular la prérroga de los Presupuestos con una flexibilidad mayor de la
que actualmente existe. Y no sélo la prérroga de los Presupuestos sino
también otras materias dentro del ambito presupuestario, como por ejemplo
los suplementos de crédito y los créditos extraordinarios, que a menudo son
aprobados por Decreto-Ley. Pero no por ello deja de ser criticable el abuso
que en vtodas estas materias se est4d bhaciendo del Decreto-Ley. Seria
preferible introducir las modificaciones necesarias en la Ley General
Presupuestaria, regulando de una manera mas precisa y flexible los
supuestos de prérroga, los créditos extraordinarios y los suplementos de

crédito, para evitar asi intervenciones normativas del ejecutivo en una
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materia -la presupuestaria- en la que no sélo existe una reserva
constitucional de Ley, sino una reserva de competencia en favor de las
Cortes, a quienes corresponde la "aprobacién" de los Presupuestos (art.

66.2), o mas exactamente su "examen, enmienda y aprobacién” (art. 134.1).

Ciertamente, el retraso en la aprobacién de los Presupuestos crea una
situacién de urgencia a la que hay que atender, para evitar la paralizacién
de la Administracién. Pero ello no justifica la utilizacién del Decreto-Ley,
que burla la atribucién de competencia a las Cortes, sobre todo habida
cuenta de que la Constitucién ha establecido un mecanismo distinto, y
suficiente, para este tipo de situaciones: la prérroga automatica de los
Presupuestos del ejercicio anterior, prérroga que naturalmente puede
regularse con la flexibilidad que se estime imprescindible mediante Ley de

Caortes.

También plantean problemas las autorizaciones para emitir Deuda publica
contenidas en el Decreto-Ley 7/1989. Las relaciones entre el ejecutivo y el
legislativo en este ambito hacen dificilmente explicable la existencia de
autorizaciones concedidas a si mismo por el Gobierno, como la contenida en
el articulo 10 del Decreto-Ley que comentamos. Obsérvese que el art. 111 de
la Ley General presupuestaria, al que remite dicho precepto, distingue entre
operaciones para las que basta autorizacién del Consejo de Ministraos y
operaciones para las que se requiere autorizacién por Ley, requisito éste
4ltimo que dificilmente puede entenderse cumplido cuando la "ley" emana del
propio Gobierno. Del contexto del propio precepto deriva con claridad que la
exigencia de Ley precisamente lo que trata de excluir es la posibilidad de

que el Consejo de Ministros autorice este tipo de operaciones.

Con todo, también en el ambito de las operaciones financieras resulta
evidente la necesidad de una cierta flexibilidad, de manera que en los
supuestos de prérroga de los Presupuestos del ejercicio anterior quede
garantizada la financiacién de los créditos prorrogados. Entendemos, en este
sentido, que la prérroga automética alcanza también a las autorizaciones
para emitir deuda pablica, lo que hace innecesaria la prérroga expresa que
se contiene en los articulos 6 a 9 del Decreto-Ley 7/1989. Obsérvese que la

extensiéon de los efectos de la prérroga al ambito de las operaciones
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financieras permite atender los créditos prorrogados, pero no incrementar
el limite de las autorizaciones contenidas en 1la Ley presupuestaria
anterior. En cambio, si se entiende que el Gobierno es competente para
efectuar por si mismo la proérroga, mediante Decreto-Ley, nada impediria que
a través de éste instrumento normativo excepcional se concedieran nuevas

autorizaciones.

1v

En cuanto a las normas tributarias contenidas en el Decreto-Ley 7/1989,
destaca la prorroga y modificacion de los capitulos primero y segundo y de
la disposicién adicional cuarta de la 20/1989, de 28 de julio, que procedié
a la adaptacién del Impuesto sobre la Renta y del Impuesto Extraordinario
sobre el Patrimonio a la STC de 20 de febrero de 1989, en relacién con el
régimen de unidad familiar, asi como la prérroga de determinadas normas de
la Ley de Presupuestos para 1989 -entre ellas la relativa al interés de
demora- y otras medidas que afectan a la mayor parte de los tributos

integrantes del sistema.

Conviene seflalar que muchas de estas normas se aprueban "con vigencia
exclusiva para el ejercicio de 1990", de acuerdo con una viciosa practica
que origina la necesidad de prorrogar o reiterar afio tras afio disposiciones
semejantes, con la consiguiente inflacién del articulado de la Ley de
Presupuestos, y si ésta no llega a aprobarse, como ahora ha ocurrida, a

utilizar el Decreto-Ley.

En este Ambito se ha producido -preciso es reconocerlo- un importante
avance desde el Decreto-Ley de 22 de diciembre de 1982, si bien dista mucho
de haberse llegado al grado de perfeccién técnica que seria de desear. En
aquella ocasién, ante la inminente préorroga de la Ley de Presupuestos para
1982, una defectuosa comprension del principio de anualidad presupuestaria
llevé a entender que los preceptos tributarios incluidos en la Ley de
Presupuestos que se prorrogaba, muchos de elllos arrastrados de ejercicios
anteriores, perdian su vigencia el 31 de diciembre. El Decreto-ley de 29 de

diciembre procedié, en consecuencia, a "“incorporar a norma permanente”
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dichos preceptos. En esta ocasién, en cambio, el Decreto-Ley 7/1989
unicamente prbrroga determinadas normas, aquellas que no estaban dotadas de
vigencia indefinida, lo que ha permitido aligerar notablemente su contenido.
Aunque, como veremos, incluso esas prérrogas hubieran podido y debido
evitarse, si se hubiera hecho adecuadamente uso de la posibilidad de incluir

normas permanentes en la Ley de Presupuestos.

La tesis de la vigencia anual del articulado de la Ley de Presupuestos
se ha ido, en efecfo. abandonando progresivamente. Primero -en los
ejercicios 1986 y 1987- a través de lo que A. Rodriguez Bereijo. ha
calificado, con razén, como un mero ardid de técnica verbal, consistente en
llevar a las Disposiciones Adicionales de las correspondientes Leyes de
Presupuestos aquellas normas a las que se queria dotar de vigencia
indefinida, reservando en cambio el articulado para las estrictamente
presupuestarias referidas a la gestién y ejecucién del Presupuesto anual y

para las restantes normas cuya vigencia se queria limitar al ejercicio.

La solucién resultaba aparentemente ingeniosa, pero obviamente no es el
nombre o la ubicacién sistematica de una norma, sino su contenido, esto es
su fin juridico o propésito organizador, lo que determna su eficacia en el
tiempo. Las denominaciones de ‘“articulado", “Disposiciones finales",
"Disposiciones transitorias" y "Disposiciones adicionales", no significan
dtra cosa que partes de una ordenacién sistem&tica del contenido de la Ley,
pero por si solas nada nos dicen sobre su grado de eficacia, que unicamente
puede venir determinado por el tenor de la propia norma y una adecuada

interpretacién de la misma.

Esta conviccién llevé finalmente al legislador a aceptar la vigencia
indefinida del articulado de la Ley de Presupuestos, en el Préambulo de la
Ley de Presupuestos para 1988, que destaca la ‘“importante novedad
sistematica" que supone entender, a partir de dicha Ley, "que todos los
articulos... en los que no se incluya, por razén de su naturaleza, una
mencién expresa acerca del caracter anual de su vigencia, estdn dotados de

vigencia indefnida”.



FUNDACION FONDO PARA A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

A partir de 1988, la norma general pasa a ser, por tanto, la vigencia
indefinida de la Ley de Presupuestos, lo que resulta plenamente congruente
con el caracter de Ley plena, en sentido material y formal, de dicha Ley, y
con el articulo 134.2 de la Constitucién, que predica la "anualidad" de los
Presupuestos, y no de la totalidad de la Ley aprobatoria de los mismos.
Siendo esto asi, el problema de la pérdida de la vigencia de las normas
incluidas en la parte dispositiva de la Ley de Presupuestos Unicamente se
plantea en supuestos excepcionales, en los que no es aplicable la regla

general de vigencia indefinida.

Una primera excepcién al principio general de vigencia indefinida esta
constituida por los preceptos del articulado que explican o completan los
estados de previsiéon precisando el sentido de las relaciones de cantidades
contenidas en los mismos (créditos iniciales y financiacién de los mismos,
créditos de transgferencias, normas de modificacién de créditos y de
ejecucién presupuestaria tales como transferencias de crédito, generacién de
créditos, incorporacién o ampliacién de créditos, etc.). Como hemos visto
anteriormente, dichos preceptos limitan su vigencia a la del Presupuestos, y
se entienden, en su caso, automAticamente prorrogados junto con éste. Por
tanto, respecto a ellos no es necesaria intervencién normativa alguna en

caso de no aprobacién del Presupuesto antes del inicio del ejercicio.

La segunda excepcién a la vigencia indefinida del articulado de la Ley
de Presupuestos se produce cuando expresamente se limite la vigencia de
algin precepto concreto al ejercicio presupuestario. Aunque conviene
observar que lo légico seria, como seflala la citada Exposicién de Motivos de
la Ley de Presupuestos para 1988, hacer uso de esta posibilidad Gnicamente

cuando la "naturaleza" de la medida lo aconseje.

No se ha hecho asi, sin embargo, ni en las Leyes de Presupuestos para
1988 y 1989, ni en la Ley 20/1989, ni en el Decreto-lLey que comentamos. En
todos estos textos abundan, sin justificacién alguna, limitaciones a la
vigencia de las modificaciones tributarias que en ellos se contienen, lo que
sobrecarga el articulado de las Leyes de Presupuestos, y da lugar a un uso
abusivo del Decreto-Ley para paliar las consecuencias del vencimiento de

unos plazos anuales que el propio legislador, innecesariamente, ha
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establecido. La importante novedad sistematica que anunciaba el legislador
de 1988 ha quedado asi, en gran medida, desvirtuada, ante la proliferacién

de medidas "con vigencia exclusiva para el ejercicio".

Y esta proliferacién de normas temporalmente limitadas se ha extendido
incluso mas alla del ambito de la Ley de Presupuestos. Un ejemplo
paradigmatico lo constituye la Ley 20/1989, que adapta los impuestos sobre
la renta y el patrimonio de las personas fisicas a la jurisprudencia
constitucinal en materia de unidad familiar. La limitacién de los efectos de
la adaptacién al ejercicio 1989 se debe unica y exclusivamente al deseo
anunciado de aprobar una reforma definitiva del impuesto para el ejercicio
siguiente. Pero a nadie puede ocultarse que no es de buena técnica
legislativa el trasladar las intenciones futuras de los titulares de la
iniciativa legislativa al texto de las Leyes, estableciendo fugaces plazos
de vigencia de éstas en la confianza de que antes de su vencimiento se
habréd procedido a una regulacién definitiva. Y cuando esto no ocurre, se
utiliza el Decreto-ley -como se ha hecho en este caso- para prorrogar unas
medidas que desde el primer momento debieron haberse adoptado con caracter

indefinido, cualesquiera que fueran las intenciones de reforma existentes.

El Decreto-ley que comentamos contiene también numerosos ejemplos de
normas cuya vigencia se limita al ejercicio 1990 <(arts. 12, 14, 15, 16, 18,
19, 21, 22, 23, 24, 25 etc.), lo que obligard a la Ley de Presupuestos para
1991 a pronunciarse de nuevo sobre los mismos extremos. En muchos
supuestos se trata de meras actualizaciones monetarias, que légicamente
deberian haberse introducido con caracter indefinido, sin perjuicio de que
en la Ley de Presupuestos para el ejercicio siguiente se procediese a una

nueva actualizacion,

Téngase en cuanta que, cuando se introducen modificaciones cuya
vigencia se limita al ejercicio, no queda derogada la legislacién anterior,
sino dOnicamente suspendida, por lo que transcurrido el plazo previsto,
recobra automaticamente su vigencia. Siendo esto asi, las adaptaciones
monetarias, incluso aquellas que normalmente se producen con periodicidad
anual, deberian introducirse con caréacter indefinido. Ello no limita en modo

alguno las posibilidades de modificacién del legislador futuro, y evita el

_10_
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riesgo de que la no aprobacién de los Presupuestos o una omisién en dicha
ley provoque la reaparicién de criterios mucho mas desfasados, y que sea

necesario acudir a la figura del Decreto-ley para evitar esta circunstancia.

Aparte de su mayor o menor correccién técnica, la normativa tributaria
incluida en el Decreto-Ley 7/1989 plantea serios problemas de
constitucionalidad. En efecto, aparte de 1la dudosa concurrencia del
prespuesto habilitante para emanar Decretos-Leyes, parece razonable pensar
que para prorrogar un determinado régimen tributario hace falta utilizar un
instrumento normativo idéneo para regular dicho régimen, es decir, que sé6lo
el tipo de norma que puede aprobar un determinado tipo de medidas
tributarias puede prorrogar las mismas medidas cuando inicialmente se han

establecido con caracter tempaoral.

En otras palabras, si el Derecto-Ley no podia establecer un determinado
régimen del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas para el
ejercicio 1989, tampoco puede establecerlo para 1990, aunque se trate de una
mera prérroga. Y es muy dudoso que mediante Decreto-Ley se hubiera podido
proceder a una reforma en profundidad del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas como la operada por la Ley 20/1989. Segun la STC 6/1983,
de 4 de febrero, si bien la prohibicién de que el Decreto-Ley afecte al
deber de contribuir, contenida en el art. 86 de la Constitucién, no cierra el
paso a cualquier regulacién tributaria, sin embargo este instrumento
normativo queda excluido en el ambito de la reserva de ley, que hay que
entender referida "a los criterios o principios, con arreglo a los cuales se
ha de regir la materia tributaria: la creacién ex novo de un tributo y la
determinacién de los elementos esenciales o configuradores del mismo, que

pertenecen siempre al plano o nivel de la Ley".

Es cierto que un importante sector doctrinal se ha inclinado por una
interpretacién més matizada del ambito de exclusién del Decreto-Ley en
materia tributaria, proponiendo que s6lo se considere prohibida 1la

utilizacién de este mecanismo cuando afecte al “contenido esencial® del

_11_
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sistema tributario (Palao) o a la "“regulacién sustantiva" del deber de
contribuir (Pérez Royo). Pero incluso desde esta perspectiva, y desde luego
desde la adoptada por el Tribunal Constitucional en la sentencia antes
citada, ninguna urgencia puede Jjustificar una reforma profunda mediante
Decreto-Ley de un tributo basico del sistema como el Impuesto sobre la

Renta.

Entendemos, por tanto, que si el Decreto-ley no era un instrumento
normativo idéneo para proceder a una reforma como la operada por la Ley
20/1989, no puede tampoco prorrogar la vigencia de dicha norma. Aunque las
gravisimas consecuencias practicas a que conduciria esta argumentacién -la
imposibilidd, de nuevo, de exigir el tributo- sin duda pesaran enormemente

en los encargados de analizar la constitucionalidad del Decreto-Ley 7/1989.

Hasta ahora nos hemos referido a la incorreccién técnica y a la posible
inconstitucionalidad de una regulacién de la prérroga de los Presupuestos
como la operada por el Decreto-Ley 7/1989. Interesa, para cerrar estas
reflexiones, poner de relieve que el ordenamiento juridico ofrece técnicas
alternativas cuya correcta utilizacién, en caso de no aprobacién del
Presupuesto, hubiera hecho innecesaria la promulgacién del Decreto-Ley. Si
se critica la utilizacién abusiva que se viene haciendo de esta técnica no
es, en efecto, desde un planteamiento formalista a ultranza, sino desde el
convencimiento de que un mayor respeto a las técnicas juridicas, una
preocupacion por extraer de éstas todas sus posibilidades, sin violentarlas,
permite perfectamente hacer frente a situaciones como la no aprobacién de

los Presupuestos antes del inicio del ejercicio.

a) La primera de estas técnicas es, claro estad, la aprobacién de normas
con vigencia indefnida. Como hemos visto, a partir de 1988 el propio
legislador ha entendido que este tipo de normas se pueden incluir incluso
en la Ley de Presupuestos. Hora es ya de hacer plenamente uso de esta
posibilidad, aunque se trate de materias en las que existe el propésito de

proceder a revisiones anuales o a una inmediata reforma. Tales propésitos
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pueden expresarse en el preamblo de las leyes, pero no deben conducir a
clausulas de vigencia anual, ni en la Ley de Presupuestos ni en otras Leyes,
como ha ocurrido hasta ahora y vuelve a ocurrir en el Decreto-Ley que

comentamos.

b) Respecto a las normas que no estén dotadas de vigencia indefinida
-que, insistimos, deben ser mucho mas excepcionales que en la actualidad-,
la solucién basica estd constituida por la prérroga de los Presupuestos. Y a
nuestro juicio dicha prérroga afecta tanto a los estados de previsién y a
las normas estrictamente presupuestarias como a las normas tributarias y
demés preceptos del articulado no dotados de vigencia indefinida. Pese a
algunas opiniones doctrinales en contrario -que se reflejan en la STS de 30
de junio de 1986- entendemos que lo mismo que la Ley de Presupuestos puede
contener normas trbutarims de vigencia indefinida, también puede contener
normas cuya eficacia se prolongue durante el periodo de aplicacién de los
Presupuestos, periodo que, en el caso de la prérroga, es superior al afio. El
Gnico obstaculo viene representado, en la actualidad, por la ya criticada

clausula de vigencia exclusivamente anual.

En muchos de los preceptos en que se utiliza la clausula de "vigencia
exclusiva durante el afio" deberia, en consecuencia, eliminarse dicha
clausula, y cuando ello no responda a los deseos del legislador, sustituirla
por la de “"vigencia durante el periodo de aplicacién de los Presupuestos",

incluyendo.asi el periodo de prérroga.

c) Finalmente, en los casos de vigencia temporal limitada -anual o
durante el periodo de aplicacién de los Presupuestos- son aplicables las
técnicas de la suspensién de las leyes y de la legislacién supletoria. A la
primera de ellas ya hemos hecho referencia. Aunque nuestro Derecho positivo
no regula la suspensién de las leyes, y la doctrina suele reservar esta
expresién para los actos administrativos, es evidente que las normas cuya
vigencia se limita al ejercicio tiemen -salvo que de su interpretacién se
deduzca otra cosa- una eficacia meramente suspensiva o de "derogacién
temporal" respecto a la legislacién anterior. Una alternativa, de
funcionamiento muy similar, es la legislacién supletoria, de la que

constituye un significativo ejemplo el art. 58.2.b) de la Ley General

_13_
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Tributaria, el cual fija el interés de demora en el interés legal del dinero
incrementado en un 25 por ciento "salvo que la Ley de Presupuestos
Generales establezca uno diferente". Nada se opone, ademés, a que la Ley de
Presupuestos fije el interés de demora para todo su periodo de aplicaciénm,
incluido en su caso el perédo de prérroga, e incluso ésta solucién podria
entenderse implicita en el art. 58.2.b) de la ley General Tributaria, de no
ser por la insistencia dei legislador presupuestario de incluir la clausula

de vigencia exclusiva durante el afio.

Un adecuado uso de las técnicas que acaban de mencionarse, entre otras,
evitaria una utilizacién abusiva del Decreto-ley como la que se ha
producido, que altera profundamente la normal distribucién de competencias
entre el Gobieno y las Cortes, y plantea, en consecuencia, serios problemas
de constitucionalidad. Aunque, en casos como el presente, a lo mas que podra
llegarse es a una declaracién de mera inconstitucionalidad, sin que los
efectos de la eventual sentencia puedan retrotraerse al pasado, dadas las

consecuencias extremadas que ello pravocaria.
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MEDIDAS URGENTES EN MATERIA PRESUPUESTARIA, FINANCIERA Y
TRIBUTARIA.

La disolucion de las Cortes Generales, debida a la convoca-
toria de elecciones generales para el 29 de octubre de 1989, ha
determinado la aplicacidn de la previsidn contenida en el articu-
1o 134.4 de la Constitucidn Espafiola y el 56 del Texto Refundido
de la Ley General Presupuestaria, relativa a la prdérroga de los
Presupuestos Generales del Estado para 1989 durante el ejercicio
de 1990. A este fin, el gobierno aprobd el Real Decreto-Ley
7/1989, de 29 de diciembre, convalidado por las Cortes por Reso-
lucidn de 10 de enero de 1990. E1 periodo de prdrroga de las dis-
posiciones y articulos de la Ley 37/1988, de Presupuestos Genera-
les del Estado para 1989, se extiende desde la entrada en vigor
del Decreto-Ley (1 enero de 1990) hasta la publicacidon en el "Bo-
letin Oficial del Estado" de la Ley de presupuestos para 1990. EIl
articulado del Real Decreto-Ley se refiere, asimismo con caracter
transitorio, a cuestiones de caracter financiero y tributario
previamente reguladas por normas sin vigencia indefinida y no au-
tomaticamente prorrogadas por aplicacidon de la previsidon consti-
tucional.

A pesar del caracter provisional de la normativa de prorro-
ga, ésta serd la que habra de regular la actividad financiera del
sector piblico en los primeros meses del afio, predeterminando de
alguna forma la orientacion de la futura Ley de Presupuestos Ge-
nerales del Estado para 1990. De aqui el interés de repasar sin-
téticamente los principales aspectos del contenido especifico del
Real Decreto-Ley 7/1989, entre los que cabe destacar los siguien-
tes:

- Retribuciones y pensiones piublicas
- Operaciones financieras
- Financiacion de los Entes territoriales

- Tributacion
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En materia de retribuciones del personal en activo del
sector piublico, excepto el sometido a legislacion 1laboral, se
prevé un incremento del 5 por 100 sobre 1las presupuestadas para
1989, a cuenta del que se fije en 1a Ley de Presupuestos para
1990. E1 citado incremento a cuenta se calculari sobre las re-
tribuciones mensuales de caracter fijo y perddico. La cuantia de
las pensiones individuales percibidas a 31 de diciembre de 1989
se incrementa, asimismo, en un 5 por 100, con caracter de a cuen-
ta. La base del incremento toma en cuenta las modificaciones pro-
ducidas, en su caso, por la aplicacidn del Real Decreto-Ley 3/
1989, de 3 de marzo, de Medidas Adicionales de Caracter Social.

Por 1o que se refiere a las operaciones financieras, 1la
normativa provisional trata de atender a la necesidad de arbitrar
las autorizaciones pertinentes para emitir Deuda Publica, de ma-
néra que quede garantizada la financiacidn de los créditos pro-
rrogables, asi como para prestar los avales del Tesoro precisos
para el desarrollo de la gestidn financiera de los Entes que Tlas
han de disfrutar por razones de interés piablico. En este sentido,
se prorrogan los limites e importes a los que se refieren las au-
torizaciones de la Ley de Presupuestos Generales para 1989 en ma-
teria de Deuda Piblica, operaciones de crédito realizadas por los
Organismos AutOnomos y avales que puedan prestarse por el Estado,
el Instituto Nacional de Industria y el Instituto Nacional de Hi-
drocarburos. Se autorizan, asimismo, aumentos en 1los saldos vi-
vos de los préstamos del Estado al Instituto de Crédito Oficial y
al Fondo de Ayuda al Desarrollo.

Con respecto a la financiacion de los Entes territoriales
con cargo a l1os Presupuestos Generales del Estado, el Real Decre-
to Ley 7/1989 prorroga los articulos 108, 109 y 111-115 de la Ley
de Presupuestos para 1989 con ligeras modificaciones. Con vigen-
cia transitoria, por tanto, se mantiene el mismo sistema de fi-
nanciacion de los Entes territoriales y del Fondo de Compensacion
Interterritorial consagrado en la Ley 37/1988, con el caracter de
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a cuenta de 1o que definitivamente se apruebe para el ejercicio
1990.

Las tres cuartas parte del articulado del Decreto de medi-
das urgentes estan dedicadas a cuestiones tributarias, que afec-
tan singularmente al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fi-
sicas. Las normas tributarias que se refieren a la fiscalidad de
la renta y el patrimonio de las personas fisicas quedan prorroga-
das en su mayor parte, manteniéndose la vigencia de los capitulos
I y Il y 1la disposicion adicional cuarta de la Ley 20/1989, de 28
de julio, de adaptacidon de los impuestos sobre la renta y el pa-
trimonio a la sentencia del Tribunal Constitucional de 20 de fe-
brero de 1989 acerca de la acumulacion de rentas en la unidad fa-
miliar. Las principales modificaciones con respecto al articulado
de la Ley de Presupuestos de 1989 y la Ley 20/1989 son las si-
guientes:

- Tipos de gravamen para personas fisicas no residentes
sin establecimiento permanente. Se eleva al 25 por 100
el tipo de gravamen sobre los rendimientos ihtegros de-
vengados, los imputados en régimen de transparencia y
los rendimientos netos obtenidos en los casos de presta-
ciones de servicios, asistencia técnica, instalacidon y
montaje derivados de contratos de ingenieria y, en gene-
ral, de explotaciones econdmicas.

- Gastos deducibles. Se eleva al 10 por 100 el porcentaje
aplicable a 1los ingresos 1integros del trabajo para el
calculo de la deduccidn en concepto de gastos de dificil
Justificacidonen el caso de sujetos pasivos minusvalidos,
con un 1imite maximo de 200.000 pesetas. Asimismo, se
fija el 1imite de deducibilidad de retribuciones al con-
yuge e hijos menores para la determinacion del rendi-
miento de las actividades empresariales, profesionales y
artisticas en el valor de mercado de las remuneraciones
que corresponden a su calificacion profesional y al tra-

bajo realizado.
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- Correccidon monetaria de valores. Se modifica 1a tabla de
coeficientes aplicables a la actualizacidn de valores de
adquisicidn de 1los bienes transmitidos a efectos del
calculo de variaciones patrimoniales. Con el fin de ate-
nuar los efectos de la inflacidn sobre 1a estructura del
impuesto, se actualizan en porcentajes que oscilan en
torno al 5 por 100 los valores de los tramos de la base
imponible de la tarifa y las deducciones en la cuota de
cuantia monetaria fija (tributacign conjunta, hijos,
ascendientes, edad superior a 70 afos e invalidez, invi-
dencia y mutilacion).

- Obligacidon de declarar. Se eleva la cuantia del 1imite
eén que se sitla la obligacidon de declarar a 900.000 pe-
setas.

- Deducciones. Se suprime la deduccidn por inversidon en
segunda vivienda, aunque se mantiene en el 10 por 100 el
porcentaje de deduccidon de 1las segundas viviendas ad-
quiriaas antes de 1990.

Las modificaciones que afectan a las restantes figuras de
la imposicidon directa son, esencialmente, las siguientes:

- Impuesto sobre Sociedades. Se modifican los porcentajes
de los pagos a cuenta, estableciéndose en tres pagos del
20 por 100 de la cuota a ingresar por el {ltimo ejerci-
cio cerrado. Se eleva a 600.000 pesetas la deduccion
aplicable por creacidon de empleo en el caso de trabaja-
dores minusvalidos contratados. Se da nueva redaccign a
difereentes articulos de 1a Ley 76/1980, de 26 de di-
ciembre, sobre régimen fisal de fusiones y escisiones de
émpresas, como consecuencia de la necesidad de adapta-
cidon de la legislacion mercantil a las Directivas de 1la
Comunidad Econdmica Europea.
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- Impuesto sobre Sucesions y Donaciones. Se actualizan en
un 5 por 100 las deducciones aplicables en la base impo-
nible de las adquisiciones "mortis causa", los valores
de los tramos de base liquidable de la tarifa y, en un
porcentaje ligeramente inferior, las cuantias del patri-
monio preexistente del contribuyente a efectos de 1a
aplicacion de indices correctores.

La normativa contenida en el Real Decreto-Ley 7/1989 regu-
la, asimismo, otros aspectos del sistema tributario. Entre 1las
principales modificaciones, cabe destacar las siguientes:

- Impuestos locales. Se actualizan en un 5 por 100 los va-
lores catastrales del Impuesto sobre Bienes Inmuebles y
en un 7 por 100 las cuotas de las Licencias Fiscales de
Actividades Comerciales e Industriales y de Profesiona-
les y Artistas y la escala de coeficientes correctores
del Impuesto Municipal sobre la Radicacion.

- Impuesto sobre el Valor Afiadido. Se modifican los tipos
impositivos aplicables a las entregas de vehiculos ad-
quiridos por minusvalidos, embarcaciones olimpicas a re-
mo y ciertas joyas.

- Impuestos especiales. Se modifican las tarifas del Im-
puesto sobre Hidrocarburos y se eleva al 42% el tipo im-
positivo "ad valorem" aplicable a los cigarrillos ne-
gros.

- Tasas. Se actualizan en un 5 por 100 los tipos de cuan-
tia fija de la Hacienda estatal, modificandose los tipos
Yy cuotas sobre juegos y apuestas.
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LOS SINDICATOS AGRARIOS ESPANOLES

E1 trabajo que presentamos a continuacidon es el capitulo de
conclusiones de una tesis doctoral recientemente defendida
por Gloria de la Fuente Blanco en la Facultad de Ciencias
Politicas y Sociologia de la Universidad Complutense. La
tesis merecido la calificacion de "Sobresaliente cum 1laude"
del tribunal formado por 1los profesores Enrique Fuentes
Quintana, Juan Djez Nicolas, José P. Vilarifio, Eduardo Mo-
yano y Benjamin Garcia Sanz.

E1 interés de este trabajo reside en que describe un aspec-
to de nuestra realidad social bastante desconocido: el mun-
do de los sindicatos agrarios. Un tema sobre el que la bi-
bliografia existente en nuestro pais es escasa, practica-
mente nula.

E1 mundo campesino siempre ha tenido un comportamiento es-
pecial por referencia al resto de l1os grupos socio-econdomi-
cos. La realidad sindical, y su implantacidon, en este mundo
ha sido siempre bastante desconocida. La tesis cuyas con-
clusiones presentamos es un intento serio de estudiar el
comportamiento asociativo reciente de nuestros campesinos y
las actitudes de sus lideres y aparatos sindicales, asi co-
mo de comparar este comportamiento y estas actitudes con
los de los campesinos y organizaciones agrarias europeos.
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LOS SINDICATOS AGRARIOS ESPARNOLES

1. Los sindicatos espafioles en el contexto de las organizaciones
agrarias europeas.

Hasta ahora se han estudiado los sindicatos agrarios espa-
fioles en si mismos, sin ningln punto de referencia o comparacidn
con otras organizaciones europeas. Para evaluar y definir de una
forma mas precisa a los sindicatos espafioles sera necesario hacer
una revision global del panorama asociativo europeo, de cuales
son sus caracteristicas mas constantes y cuales las diversidades
mas notables. No se pretende hacer un analisis exhaustivo o 1la
deduccion de reglas o "leyes" en el desarrollo del sindicalismo
agrario, aunque si pueden sefialarse como ya he dicho 16gicas o
procesos comunes.

Dentro del continente europeo y especialmente dentro de 1la
Europa comunitaria es previo distinguir entre la Europa del Norte
(con colectivos agrarios supuestamente homogéneos, de buen nivel
de renta y con organizaciones unitarias) y la Europa del Sur o
mediterranea. No hay apenas estudios o investigaciones realizadas
(o al menos publicadas en lengua inglesa), sobre las organizacio-
nes de los agricultores norteuropeos (1). En este area, solo pue-
do contar con un informe sobre las relaciones entre organizacio-
nes agrarias y estado en Dinamarca, durante la ultima centuria
(Flemming, 1988). En 1o que respecta a la Europa del Sur, se han
considerado diversos estudios sobre el caso italiano, portugués y
francés (2). Hasta la fecha no existe informacidon disponible so-
bre Grecia. Aunque es preciso tener como referencia de contraste
el caso danés, la Europa del Sur sera el contexto central para
analizar el caso espafnol, por razones obvias.

En conjunto la experiencia de los Ultimos cien afios en 1los
paises analizados, nos muestra que, independientemente del grado
de desarrollo del aparato estatal de la administracion agraria

(1) En este sentido mi informacidon proviene directamente de los
investigadores europeos pertenecientes al R - EUROPA (Réseau Eu-
ropeen de Recherche sur les Organisations Professionnelles Agri-
coles), grupo del que soy miembro.

(2) Por razones geograficas y econdomicas, Francia puede
considerarse como un pais mixto entre Norte y Sur, pero nos
parece mas correcto incluirle en este contexto por razones
sociales y culturales. La relacion de obras analizadas es muy
amplia y puede consultarse en el anexo bibliografico.
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(mucho mayor en Francia que en paises como Italia y Dinamarca),
la tendencia general ha sido la delegacion en los sindicatos
agrarios de diversas funciones en la implementacidon de la politi-
ca agraria y en el proceso de transformacidon del colectivo de
agricultores. Estas funciones han sido y son ejercidas de forma
"autonoma", como administraciones paralelas, por las organizacio-
nes agrarias (caso italiano) o en forma concertada y de coges-
tion con los poderes publicos (casos danés y francés).

En el caso de los sindicatos italianos, su protagonismo so-
cial tiene origen en dos rasgos basicos del sistema politico de
la nacion italiana. De un lado, la fragilidad del equilibrio po-
1itico entre la izquierda y la derecha, que se produce desde la
postguerra y que otorga al voto de colectivos como el rural, una
gran importancia. Ello provoca un gran interés de los partidos
politicos por el asociacionismo, como captador del voto rural y
potencia 1ld0gicamente su desarrollo. De otro lado, la reciente
formacion histdorica del estado italiano sobre la base de regiones
autonomamente organizadas durante siglos, ha impedido el desarro-
110 de un gran aparato estatal, 1o que ha fomentado que institu-
ciones sociales como los sindicatos, canalicen numerosas compe-
tencias, que en otros paises corresponden a las administraciones
publicas (Moyano, 1988).

Los dos grandes sindicatos agrarios italianos, CULTIVATORI
DIRETTI y CONFCOLTIVATORI tienen bases sociales semejantes, pero
difieren en sus orientaciones ideoldgicas como brazo agrario que
son de formaciones politicas diversas, la Democracia Cristiana y
los partidos socialista y comunista, respectivamente. Ademas de
trasladar al medio agrario las contiendas y debates de la vida
politica italiana, han puesto en marcha asociaciones e institutos
destinados a la prestacion de servicios y actividades de toda in-
dole (formacidon profesional, fomento de la agricultura de grupo,
del turismo rural, investigacion.-y estudios sobre el medio am-
biente) y-a la tramitacion y gestion de los diversos programas
asistenciales del estado (pensiones, subsidios, etc.) (3?.

Sobre el caso francés, que ha constituido punto de referen-
cia y debate para un sector de los sindicatos agrarios espafoles,
se han escrito innumerables trabajos. Brevemente y a los efectos

(3) Ademas de estas dos organizaciones existe una tercera, la
CONFAGRICULTURA, integrada por 1los grandes empresarios agrarios
italianos y cuyo discurso modernizante aboga por la reduccion de
las explotaciones agrarias y su conversion en empresas rentables
y tecnificadas. No tiene un lugar importante en el panorama sin-
dical, debido a 1o limitado de su base social y sobre todo a la
politica agraria aplicada en Italia, tendente a la conservacion
de la explotacion familiar agraria y a su asistencia desde el es-

tado. Véase Moyano, 1988, pags. 315-334.
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de este apartado comparativo se pueden destacar sus principales
caracteristicas de los Ultimos treinta afios.

El escenario agrario francés durante este periodo se en-
cuentra dominado por una organizacidn de jdvenes agricultores de
origen modesto, formados en torno a una asociacion catdlica. Esta
asociacion va a ser una de las principales fuentes de inspiracion
del discurso moral y cultural sobre la construccidn de un nuevo
agricultor, que acompafiara de forma decisiva el periodo de expan-
sion y reforma del sector agrario francés en los ahos 60.

El CNJA constituye la "tercera via" para la modernizacidn
de la agricultura francesa, una solucidon intermedia entre 1los
planes estatales de reduccidon drastica de las explotaciones agra-
rias y las demandas tradicionales de proteccidon y conservacion
del sector agrario. La politica de estructuras inspirada por el
CNJA y cogestionada por sindicato y administracion, ha sido una
politica de seleccidon que ha reducido a la mitad la poblacion ac-
tiva agraria en pocos ahos, ha aumentado la produccidon y la cali-
dad y ha posibilitado a muchos agricultores franceses la lucha
por convertirse en nuevos profesionales de la agricultura (Ger-
vais et al, 1976, Barres, 1984).

La cogestion del disefio y de la implementacidon de la poli-
tica agraria francesa desde los ahos 60, a través de toda una red
de instituciones estatales y paraestatales, cuya direccidon es
compartida por la profesidon agraria y por los representantes de
la administracion, ha sido la dimension fundamental del sindica-
lismo agrario francés. De esta manera se ha desarrollado una or-
ganizacion dominante entre los agricultores y un tnico interlocu-
tor valido para el estado: el FNSEA/CNJA.

Otras organizaciones agrarias (1la mayoria escisiones del
sindicato dominante), han surgido como reaccidon a las grietas en
este sistema de cogestion. Ante el endeudamiento y las negras
perspectivas para muchas pequefias explotaciones surgieron sindi-
catos como Paysans Travailleurs, MODEF, por 1la nostalgia de un
sector agrario aislado y protegido, aparecio la FFA. En un mo-
mento favorable para su desarrollo como fue el primer periodo so-
cialista de 1981, no lograron sin embargo, aumentar su grado de
implantacion e influencia. La hegemonia de la FNSEA/CNJA se ha
mantenido casi inalterable durante estos afos, alentada y fomen-
tada desde los poderes piblicos.

Concluyendo, en estos paises. estas organizaciones se han
convertido en interlocutores de los gobiernos y en instituciones
con peso en la sociedad rural. En este contexto, los sindicatos
espafoles y también los portugueses constituyen los casos de ma-
yor debilidad, menor implantacidon y de casi total ausencia de

funciones politico-sociales.
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En el caso de Espafia como en el de Portugal, esta debilidad
estructural de los sindicatos agrarios tiene relacidn directa con
las largas dictaduras que han sufrido ambos paises y con la im-
plantacion de organizaciones {nicas corporativas, que han susti-
tuido a las asociaciones libres y democraticas. Los episodios o
experiencias democraticas han sido minoritarios en los ultimos
cien anos, de modo que el sindicalismo agrario no tiene tradicidn
histdrica y no han existido habitos de concertacidn o delegacion
de poderes. En los Oltimos quince afios 1os procesos que han con-
ducido a regimenes democraticos en las dos naciones han permitido
el nacimiento o renacimiento de estas asociaciones profesionales,
pero la forma en que esta transjcién politica se ha concretado en
el medio agrario ha influido decisivamente en su conformaciodn y
trayectoria.

En Portugal este proceso ha venido marcado por dos hechos.
La reconversidn democratica de la organizacidn corporativa portu-
guesa, los "gremios da lavouro" y las vicisitudes de la aplica-
cion del proyecto de Reforma Agraria, iniciada con la revolucidn
de los claveles (Lucena, 1987).

Los gremios portugueses tenian funciones econdmicas desa-
rrolladas principalmente, a través de cooperativas generales de
insumos. En el proceso de reforma democratica de las institucio-
nes agrarias, 1os gremios han sido progresivamente abolidos y sus
bienes han sido heredados por cooperativas mixtas de insumo y co-
mercializacidn, que aunque tedricamente, deben dirigirse a todos
los agricultores, a veces estan especializadas en productos de-
terminados (4). E1 extraordinario impulso y crecimiento de 1las
cooperativas portuguesas en los Ultimos afios, se debe en gran me-
dida a este proceso de transferencias. El movimiento cooperativo
es el gran beneficiario de la extincidon de los gremios. Los sin-
dicatos son los gandes perjudicados, ya que pierden toda posibi-
lidad de prestar servicios (que son suministrados exclusivamente
por las cooperativas).

E1l principal sindicato agrario portugués, la CAP (Confede-
racion Agraria Portuguesa) se ha desarrollado en torno al rechazo
de la Reforma Agraria y de las colectivizaciones de tierra, a las
que ésta ha dado lugar. Su principal actividad ha sido la de ac-
tuar como intermediario en los procesos de "recuperacidon" de las
tierras requisadas a los agricultores durante la Revolucidon (5).

(4) Véase Lucena, 1987. A propdsito del proceso de transferencia
entre gremios y cooperativas se explica como éstas ultimas reci-
ben:"...leurs biens et leurs fonctionnaires, c'est a dire leurs
moyens materiels et humains de subsistance, d'influence et d'en-
racinement au sein des milieux ruraux", pag. 89.

(6) "...sa legitimité, sa representativité et ses moyens etaient
essentiellement politiques issues de sa participation au combat
anticollectiviste de 1975" pag. 68 informe Lucena.
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Esta actividad Te ha comprometido politicamente, -lo que ha limi-
tado su radio de influencia- y ha producido divisiones en su se-
no, por divergencias sobre la readjudicacion de los terrenos ex-
propiados. La CAP, por otra parte, es la representante del sindi-
calismo agrario en el Consejo Permanente de la Concertacidn So-
cial y en los comités consultivos de la CE, junto con la organi-
zacion de las Cooperativas, CONFAGRI (6).

A pesar de ello, se puede decir que el sindicalismo agra-
rio portugués no tiene un papel relevante. Respecto a la socie-
dad agraria, porque no prestan servicios ni intervienen en la Ne-
gociacion Colectiva (apenas existente en Portugal). Tampoco tie-
nen atribuciones politicas especificas, ni siquiera después de la
integracion en la CE, factor que ha aumentado la transferencia de
competencias estatales. Estas transferencias en materia de aseso-
ramiento técnico, divulgacion y formacion profesional se estan
orientando hacia las cooperativas y nuevas asociaciones secto-
riales surgidas recientemente, en lugar de a los sindicatos (Hen-
riques, 1988).

En el caso espafiol, la debilidad y escaso protasgonismo del
sindicalismo agrario guarda relacion con distintas circunstancias
a las producidas en Portugal, pero tiene que ver también con 1la
forma de transicion del sindicalismo vertical al sistema democra-
tico en el campo y con las decisiones en materia de politica
agraria de los gobiernos espanoles desde 1977. Como sefialan los
expertos que han seguido de cerca esta transicidon, la instaura-
cion de la democracia, en 1o que se refiere al sector agrario:

"...no implico la plena disolucion de la variada gama de institu-
ciones corporativas existentes -hermandades, entes sectoriales,
uniones de cooperativas, etc.-, sino que muchas de ellas, con mas
0 menos cambios en sus estructuras organizativas, continuaron de-
sempefiando un importante papel como Tugares privilegiados de re-
ferencia para los agricultores” (Moyano 1989, 4).

La cuestidon clave ha sido y es que, exceptuando las organi-
zaciones sectoriales y las cooperativas cuyas misiones permane-
cieron intactas, no se han clarificado aun las funciones sociales

(6) Junto al CAP, que es una organizacion de medianos y grandes
agricultores, existen otras dirigidas a los pequefios cultivado-
res como la CNA (Confederacion Nacional de la Agricultura), en la
que juegan un importante papel 1los funcionarios e intelectuales
de izquierda. Con buenas relaciones con el partido comunista, su
estrategia ha girado en torno al rechazo a la entrada en la CE.
Su situacidon es relativamente marginal puesto que no se encuentra
representada ni en el Congreso Permanente de la Concertacidon, ni

dentro de l1a Comunidad.
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de los sindicatos democraticos que surgieron en la transicidon, ni
la de las camaras agrarias, que surgieron de la reforma democra-
tica de l1a antigua organizacion corporativa.

En 1o que se refiere a las Hermandades se dictd la democra-
tizacion de sus estructuras que pasaron a ser elegidas por sufra-
gio universal de los agricultores, pero los primeros gobiernos
democraticos no delimitaron con precision su ambito de actuacion,
en relacidon con los sindicatos agrarios. Las camaras con dirigen-
tes mas o menos renovados -alrededor de un 60% de las vocalias
permanecieron en manos de los antiguos dirigentes (Moyano 1984) -,
continuaron desempefiando similares funciones y ejerciendo casi en
la mayoria de las regiones espafolas, idéntica influencia. Los
dirigentes sindicales no salieron beneficiados de esta situacion,
en cuanto el protagonismo practico correspondia al personal fun-
cionario (secretarios), que permanecid en su puesto (7).

En la decision politica de conservar intacto el funciona-
miento de estas antiguas instituciones debid influir sin duda, su
fuerte arraigamiento entre la poblacidon agraria y los conflictos
con los notables tradicionales, que habria suscitado un cambio
mas radical. Apostar por los sindicatos agrarios en detrimento de
las Camaras hubiera sido una decisidn mucho mas arriesgada (aun
cuando es posible que sus efectos hubieran sido beneficiosos),
porque aquellos eran entonces embriones erganizativos, y en mu-
chos casos tanto por la izquierda (COAG), como por la derecha (-
CNAG) enfrentados a la politica agraria de 1a UCD (8).

La administracion socialista debia ser la encargada, en
principio, de clarificar este estado de cosas. Su proyecto era la
desaparicion de las Camaras locales y de la Confederacidon Nacio-
nal de Camaras Agrarias (CNCA), y la conversidon de las Camaras
comarcales o provinciales en organismos exclusivamente consulti-
vos. Pero la ley que regularia esta transformacidon tardd cuatro
afios en ser promulgada (diciembre de 1986) y aun no ha podido ser
puesta en practica, por los confictos de competencias que ha pro-
vocado entre la Administracion Central y las Comunidades

(7) A ello hay que afiadir, la falta de funciones de su organismo
rector, la CNCA.

(8) Solo en algunas provincias y regiones aisladas 1las nuevas
elites surgidas en el sindicalismo agrario lograron apropiarse
del entramado organizativo franquista, y o bien desplazaron a las
Camaras o bien las utilizaron en beneficio de las nuevas organi-
zaciones. Me estoy refiriendo a los casos conocidos de Leon, Na-
varra, Ciudad Real y Valencia.
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Autdonomas(9). La paralizacion de esta ley ha retrasado ain mas la
celebracidon de nuevas elecciones (las primeras y Unicas se cele-
braron en 1977, hace hoy 12 afios) y otra de las grandes cuestio-
nes pendientes del sector agrario: la devolucidn del Patrimonio
Sindical, relativamente cuantioso, que permanece en manos del es-

tado.

Debido a esta ausencia de decisiones politicas y a la con-
gelacion de los temas conflictivos en los doce afos de democra-
cia, el entramado organizativo de la agricultura espafiola, sus
funciones y sus relaciones con la sociedad rural y con la Admi-
nistracion, se ha desarrollado sin plan general alguno. Su desen-
volvimiento ha respondido a las politicas coyunturales de cada
gobierno -por ejemplo, al disefio de los planes concertadores ins-
taurados por los Pactos de la Moncloa-, o a las necesidades con-
cretas e inmediatas de cada momento -las que resultan por ejemplo
de la integracidon en la Comunidad Europea, en el periodo socia-
lista.

No se han institucionalizado ni definido las funciones de
las distintas organizaciones agrarias, ni los cauces de relacion
con las instituciones piablicas. E110 ha permitido a los gobiernos
mantener en sus manos toda la iniciativa y gozar de toda la fle-
xibilidad que requiere 1la subordinacidon en cada momento de 1o
agrario a la politica econdmica del pais. Esta 1dgica politica
puede explicar en parte estos comportamientos, pero solo en par-
te. Porque en los paises europeos analizados, esta jerarquizacion
de los sectores econdmicos no ha impedido la normalizacion demo-
cratica del sector agrario -en Espaha sin culminar-, y el "apro-
vechamiento" de Tlas funciones sociales beneficiosas que los sin-
dicatos agrarios pueden realizar.

En la practica, las Camaras Agrarias han ido perdiendo pro-
gresivamente protagonismo. La Confederacidon Nacional no ha tenido
ninguna actividad notable en todos estos afios y en cuanto a las
locales, han dejado de ser objeto de polémica por parte de 1los
agricultores y asociaciones. A veces han perdido sus competencias
en favor de los ayuntamientos o de los sindicatos (por ejemplo,
en la contratacidon de seguros agrarios). Como ni la Administra-
cidon ni los sindicatos han tenido interés en potenciarlas, man-
tienen sus actividades por rutina.

En 1o que respecta a los sindicatos agrarios, después de un
breve periodo en el que se les concedid protagonismo en Negocia-
ciones de precios y medidas complementarias (1978 a 1981), se han

(9) La uUltima sentencia del Tribunal Constitucional de Julio del
presente afo, establece 1la no obligatoriedad de afiliacion a las
Camaras Agrarias, pero deja abierto el problema de la necesidad
de entendimiento entre las distintas administraciones que tienen
atribuciones sobre el tema. Es de prever que pase algan tiempo
hasta que sea posible 1legar a un acuerdo.
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visto "relegadas"” a una relacidon ambigua caracterizada por una
serie de encuentros "privados" (en cuanto a que la mayoria no
trascienden a la opinidon piublica), y puramente informativa. Para-
lelamente y de forma circunstancial han ido asumiendo funciones
sociales como “"colaboradores" de la Administracidon Central, im-
partiendo cursos de formacidon profesional, difundiendo semillas
de calidad, fomentando el consumo de determinados productos, di-
vulgando técnicas sanitarias, etc. Estas actividades formalizadas
como Convenios con instituciones publicas, son para los sindica-
tos medios de financiacidn y formulas para incentivar el interes
asociativo de los agricultores.

La falta de competencias estables atribuidas por el estado,
asi como la escasez de recursos que reciben ha empujado a estas
organizaciones hacia las actividades socio-economicas en la so-
ciedad rural (servicios, cooperativas, seguros, etc.). En parte
como medio de implantacidon y respondiendo a una demanda potencial
nueva (el caso mas claro es la asesoria fiscal, dadas las “nue-
va§" obligaciones ciudadanas), y en parte como forma de financia-
cion.

En definitiva y en comparacidn con los otros sindicatos eu-
ropeos, podemos decir que 1los sindicatos agrarios espanoles se
han ido configurando de una manera similar a Jlos italianos Yy
franceses, como agentes de servicios y de modernizacion o profe-
sionalizacion del medio agrario y a diferencia de los portugue-
ses, cuyas actividades tienen un ambito preferencial politico.
Como los franceses y a diferencia de 1los italianos, tratan de
mantener una relativa independencia politica y actuar exclusiva-
mente como organizaciones profesionales. A diferencia de los pai-
ses europeos con democracias histdoricas (incluidos los del Norte,
como Dinamarca), los sindicatos espafioles no han recibido compe-
tencias destacables en la implementacidon de las medidas agrarias,
no han influido en su elaboracidon, ni han concertado o cogestio-
nado su puesta en practica (10).

Una vez situados los sindicatos agrarios espafioles, en el
contexto europeo, pasaremos a revisar con mas detalle las princi-
pales conclusiones que se extraen de esta investigacion.

(10) Para E. Moyano no ha existido concertacion entre los poderes
publicos y las organizaciones agrarias, debido fundamentalmente a
la ausencia de: "un programa global que contemplase los distintos
problemas del sector agrario espafiol y estableciese las corres-
pondientes prioridades”, cfr. Moyano 1989, pag. 13.
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2. Dos modelos sindicales diferentes: Unidad Profesional y Defen-
sa de la Pequefia Explotacion.

Con mas de cuarenta afios de interregno, las organizaciones
agrarias actuales son, en parte, las herederas o continuadoras de
las organizaciones del primer tercio de nuestro siglo, pero son
también, una expresion de 1os cambios producidos en el seno de la
sociedad rural, de ahi que han aparecido nuevas formas organiza-
tivas y nuevas élites dirigentes.

En el primer y corto primer periodo de vida de sindicatos
democraticos se desarrollaron dos modelos sindicales. Uno inspi-
rado e impulsado por la Iglesia Catdlica, basado en la unidad de
todos los sectores rurales y de fines socio-morales (La Confede-
racion Catdlico Agraria en su primera época, mas tarde la Liga
Nacional Agraria); otro mas puramente patronal (el representado
por la propia CNCA en el periodo en que es dirigida por los te-
rratenientes andaluces).

Los sindicatos agrarios que nacen en la Espaifia en los afos
setenta reflejan en parte estos dos modelos. Hay una organizacion
preferentemente orientada a la representacidon patronal (CNAG), ¥y
otra u otras (CNJA y UFADE) que mezclan ese mensaje de unidad mo-
ral con rasgos mas innovadores sobre la profesionalizacidon de la
actividad agraria. Aparecen también nuevas formas organizativas,
sin apenas precedente histdorico (11) como son los sindicatos ex-
clusivos de pequefios y medianos agricultores, de ideologia "“so-
cialista y mensaje modernizador" (COAG y UPA).

En la primera etapa de la transicion las diferentes opcio-
nes sindicales se solapaban con diferentes alternativas en torno
al modelo de sociedad a construir (defensa de la libre empresa vs
formulas estatalistas), o en torno al marco organizativo del sec-
tor agrario (mantenimiento de corporaciones unitarias como 1las
Camaras vs su total desaparicion). Con el paso del tiempo estas
cuestiones han quedado relegadas, via estabilizacidon democratica,
via congelacion del tema (como en el caso Camaras Agrarias), y
han hecho irrupcidon nuevos factores, como la entrada en la Comu-
nidad Europea, 1o que ha reducido al maximo las diferencias entre
los sindicatos espafoles. Por todo ello se ha producido, recien-
temente, un proceso de fusidon entre algunas de estas organizacio-
nes. Fusionadas o divididas, todas las organizaciones sindicales
pueden encuadrarse en solo dos opciones sindicales diferentes:.

(11) Salvo si se considera organizaciones como La Unid de Rabas-
saires en Catalufia. No obstante, el sustrato social de esta orga-
nizacion y de su heredera la Unid de Pagesos son, 1d0gicamente,
muy diferentes.
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- E1 modelo de UNIDAD PROFESIONAL, representado por ASAJA (Aso-
ciacion Agraria de Jovenes Agricultores), organizacidon resultante
de la fusion de CNAG, CNJA Y UFADE. Su elemento diferenciador re-
side en su concepcion unitaria sobre el colectivo agrario. Los
pilares tradicionales de la unidad del campo, como son los facto-
res socio-morales (lo agrario como comunidad moral), pierden pe-
so en su mensaje actual, en el que pasan a ocupar un lugar rele-
vante, l1os intereses y beneficios econdomicos de las fomulas aso-
ciativas unitarias. '

La explotacidon familiar agraria (lo que incluye todo tipo y
tamafio, siempre que haya una implicacidon personal en ella y cons-
tituya la principal fuente de ingresos), se ha convertido en el
simbolo de la identidad de intereses entre todos los agriculto-
res, sea cual sea su ideologia o posicion social (12).

- Las organizaciones para LA DEFENSA DE LOS PEQUENOS Y MEDIANOS
AGRICULTORES. En este caso se encuentran la COAG, UPA y CODEFF
(que no es sino una escision de la propia COAG). Estas organiza-
ciones comparten una concepcidn clasista de la sociedad agraria
en la que existirian dos colectivos con diferentes intereses eco-
nomicos y problematica social: las explotaciones familiares y los
grandes agricultores o empresarios agrarios. Los intereses de es-
tos dos grupos pueden coincidir coyunturalmente, pero estas OPAS
reclaman la desviacidon y concentracidon de los recursos estatales
hacia los agricultores familiares, que son el grupo mas desfavo-
recido tanto en recursos econdomicos como sociales.

Ain cuando el concepto de explotacion familiar es, obvia-
mente, mas restringido que el de las organizaciones unitarias,
los 1imites son dificiles de sefialar. La ambigiiedad en su defini-
cidon permanecera mientras no se apliquen medidas selectivas o de
modernizacidn de estructuras y haya que limitar por arriba y por
abajo su aplicacion.

3. Las convergencias de los sindicatos actuales. Un territorio
comin.

Fuera de estos dos grandes modelos, que pueden incidir en
el discurso y en las reivindicaciones como después veremos, hay

(12) La evolucidon de la CNAG desde posiciones "empresariales" no
ha sido dificil, teniendo en cuenta que su discurso y reivindica-
ciones nunca fueron, consecuentemente, empresariales. Es intere-
sante comparar la patronal espafiola con la homdloga italiana,
CONFAGRICOLTURA, que defiende "una verdadera revolucion en el do-
minio de las estructuras agrarias... aumentando su dimension y
racionalizando al maximo las actividades productivas..." Citado

por Moyano 1988a, pag. 319.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL b

grandes similaridades entre todas las organizaciones espafiolas.
Estas pueden analizarse conjuntamente en 1o que se refiere a su
estrategia y actividades basicas, su base social y dirigentes, a
las dimensiones relevantes de sus discursos y a las lineas gene-
rales de sus programas reivindicativos. En los doce afios de exis-
tencia legal, los sindicatos agrarios espafioles se han ido confi-
gurando como, 1o que se podria denominar, sindicatos mixtos, rei-
vindicativos y de servicios.

Reivindicativos en cuanto son organizaciones encaminadas a
obtener el estado nacional o supranacional, el maximo de recursos
y ventajas para el colectivo que dicen representar, en lucha y en
competencia con otros grupos sociales o de nacionales. Es una ca-
racterjstica comin a todos ellos, la aspiracidon a colaborar en el
disefio y en la gestidon de la politica agraria. El ideal no es ac-
tuar como un simple grupo de presidon, sino como un partenaire del
estado, para garantizar la correcta aplicacion de las medidas
agrarias, 1o cual al mismo tiempo, acrecienta el status social y
politico del colectivo agrario.

La segunda dimensidn de gestores o prestadores de servicios
constituye el eje de sus actividades cara a la sociedad civil.
Fomentados por las administraciones y/o alentados por 1la busqueda
de implantacidn en el medio rural, los sindicatos han comenzado a
desarrollar servicios que facilitan la adaptacidon de los agricul-
tores a nuevas demandas sociales y politicas (contabilidad de Tlas
explotaciones, declaraciones de impuestos, asesoramiento sobre
lineas de ayudas o subvenciones), a potenciar cooperativas y
agrupaciones de productores, a colaborar con instituciones publi-
cas en la difusion de mejoras técnicas o en la formacidon profe-
sional. En este aspecto cabe decir, sin lugar a dudas, que los
sindicatos agrarios actiian como agentes modernizadores de la so-
ciedad agraria espanola.

Aunque alin no se ha hecho un estudio en profundidad, por 1o
investigado en este trabajo y en otros (Moyano, Gonzalez, LOpez
Novo), hay serios indicios de que las bases sociales de estos
sindicatos son heterogéneas (en tamahos y producciones) e inter-
cambiables. En los primeros afios de vida de estos sindicatos du-
rante la transicidn democratica, hubo una afiliacidon mas electa y
mas militante en la que influian poderosamente las opciones ideo-
16gicas o las vinculaciones politicas de cada sindicato. En 1los
G1timos tiempos esto ha cambiado. Primero porque las diferencias
ideoldgicas y estratégicas entre unos y otros se han reducido,
segundo porque la afiliacidon es ahora mas instrumental, esta mas
motivada por los servicios y prestaciones, que por la identifica-
cidon con unos lemas o un programa (aunque &stos puedan seguir te-
niendo su importancia, sobre todo en las capas mas selectas de
militancia).
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De la revision efectuada sobre las organizaciones locales
(13), se deduce una hipdtesis que habra de ser contrastada y
cualificada en posteriores investigaciones: la base social de es-
tos sindicatos reside en mucho mayor grado, en la agricultura
prospera del 1lano, en explotaciones medianas y grandes moderni-
zadas, que en la agricultura o ganaderia pobre, de pequefias ex-
plotaciones, escasamente tecnificadas y que prevalecen en zonas
de montafa.

En cuanto a 1los dirigentes agrarios, segin los resultados
de este trabajo, parece que hay dos grupos diferenciados, 1) los
grandes o muy grandes propietarios, herederos de los terratenien-
tes tradicionales, pero hoy convertidos en empresarios agrarios,
Yy 2) los medianos y modernizados agricultores, con un buen. nivel
cultural.

Esta @lite de medianos y cultos agricultores esta presente
en la direccion de todas las organizaciones agrarias. En los sin-
dicatos unitarios comparte la direccidon con los grandes agricul-
tores antes mencionados. A diferencia de experiencias historicas
anteriores, como las organizaciones catdlicas de los afios 30, las
capas de medianos agricultores ya no ocupan un lugar subordinado
Y pasivo en estas organizaciones. La equiparacidon de los niveles
culturales y las nuevas concepciones democraticas permiten una
relacion mucho mas igualitaria.

En todos los paises europeos estudiados se ha producido al
igual que en Espaha, 1o que parece ser una constante en los sin-
dicatos agrarios contempordneos. Ha habido un relevo de dirigen-
tes agrarios, las capas de medianos agricultores han desplazado a
los notables tradicionales, rentistas o profesionales, y ostentan
la cabeza de estas organizaciones o la comparten con los modernos
grandes agricultores.

Independientemente de Tlas diferencias de fondo sobre 1la
concepcidn unitaria o clasista de la sociedad rural, en los Glti-
mos afos se ha producido un proceso de homogeneizacion de 1los
discursos y de los programas reivindicativos. E1 principal factor
que ha inducido este proceso es la integracidn en la CE, aunque
no es el unico.

Progresivamente, los sindicatos agrarios han empezado a mo-
verse y a trabajar en un territorio comin. Los discursos se han
hecho cada dia mas técnicos y profesionales. Antiguamente o in-
cluso en los primeros momentos de la transicidon, los sindicatos

(13) veéase especialmente, los casos de COAG (capitulo 4), UPA
(capitulo 5), CODEF (capitulo 6) y CNJA (capitulo 8).
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se diferenciablan por los modelos de estado y de relaciones entre
estado y sociedad civil o por los partidos politicos considerados
como idoneos para defender sus propuestas. Las experiencias de
los uUltimos anos han 1levado a los sindicatos a no apoyar una
opcion politica determinada, sino un paquete de medidas y pro-
puestas. Por otra parte, la concertacidn es un modelo comin de
relaciones, que todos defienden sean cual sea el tipo de gobier-
no.

Las propuestas globales y sectoriales se formulan sobre la
base de alianzas e intereses comunes, algunas antiguas otras mas
recientes. Todos los sindicatos agrarios (desde la UPA hasta la
CNAG), declaran defender los intereses de 1los productores frente
a los comerciantes, los intermediarios, las industrias de input y
agroalimentarias, las multinacionales. Es significativa, 1la lucha
publica y documentada contra las tesis economicas del gobierno,
segun las cuales los productos alimentarios son 1los responsables
de la inflacidn. Los sindicatos insisten y aportan pruebas de que
tales subidas se producen en el estamento comercial y transforma-
dor y no llegan jamas a los agricultores. Mas aiin, cuando se pro-
ducen las importaciones de choque, los sindicatos aseguran que
las bajadas de precios afectan sobre todo a los productores y no
a los consumidores.

E1 contexto europeo proporciona la base para nuevas alian-
zas. Una de ellas es la de todas las organizaciones agrarias y el
estado para la defensa de Tlos intereses espafioles en Bruselas.
Otra es la de los paises "pobres" del Sur frente a los del Norte.

Ademas de estas alianzas estratégicas o estructurales hay
que decir que existen fundamentos econdmicos para la definicion
de intereses comunes entre grandes y pequefios agricultores. Me
refiero a la idea que sustentan todas las organizaciones, de que
una de las principales forma de mejorar la renta y el estatus so-
cial de los agricultores reside en las asociaciones cooperativas,
en la concentracion de la oferta y en el control de 1la comercia-
lTizacidn e incluso de parte de la transformacion.

Para las organizaciones "unitarias" es una idea clave. En
el caso de las organizaciones clasistas, esto debilita en cierto
modo su identidad, porque su discurso tradicional propone 1la
agrupacion exclusiva de los pequefios agricultores. Pero esta se-
leccidon, ademas de las dificultades que supone hoy en dia una de-
limitacidon, choca con la evidencia en la practica diaria, de que
la unidn es mas beneficiosa econdmicamente, cuando mas agriculto-
res haya (y en las cooperativas y contratos colectivos interesa
incluir a los medianos y grandes que aportan mas produccion).
E11o es independiente de que los beneficios obtenidos sean desi-
guales.
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Aunque histdricamente estas formulas asociativas unitarias
han sido siempre importantes, ahora lo son mas porque la inter-
vencion del estado en la agricultura tiende a ser menor. No exis-
te ya el recurso de la antigua izquierda al estado revolucionario
o progresista y el recurso principal de la antigua derecha (los
precios y la regulacion del mercado), dismunuye con la reforma de
la PAC.

Todos estos procesos que refuerzan la homogeneidad en 1los
planteamientos y en las practicas, se reflejan también en la fi-
losofia reivindicativa. Se puede apreciar en todas las organiza-
ciones, unos planteamientos generales idénticos, que estan inspi-
rados en las proposiciones de la Comisidon Europea. Como compensa-
cion a los recortes en la intervencidn, se solicita una politica
estructural para las explotaciones viables y una politica social,
para los colectivos agrarios marginales (14). En cuanto a 1las
principales reivindicaciones que Tlos sindicatos han expuesto y
defendido, coinciden en los siguientes puntos:

- la demanda de un tratamiento diferencial para los productos es-
pafioles en Bruselas, que tenga en cuenta su no contribucidon a los
excedentes, su particular etapa de desarrollo, etc. Y concreta-
mente, una mejora de las condiciones que se establecieron en el
Tratado de Adhesidon (Organizacion Comin de Mercado para algunas
producciones, mejores condiciones para la exportacion...).

- el fomento de las formulas asociativas para el abaratamiento de
los inputs y para la mejor comercializacion, como via para aumen-
tar la renta.

- para la.consecucion de estos fines, la coordinacion con la Ad-
ministracion agraria espafiola y su apoyo a las OPAS (dado su ca-
ricter de eslabdn débil de la cadena), en la relacidon con las in-
dustrias y multinacionales (15).

(14) Estos principios coinciden con los expuestos por la Comi-
sion, por ejemplo en el Documento sobre "E1 futuro del mundo ru-
ral".

(15) Recientes estudios sobre un sector tan complejo como el por-
cino, coinciden en sefialar como 1la dinamica de la CE fomenta la
articulacion de programas globales, a nivel nacional. El1lo0 no
significa que los distintos intereses o problematicas desaparez-
can, pero parece que los conflictos solo se manifiestan a nivel
local. Véase Langreo 1988a, pags. 381 y ss.
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En todos los paises estudiados se ha observado un fendmeno
similar al descrito en Espafia. La intergacion en la Comunidad ha
potenciado la coordinacion de las organizaciones agrarias, de los
sindicatos con las organizaciones de cooperativas (como es el ca-
so de Dinamarca o Portugal) o de los distintos sindicatos entre
s1 (como en Italia).

Algunos estudiosos del tema (Moyano, Lucena) han hecho no-
tar que la sectorializacidon de las politicas agrarias propia de
la administracion comunitaria y la importancia que actualmente se
concede al control de las producciones han generaldo, 1) divisio-
nes y conflictos en el seno de las organizaciones entre los dis-
tintos sectores, que luchan por obtener recursos en detrimento
unos de otros, y 2) conflictos y competencias entre los sindica-
tos y otras organizaciones (cooperativas, organizaciones secto-
riales) que empiezan a jugar un papel representativo importante.
En el caso espafiol, dada la precariedad de las cooperativas, de
las agrupaciones sectoriales (salvo excepciones) y de los sindi-
catos agrarios, estos conflictos no se han dejado sentir por el
momento. Y dado que la participacidon en las estructuras de la CE
ha generado una dinamica unitaria y ha creado un area politica de
accion, los efectos sobre los sindicatos espafioles han sido mas
de reforzamiento, que de disgregacion.

4. Elementos de divergencia en el horizonte futuro.

Junto a todas las similitudes anteriormente expuestas, es
innegable que existen diferencias en los programas de los sindi-
catos agrarios espafoles, que son, potencialmente, importantes.
Se refieren por una parte al modelo de regulacidon del mercado y
de aplicacion de la politica agraria y por otra, al modo de desa-
rrollo de una hipotética reconversion agraria. Si hasta ahora
estas diferencias no se han manifestado de una forma contunden-
te, es porque no existe ninglin marco regulador de las relaciones
entre OPAS, estado e industria agroalimentaria, y tampoco se ha
puesto en practica una politica de estructuras y/o social, en la
linea que ha propuesto la Comision.

En 1o que concierne a las relaciones entre organizaciones
agrarias, estado e industria agroalimentaria para la regulacion
del mercado y para la aplicacion de la politica agraria, las or-
ganizaciones de clase tienen un ideal mas acentuadamente "estata-
lista" que las organizaciones unitarias, las cuales conceden un
mayor grado de autonomia a los entes interprofesionales. Sindica-
tos como la COAG y la UPA consideran necesaria la intervencion
del estado como partenaire, en las relaciones con la industria,
mientras que los sindicatos unitarios demandan mayor protagonismo
de los actores civiles en dichas relaciones y la reduccion del
papel del estado al de mero arbitro.
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E1 segundo punto de divergencia puede tener bastante impor-
tancia a medio plazo, si comienzan a promulgarse medidas estruc-
turales o sociales, es decir si se intenta desde la administra-
cion agraria espanola conducir la reconversidon agraria, que en
mayor o menor grado va a producirse inevitablemente.

Durante la transicion democratica los programas reivindica-
tivos clasificaban a los sindicatos agrarios en dos grupos dife-
rentes: los defensores de wuna politica de estructuras, que
mejorase definitivamente los rendimientos de 1las explotaciones
familiares y garantizara no solo su supervivencia, sino también
la elevacion de su nivel de vida (su principal defensor era la
COAG y también el CNJA, en cierto modo), y los partidarios de una
politica basada fundamentalmente en 1los precios, la via mas
directa y rapida, aseguraban, de aumentar la renta de 1los
agricultores (via encarnada por la CNAG).

Seria un error identificar a partir de esta experiencia las
demandas de preciod con las organizaciones conservadoras o de de-
rechas y las reivindicaciones de reformas estructurales con las
organizaciones progresistas o de pequefos agricultores. La cues-
tion es algo mas complicada como ahora veremos. En el momento ac-
tual, todos los sindicatos espafioles hablan de la importancia de
una politica de estructuras, demandan el desarrollo de los pro-
gramas y lineas de. actuhcion especiales, cofinanciadas entre el
estado espafiol y la Comunidad y solicitan su participacion en la
aplicacion particular a nuestro pais y en la gestion de su imple-
mentacion. ;Significa €sto que todos tienen el mismo concepto de
1o que debe ser una politica de estructuras? .

E1 caso francés puede proporcionarnos un ejemplo interesan-
te. En los afos 60 y 70 la politica de estructuras inspirada y
cogestionada por el CNJA fué, claramente, una politica selectiva,
hasta el punto que se establecid una superficie minima viable y
unos minimos niveles de formacion para acceder a las ayudas esta-
tales. Frente a estos principios selectivos, organizaciones de
izquierda como el MODEF defenderian una politica de precios, como
medio de mantener "artificialmente" las pequeias explotaciones,
condenadas a desaparecer.

La politica de estructuras propuesta desde la Comisidon y
defendida desde el propio COPA, es una politica selectiva dirigi-
da hacia "las zonas econdmicamente viables" y compensada por una
politica social, que propugna la conservacion de actividades
agrarias no rentables, por razones de conservacion del medio am-
biente, la compensacidon a ciertos colectivos que deban abandonar
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la actividad agraria (con pensiones, etc.) y la potenciacion de
otras actividades como el turismo rural, Tla artesania, para el
desarrollo global de regiones rurales pobres.

Es muy probable que el acuerdo que hoy manifiestan todos
los sindicatos agrarios espafioles, con este marco de accion, pue-
da romperse si es necesario concretar un programa especifico en
territorio nacional.

Llegados a este punto y dadas las limitaciones presupuesta-
rias generales y del MAPA en particular, cabe preguntarse cuales
van a ser las opciones reales y las prioridades de estos sindica-
tos entre una politica de precios, una politica estructural y un
programa de medidas sociales. La definicidon de programas estruc-
turales puede plantear la necesidad de precisar los limites de 1o
que se considera viable. Un importante cuadro de la COAG decia
recientemente que su organizacidon va a defender a todos 10s agri-
cultores familiares sean o no viables, ;significa ésto que van a
demandar mejoras estructurales para todos ellos?. (COmo se van a
definir estos limites en otras organizaciones como ASAJA?.

Todas estas divergencias potenciales quedan en suspenso,
mientras sea la ley del mercado o de la demografia la que rija la
adaptacion de la agricultura espafiola al horizonte del 92 o mien-
tras se mantengan los mecanismos tipicos de sostenimiento de las
rent?s ?grarias, porque se consideren-suficientes o menos costo-
sos (16).

5. Sobre Tlas funciones sociales y politicas de los sindicatos
agrarios

, Cabe por Gltimo reflexionar sobre la funcién o funciones
que los sindicatos agrarios pueden cumplir en este periodo de

(16) A comienzos de 1989 se ha aprobado el Real Decreto 808/87
que unifica todas las ayudas estructurales, nacionales y cofinan-
ciadas con la CE. Las condiciones exigidas para acogerse a estas
ayudas son, relativamente, ambiguas. Se establece un tope de ren-
tas (la renta del trabajo por UTH debe ser inferior a la renta
media anual de los trabajadores no agrarios), pero esta delimita-
cion se elimina en algunas de las lineas de ayuda. Ademas de
ello, la complejidad de los requisitos que se exigen (planes de
inversion, de mejora), abre un gran interrogante sobre quiénes
pueden ser los destinatarios. Depende de su utilizaciodn y aplica-
cion, el resultado de esta politica de estructuras.

La reaccidon de los sindicatos ha sido diversa. ASAJA ha decidido
aprovechar el decreto y formar a sus técnicos para que el agri-
cultor prepare su solicitud a través de la organizacion. UPA so-
lTicita del MAPA una gestidon adecuada y unos servicios que facili-
ten los tramites. COAG aiin no se ha pronunciado.
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transformacionés de la agricultura espafiola. E1 contexto en el
que nos encontramos es el de una fase de adaptacion a las reglas
comunitarias, que adn no se ha culminado en muchos aspectos. Y en
el horizonte se avecinan cambios mas bruscos con la eliminacidn
de barreras arancelarias que establecera un mercado unico hacia
1992.

Todo esto significa que habra que reforzar y dinamizar la
rentabilidad de las explotaciones, la mejora y normalizacidon de
las calidades, la formacion de los agricultores y la posible re-
conversion de cultivos excedentarios en zonas poco rentables (co-
mo el cereal en Castilla y Led6n, por ejemplo). La mencionada,
frecuentemente, vertebracidom u organizacion del campo espaiiol,
que debe posibilitar todos estos requisitos, muestra un panorama
no muy alentador.

E1 cooperativismo, por ejemplo, es débil y disperso. Salvo
algunas excepciones (citricos, vino), nuestro pais esta 1leno de
pequefias cooperativas, diseminadas, inestables y con un poder re-
lativo sobre las producciones, en cuanto la afiliacion no conlle-
va fuertes compromisos sobre la cantidad a entregar (Cruz Roche
1984).

A diferencia de otros paises europeos, donde el movimiento
cooperativo controla una parte muy importante de las producciones
agricolas y ganaderas, en Espafia es tan pequefio y/o tan variable,
que ni siquiera hay cifras sobre ello. Y no hay datos tampoco,
todavia, sobre la situacidon de las organizaciones de productores
que estan surgiendo y que son otra pieza importante en la organi-
zacion comlUn del mercado europeo; es preciso tener presente este
escenario de fondo, en mi opinidon, para analizar cual pueda ser
el encaje de unos sindicatos agrarios con las caracteristicas que
- hemos expuesto hasta el momento.

A efectos expositivos, distinguiremos entre 1las posibles
funciones politicas, su participacidon en la elaboracion e imple-
mentacidn de las medidas agrarias y su funcidn social, como agen-
tes directamente influyentes en la sociedad rural.

Funciones politicas

De acuerdo con el esquema propuesto por Moyano (Moyano
1988), se deben establecer tres areas de actuacidon: la politica
de precios, la regulacidn de mercados y las politicas de estruc-
turas. En el ambito de la politica de precios, se sugiere que la
capacidad y posibilidad de influencia de estas organizaciones es,
practicamente, nula, dada la completa subordinacidon de este_ area
a las estrategias antiinflacionistas de los gobiernos (ademas de
los recortes presupuestarios, que se han puesto en marcha con Tla

reforma de la PAC).
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Pero si nos atenemos a las ultimas actuaciones del MAPA,
convocando reuniones con todas las OPAS, previas a la negociacion
en Bruselas, parece como si existiera un margen de actuacion o de
defensa de los especificos intereses espaholes, en algin aspecto
del complejo entramado de la regulacidon de precios de la Comuni-
dad. En cualquier caso un frente comin OPAS y Ministerio, por
coyuntural que éste sea, tiene sus limitaciones si entra en con-
flicto con la politica general y con la estrategia de alianzas
con otros paises de la Comunidad.

En 1o que respecta a la regulacion de mercados, se ha plan-
teado cual es el interlocutor idoneo, si las asociaciones secto-
riales, las cooperativas o las asociaciones profesionales. En
otros paises europeos es posible que las cooperativas y las orga-
nizaciones de productores tengan un mayor y mas directo control
sobre la produccidon, que los propios sindicatos. En Espafia la si-
tuacion no parece clara. En general, las asociaciones sean del
tipo que sean, tienen un escaso control del mercado, hoy por hoy.

En 1o que se refiere a los planes y programas estructura-
les, puede existir en principio un mayor margen de influencia de
los sindicatos agrarios, por varias razones. Debido a que sdlo se
han disefado sus lineas generales, los sindicatos pueden aportar
su conocimiento y su vision de la sociedad agraria y colaborar de
forma eficaz en su implementacidon, con su imbricacion en el medio
y con su influencia sobre 1los agricultores, en su condicion de
vanguardia y elite agraria.

En el caso espafol esta colaboracion puede presentar algu-
nos problemas. De un lado, se pueden plantear divergencias entre
los sindicatos sobre las caracteristicas de estos programas y SO-
bre l1a poblacidon en la que aplicarlos, 1o que dificultaria obvia-
mente los procesos de cogestion. De otro, los programas de este
tipo requieren la cofinanciacidon al 50% de la administracidon es-
panola. Esto plantea Timites presupuestarios a su desarrollo a
corto plazo (17).

(17) Precisamente, con motivo del giro social aprobado, reciente-
mente por el Parlamento, se han recortado l1os presupuestos del
MAPA, entre otros. Desconocemos por tanto, el presupuesto final
disponible de las ayudas estructurales aprobadas con el decreto
808, antes mencionado.
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Funcion social

Por funcion social de los sindicatos quiero referirme a la
accion que éstos ejercen directamente, sobre la sociedad civil,
bien fomentadas o delegadas por los poderes piublicos, bien res-
pondiendo a demandas y necesidades de la propia sociedad.

Aunque de manera puntual y no planificada, los sindicatos
espanoles se han distinguido por ejercer este tipo de funciones:
fomento del cooperativismo, asesoramiento, formacidon profesio-
nal. Hasta la fecha estas funciones sociales son las mas desarro-
11adas.

A ellas hay que afiadir la representacidon de los agriculto-
res en la regulacion de las relaciones con la industria transfor-
madora, en los organismos interprofesionales. La coordinacidn en-
tre los distintos sectores productor, transformador, distribuidor
es una necesidad del actual sistema agroalimentario (Langreo 1988
b). Los sindicatos agrarios en Espafia, como en Europa, contribu-
yen a la adaptacidon de la produccion a las demandas tecnoldgicas,
de calidad y eficiencia de las industrias alimentarias, al mismo
tiempo que defienden al sector productor frente a los otros esla-
bones de la cadena.

La accion modernizadora no solo se esta ejerciendo sobre
los comportamientos, también puede 1legar a tener efectos sobre
la actitud mental de los agricultores espafioles, muy aferrada a
los habitos tradicionales. LoOogicamente, si estas actividades se
fomentan desde la administracion, de una forma planificada, 1los
efectos beneficiosos pueden multiplicarse.

Finalmente, es un punto de referencia obligada, la contri-
bucion que los sindicatos agrarios pueden hacer al debate nacio-
nal sobre la agricultura espafiola, aportando cada uno de ellos su
alternativa o vision global, en un momento como el actual, que
camina hacia cambios profundos. Sin embargo, no podemos decir que
los sindicatos tengan la oportunidad de plantear a la opinidon pi-
blica y a la sociedad rural, estas alternativas, mientras no se
celebren elecciones agrarias en el campo espafol.
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LAS LETRAS DEL TESORO Y LA POLITICA DE DEUDA PUBLICA

Analistas Financieros Internacionales, S.A.
(Grupo Ahorro Corporacion)
Enero 90

En esta nota comentaremos las cifras globales de
financiacion publica en 1989 via emisién de deuda negociable.
Haremos especial hincapié en la instrumentacioén -de esa
financiacién asi como en las perspectivas que abre el bajo nivel
actual del tipo de la letra en el mercado primario.

La financiacidn publica y su estructura en 1989

La emisidén neta (emisiodon bruta menos amortizaciones) de
deuda publica, en terminos efectivos, se ha elevado durante 1990
a 1.277,7 m.m. El desglose de esta cifra segun instrumentos ha
segquido dando la hegemonia a las letras del Tesoro cuya cifra
neta emitida se ha elevado a 1.456,9 m.m. Los pagarés alcanzaron
un ano mas, una cifra negativa de emisién neta, -375,2 m.m.
efectivos, sodlo parcialmente compensada por la emisizin net3
positiva de la deuda del Estado a medio y largo plazo, 195,9 ui..
efectivos.

Emisién neta Amortizaciones
efectiva efectivas 1990
del cual
1.988 1.989 Total 8.E.
Letras del Tesoro 1075,7 1456,9 4743,0 917,4
Pagarés del Tesoro -157,8 -375,2 2944 ,9 69,8
Bonos y obligaciones 97,7 195,9 716,2 -

-----------------------------------------------------------------

Variacién Recurso -317,3 100,0¢e) - -
Variacion cartera B.E.
contable 261,5 -428,1 - .
disponible 459,5 44,2 - -

Fuente: Analistas Financieros Internacionales.

Sin embargo, si tenemos en cuenta que en 1989 se amortizaron
1.445,8 m.m. en deuda a medio plazo, de los cuales 1.405,7 m.m.
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cor;espondian a amortizaciones voluntarias (el ejercicio de 1la
opcion de amortizar ha sido masivo), debe concluirse que el
esfuerzo emisor en este segmento ha sido muy importante. Este
esfuerzo se ha centrado, en todo caso, en los bonos a tres anos,
cuyas emisiones brutas se elevaron a 1.433,5 m.m. (de 1los que
33,2 m.m. correspondleron al Banco de Espana), aportando los
bonos a cinco anos y las obligaciones a 10, cantidades residuales
(154,1 m.m. y 49,1 m.m., respectivamente).

La cartera ajustada del Banco de Espana (cartera contable
menos saldo de cesidn temporal) se ha situado en 837,7 m.m., por
encima de 1los 793,5 m.m. en que terminoé 1988. Ello ha sido
resultado de wuna menor cesidén temporal -consecuencia de la
primacia del mercado primario de letras del Tesoro sobre las
ventas a tres meses a lo largo de 1989~ aunque también de una
menor cartera (ésta finalizd el afio con un saldo de 1.359,7
frente a los 1.787,8 m.m. del ano anterior). El saldo del Recurso
al Banco de Espafia podria haber finalizado el ejercicio en
aproximadamente un billdén, practicamente en el nivel del aho
pasado, lo que Jjunto a la cartera ajustada habria provocado un

aumento, en 1989, del pasivo del Estado con el Banco de Espana,
de unos 145,5 m.m.

EMISIONES Y AMORTIZACIONES DE DEUDA PUBLICA NEGOCIABLE EN 1989

------------------- L R T T R E E PR R R R R R X

(1) Amortizaciones (2) Emisiones (2 - 1) Neto
del cual del cual del cual

Total B.E. Total B.E. Total B.E.
Letras del Tesoro 2080,0 1206, 1 3a33,3 909,7 1753,3 -296,4
Pagares del Tesoro 3405,6 - 3030,4 92,4 -375,2 92,6
Bonos a tres afos 1440,8 5,0 1433,5 33,2 -7,3 28,2
Bonos a cinco afos . . 156, 1 9,5 156 ,1 9.5

Obligaciones a 10 afos . . 49,1 . 49,1 -
6926,6 1211,1 8500,4 1044,8 1574,0 -166,3

Tras 1989, los vencimientos efectivos para 1990 se elevan,
en la deuda negociable, a 8,4 billones, de 1los que 4,7
corresponden a letras del Tesoro (0,9 m.m. del Banco de Espana),
2,9 a pagarés y 0,7 a bonos, obligaciones y deuda desgravable. Se
trata pues de una estructura de vencimientos centrada otra vez
en las letras del Tesoro.

Temporalmente, la estructura de los vencimientos
mensuales muestra un perfil relativamente homogéneo, si nos
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atenemos sodlo a lo amortizado fuera de la cartera del Banco de
Espana (lo que denominamos "mercado"). Asi, en el primer semestre
vencera el 54,9% del vencimiento total sin el Banco de Espana.
Sin embargo, en el primer semestre tendra lugar el vencimiento
del 66,0% del total del saldo de letras del Tesoro. Junio sera el

mes con mayor volumen efectivo amortizado en el mercado, 905,7
m.m. en total.

VENCIMIENTOS MENSUALES DE DEUDA NEGOCIABLE EN 1990
( Segun efectivos en m.m.)

Letras del Tesoro Pagares del Tesoro Deuda a Total
---------------------- ssesceccsscnsvenea medio y cessssscossensnscuse
Mercado B.de E. Mercado B.de E largo plazo Mercado B.de E
Enero 237.1 258.2 489.1 0.0 0.0 726.2 258.2
Febrero 319.0 0.0 206.4 0.0 95.4 618.7 0.0
Marzo 3564.8 175.4 169.6 0.0 23.7 548.1 175.4
Abril 497.3 175.9 28.1 0.0 138.9 664.3 175.9
Mayo 566.5 0.0 16.3 0.0 29:7 608.6 0.0
Junio 552.6 175.2 276.8 0.0 76.3 905.7 175.2
Julio 236.1 0.0 207.0 0.0 54.0 497.1 0.0
Agosto 257. T 0.0 226.7 0.0 50.9 533.3 0.0
Septiembre 325.5 132.7 307.6 0.0 22.9 656.0 132.7
Octubre 296.5 0.0 293.6 0.0 20.1 608.2 0.0
Noviembre 84.4 0.0 290.5 0.0 80.4 455.3 0.0
Diciembre 100.1 0.0 367.3 69.8 127.9 595.3 69.8
3825.6 917.4 2875.1 69.8 716.2 7616.9 987.2

A estos vencimientos hay que anadir las recompras por el
Banco de Espana, que en el conjunto de los tres primeros meses
del afno se elevan a 522,0 m.m., para completar un contexto
marcado, para la politica de deuda publica, peor un importante
sesgo al corto plazo y por una relativa urgencia emisora. En los
primeros meses del ano la politica de emisidén habra de centrarse,
en nuestra opinién, en las letras del Tesoro, para lo cual es
precisa una reactivacion del mercado primario. Esta reactivacidn
pasa necesariamente por una elevacidén sustancial en el tipo
marginal de las letras, no ya hasta el nivel maximo alcanzado en
1989, el 14,5%, sino incluso por encima, dado que el contexto de
tipos actual esta mas tensionado gque entonces (junio).

En el mes de enero, en que vencen 237,1 m.m. en letras del
Tesoro fuera de la cartera del Banco de Espana, 258,1 m.m. en
letras de la cartera de éste y 489,1 m.m. en pagarés del Tesoro,
no tendra lugar vencimiento alguno de deuda a medioc Yy largo
plazo. Ademdas de las dos subastas correspondientes de letras
tendra lugar en el mes una subasta de bonos a tres anos y otra de
obligaciones a 10 afos. Tras la fuerte elevaciodn de la TIR de los
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ESTRUCTURA TEMPORAL VENCIMIENTOS 1990

bonos a tres afios en diciembre, hasta el 14,26% -por primera

vez-, las letras han mantenido en dos subastas consecutivas su
tipo marginal. Ello merece un comentario.

El mantenimiento de las letras

Dos interpretaciones alternativas, y quiza extremas, podrian
explicar esta actitud del Tesoro reacia a elevar el tipo de 1la
letra, cuando el tipo del depdésito interbancario a un afno alcanza
ya el 16% y los pagarés de empresa de los grandes emisores se
situan a un ano por encima del 15,5%. Por una parte, podria
pensarse en una simple descoordinacidon entre el Banco de Espana y
el Tesoro. Mientras el primero, préximo ya a elevar el tipo
marginal de los PRM hasta el 15% con el fin de evitar lo que de
otro modo seria un relajamiento interbancario, toda vez que en la
actualidad el tipo del mercado se situa a un dia cerca del 15,5%,
estaria "retrasando" esta elevacidén para '"dar tiempo" ‘al Tesoro a
elevar hasta niveles de mercado todos sus instrumentos. En este
sentido, la elevacion de la TIR de los bonos responderia a una
coordinacion rota en las subastas de letras, bajo la
justificacion, por parte del Tesoro, de la existencia de escasos
volumenes de peticiones en relacioén con los vencimientos o de un
elevado monto en las solicitudes al precio marginal mantenido, en
las emisiones del 22 de diciembre o del 5 de enero.

ESTRUCTURA TEMPORAL RECOMPRAS DEL B.E.

Esta estructura y volumen de las peticiones de las ultimas
subastas de letras (con porcentajes de adjudicado/solicitado del
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57,7% y 73,5%, respectivamente) ponen de manifiesto una
sorprendente demanda en el primario (incluso superior a 1la
demanda de las ventas del Banco de Espanha, en términos relativos)
quiza ligada a una transitoria necesidad de referencias largas de

letras en el mercado que podria estar siendo aprovechada por el
Tesoro para emitir a bajo coste.

Una segunda interpretacion iria mas lejos. La elevacidn de
los bonos y el mantenimiento en su reducido nivel del tipo de 1la
letra del Tesoro formarian parte de una estrategia tendente a
alargar radicalmente el plazo de las nuevas emisiones con el fin
de reducir el sesgo al corto plazo del endeudamiento publico.
Bajo esta interpretacion, las letras podrian segquir manteniendo
su tipo mientras la demanda siga existiendo, pero 1los bonos
podrian incluso ver otra elevacién en su TIR de emisién, toda vez
que el mercado secundario sigue marcando niveles sustancialmente
superiores a los de las subastas de diciembre y enero. El Tesoro
trataria asi de primar negativamente el tipo de la letra con el
fin de desplazar parte de la demanda hacia los bonos del Estado
(y hacia las obligaciones).

CARTERA AJUUSTADA DEL BANCO DE ESPANA RECURSO DEL SP AL BANCQ CFE &SPANA
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Esta estrategia puede resultar contraproducente =-como ;o
estaria siendo ahora- a corto plazo (el secundario
sobrerreaccionaria ante cada elevacidén de los bonos), .pero a

medio y largo plazo encontraria otros escollos dificilmente
salvables. Por una parte, 1la existencia de la "ventanilla" de
letras del Banco de Espana a tres meses tendria que perder
beligerancia potencial -invalidandose como instrumento de control
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monetario- con el fin de no atraer demanda procedente de los
vencimientos de letras (el tipo anual equivalente del tres meses
se eleva al 14,5% frente al 13,1% actual del primario). Por otra,
dado gque el proceso de comercializacion a terceros de la deuda
publica pasa por la utilizacidn de la cesién repo a corto, seria
precisa wuna clarificacidon fiscal y, por parte, del Banco de
Espana del problema que todavia supone el tratamiento del cupén
en las cesiones temporales. La nueva definicién de cuentas
financieras de la Orden 11 de diciembre matiza, en parte, esta
cuestidén al ser menos amplia que la de la Orden del 7 de Jjulio,
lo que favorece tanto el alargamiento de los plazos de cesidén al
publico, al restringir las cuentas a los repos regulares a menos
de 15 dias (y al régimen de copropiedad), como a los bonos en

relacion con las letras en cuentas financieras, al no modificar
el régimen fiscal de éstas.

Quiza, la interpretacidén mas correcta de la actitud del
Tesoro se encuentre en algun punto intermedio de las mas
extremas. Sin embargo, en nuestra opinidn, parece una politica
poco acertada por parte del Tesoro el no seguir ejerciendo su
parte correspondiente en la instrumentacion de 1la politica

monetaria, confiando mientras tanto en un trasvase hacia 1los
bonos lleno todavia de escollos.

Las subastas de enero

Las primeras subastas de bonos y obligaciones del Estado de
1990 han arrojado un resultado de gran interés si se consideran
sus implicaciones para la politica de deuda publica. Los bonos a
tres anos subastados, el tercer tramo de los bonos al 12,4%, con
vencimiento en enero de 1993, alcanzaron una rentabilidad interna
para el precio marginal del 13,524%, 1lo que supone, si 'se
descuenta la comision percibida de forma automatica por las
entidades que pujan en la subasta, una rentabilidad interna del
14,223%, muy similar a la de la subasta de diciembre en la que el
Tesoro elevo en medio punto la rentabilidad, sorprendiendo al
mercado. Las obligaciones del Estado, en su sexto tramo de
emision (cupon del 10,75%), con vencimiento en enero de 1999,
vieron elevar su rentabilidad interna (las subastas se llevan a
cabo cada dos meses, por lo que esta elevacidén respondia a la del
mes anterior en los bonos del Estado) en una décima.

Los volumenes emitidos en ambas subastas resultaron muy
reducidos, practicamente insignificantes: 0,7 m.m. de pesetas en
los bonos y 0,4 m.m. en las obligaciones del Estado. Ambos
volumenes han puesto de manifiesto algunas cuestiones importantes

gque trataremos de esbozar a continuacion. Nos detendremos
especialmente en la subasta de bonos.

Por un lado, el hecho de que el Tesoro, a pesar de que 1la
casi totalidad de las peticiones de la subasta de bonos -en las
obligaciones, 1incluso la cifra solicitada era inapreciable, 3,5
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m.m.=-, que se elevaban a 54,2 m.m., exigia rentabilidades
superiores a la de la subasta diciembre, no elevara 1la TIR,
muestra wuna actitud poco consistente con la idea de gque la
politica de deuda desee elevar sustancialmente y "a cualquier

precio'" el plazo de endeudamiento, actualmente muy sesgado hacia
el corto plazo.

Por otro, 1las reducidas peticiones muestran un profundo
deterioro del mercado de deuda publica que debe ligarse también a
la situaciodn del mercado de letras del Tesoro. El mantenimiento
del tipo de interés de la letra del Tesoro en su bajo nivel del
13,1%, tras el reinicio a partir de noviembre pasado de una nueva
fase de dureza en la gestion del mercado de activos de caja por
parte del Banco de Espana, ha obligado, ante la elevacidén de
medio punto de la subasta de los bonos al 12,40% de diciembre, a
las entidades gestoras de deuda a llevar a cabo un profundo
proceso de sustitucion de repos de letras por repos sobre bonos
en sus cesiones de deuda a su clientela. Aunque ésta ha venido
reduciendo sus saldos totales de letras (reduccion en la que ha
tenido gran importancia el sector no residente como muestran los
graficos adjuntos) y bonos, 1la necesaria renovacién de las
recompras ha permitido la reduccién de los saldos de bonos Yy

obligaciones en poder de las entidades titulares de cuenta en la
Central de Anotaciones de deuda.

SALDQ DE LETRAS EN NO RESIDENTES

Estimacion propia en m.m.nominales

VARIACIONES EN SALDOS DE TERCEROS
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Asi, mientras los saldos de estas entidades en letras se han
mantenido en los minimos posibles -con el consiguiente amplio
diferencial entre los tipos del depdsito interbancario y los de
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los repos sobre letras-, sus saldos de deuda a medio Yy largo
plazo alcanzan ya cifras proximas a los 330 m.m., en contraste
con los 550 m.m. de hace un mes. Esta reduccion ha provocado una
caida de los tipos de los repos implicitos de las operaciones de
contado-plazo sobre bonos, 1lo que sin embargo, no ha propiciado
un mayor volumen de peticiones en las subastas de bonos en el
mercado primario. Esta caida si podria propiciar, sin embargo, un
resurgir de la demanda de letras repo a tres meses en la
ventanilla de drenaje del Banco de Espana.
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LAS CAJAS DE AHORROS EN EUROPA

En la estructura financiera de los distintos paises, y
particularmente en Europa, pocos hechos hay tan caracteristicos co-
mo la presencia afianzada y creciente de las Cajas de Ahorros. Este
fenomeno universal estd marcado por su profunda heterogeneidad.
Dentro de unos principios de actuacidon generalmente compartidos,
las Cajas de Ahorros de 1los distintos paises son diferentes en
cuanto a sus funciones, a su gestidon y a su organizaciodn.

Sin embargo, en la evolucidon reciente de 1los sistemas
financieros de Europa, la aparicion de problemas comunes a las Ca-
jas de Ahorros, abordados con criterios y normas diferentes, como
los relativos a 1a obtencidon de recursos propios, su dimensidn con-
veniente 0 su gestion eficai, convierten en extremadamente util co-
nocer la experiencia ajena para inspirar las soluciones convenien-
tes para la propia evolucidon futura de las Cajas de Ahorros espafio-
las.

En los numeros de Octubre y Noviembre de 1989 de la re-
vista The Banker, han aparecido una serie de articulos que dan

cuenta de la evolucidn, situacion actual, y principales problemas
con que se enfrentan las Cajas de Ahorros en Europa. CUADERNOS DE
INFORMACION ECONOMICA, ha considerado de interés ofrecer en las pa-
ginas que siguen una amplia sintesis de esos trabajos.
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DE ORIGENES HUMIILDES

Las Cajas de ahorros europeas tienen poco en comiin salvo en
sus origenes. Sin embargo, comparten una inquietud por su
situacién después de 1992, y surgen nuevas alianzas entre
ellas. MICHAEL BLANDEN es el autor de este reportaje.

El sector europeo de las cajas de ahorros se caracteriza
tanto por su diversidad como por ciertos aspectos comunes.
Tienen origenes similares al haberse creado para estimular el
ahorro entre la honrada clase trabajadora (los escoceses suelen
proclamar que fueron ellos dquienes idearon tales institucio-
nes). En la mayoria de los paises, sin embargo, estos origenes
han quedado ya muy atrds. Ha tenido lugar un notable desarro-
llo, si bien a ritmos diferentes y de formas distintas. Con el
transcurso del tiempo, las barreras que antes existian entre
las diversas actividades financieras han ido desapareciendo.

Las cajas de ahorros, aun conservando sus raices histéricas
en las comunidades 1locales, han evolucionado para llegar a
prestar todo tipo de servicios bancarios y compiten directamen-
te con los bancos comerciales existentes. Operan tanto en el
drea comercial como en la de personas; incluso se han traslada-
do al campo internacional.

Las estructuras varian considerablemente. Por ejemplo, en
el Reino Unido, las Trustee Savings Banks se mostraron relati-
vamente lentas a la hora de asociarse y despegarse de sus
raices. Sin embargo, en algunos aspectos, este pais se halla a
la cabeza de los demas.

La Agrupacién de Cajas de Ahorros de 1la CEE sehala la
existencia de cuatro cajas de ahorros en el Reino Unido;
realmente, éstas son las cuatro partes de 1las recientemente
reestructuradas TSB‘*’. cCon la ventaja de ser una sociedad que
cotiza en bolsa, con acceso al mercado de capitales, las TSB
aspiran a aumentar su capital por esta via mads que por si
mismas.

En otros lugares hay pruebas mads claras de la naturaleza
local del origen de estas entidades y un notable desarrollo en
su entorno regional, ddndose una amplia variacién en el grado
de penetracién de sucursales. Las simples cifras lo reflejan
claramente. Alemania Occidental cuenta con casi 600 cajas
individuales; en Francia, hay 300 e incluso Dinamarca tiene

(1) Trustee Savings Banks
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Asimismo, hay diferencias en su comportamiento. Por
ejemplo, en Espafia las cajas de ahorros han llegado a ser
poderosas instituciones por derecho propio, perfectamente
capaces de competir con la banca comercial y en muchos aspectos
superarla. Han ido ganando cuota de mercado, y de la fusién de
las dos cajas catalanas surgira la mayor entidad bancaria del
pais.

Las cajas de ahorros germanooccidentales han conservado
también sus raices locales. Sin embargo, han sido alli los
bancos centrales regionales -los Landesbanks- 1los que han
acaparado la mayor parte del desarrollo en el negocio comercial
e internacional, no siempre con demasiado éxito. Por su parte,
las cajas de ahorros han ido perdiendo cuota de mercado en
favor de sus competidores bancarios.

A nivel mundial, las cajas de ahorros (incluso las situadas
fuera del 4&mbito de 1la CEE) estan preocupadas por el impacto
que pueda tener el mercado Unico europeo de 1992. Se admite
que, aun cuando serd dificil para los forédneos penetrar en unos
mercados locales generalmente saturados de entidades financie-
ras, habrd un aumento de la competencia, en particular en el
negocio internacional y en otros paises.

Demandas de los clientes

Los propios clientes de 1los bancos dentro de 1la banca de
empresa tienden a exigir una gama mds amplia de servicios a
medida que ellos mismos se aproximan al mercado unico. La
mayoria de 1las entidades bancarias locales son demasiado
pequefias para gestionar, por ejemplo, una operacién financiero-
comercial de cierta complejidad.

Este tipo de actividades encaja mejor en las instituciones
nacionales o regionales. Incluso las mayores de éstas represen-
tan grupos relativamente modestos a escala mundial. Cariplo, de
Italia, que constituye por muchas magnitudes la caja de ahorros
individual mds grande de Europa se sitda entre los 100 primeros
lugares de la lista de 1000 de THE BANKER; otro tanto sucede
con el West LB de Alemania Occidental. Los demds ocupan puestos
inferiores en la lista general.

Se ha hablado mucho acerca de 1la creacién de grupos mas
fuertes mediante fusiones. En muchos paises 1las entidades
locales han ido uniéndose unas con otras. Pero seria necesario
reducir mucho més su numero para reforzar su capacidad de
prestar servicios asi como sus propios balances. Las propuestas
comunitarias acerca de 1los coeficientes de recursos propios
contribuyen a ejercer una mayor presién en este sentido.
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Resulta poco probable que  se produzca una tendencia
significativa hacia fusiones supranacionales entre las propias
cajas de ahorros, con objeto de constituir grupos capaces de
competir con 1los grandes bancos comerciales del mundo. E1l
camino preferido es el de contar con una selecta representacién
en el extranjero, ocupar las posiciones idéneas y lograr una
cooperacién con instituciones similares de otros paises.

LAS CAJAS DE AHORROS EN EUROPA
Nimero de cajas Nimero de oficinas
1988 1987 1988 1987
CEE
Bélgica ........... g T 32 32 5,245 5,124
Dinamarca .......... Selsis s Welnsleleiole 139 143 1,304 1,377
FRADCIA oovsnissnssvussovsnamens oo 301 361 5,878 6,149
BEOCHE.  wuivs muns smms s s wibiea v sios 1 1 907 906
TELAN0B ooo o vunsssnsomeniransinsnse 2 2 63 62
Italia ........ Vieieis §iaiss siiels wa'sie § 418 83 84 4,182 4,165
Luxemburgo ......ceee.. ols wmale simiaein e 1 1 94 93
Holanda ..... wiow wiaisis siaiste v ieiaia s $iaiee 416 24 24 1,780 1,
POTRUGAL. onisnessnnesinessmnmanssss 1 1 1,408 1,402
Espaia ..... Cviste sstaates e oWt s e e et 77 77 12,304 11,703
Reino Unido .........uens s b4 ¢ 4 1,58 1,591
Alemania Occidental ............... 585 586 17,603 17,558
FUERA DE LA CEE
RUBEEIA <ccissnsirenne ois s'aiviee waisie s 126 126 1,382 1,357
Finlandia ............... s ie sisloie e one 211 230 1,310 1,329
Noruega ..... piaieia & ai|s A RINA SialsTS Feidivie 158 173 1,311 1,467
SUBLAR  ws suwessweisins snesisdss snan 110 115 1,259 1,455
* Todo el grupo TSB
Fuente: Agrupacién de Cajas de Ahorros de la Comunidad Econémica Europea, 10 de
agosto de 1989.

Pese a las disparidades existentes entre los distintos
paises, las cajas de ahorros reconocen una causa comin. Esto se
refleja especialmente en la creciente importancia del trabajo
desarrollado por la Agrupacién de Cajas de Ahorros Europeas. En
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su reciente discurso anual a la asamblea general, J.A.J.
Janssen, presidente de la asociacién -de cajas de ahorros
holandesas, decia lo siguiente: "La cooperacién entre cajas de
ahorros europeas dentro de la agrupacién, en la carrera hacia
el mercado interno de 1992, estd cobrando un nuevo impetu. Este
nuevo reto supone la bisqueda de nuevas formas de cooperacién
en las areas de marketing y de los negocios".

Asi, por ejemplo, se ha logrado un acuerdo de colaboracién
entre las cajas holandesas y belgas, de cara al "ofrecimiento a
los ciudadanos europeos de los servicios financieros extrafron-
terizos que requieren". Recientemente, se adoptdé una importante
medida al compartir las redes de cajeros automdticos. El
boletin de 1la Agrupacién de Cajas de Ahorros Europeas comenta-
ba: "Un primer paso en el camino hacia una identidad comin para
la organizacién de cajas de ahorros europeas consistira en la
apertura reciproca de los cajeros automdticos por medio de un
proyecto piloto que dard comienzo en otofo".

Los alemanes de la RFA tienen un especial interés en la
cooperacién en materia de pagos, puesto que se les brinda la
oportunidad de asumir un papel primordial con su tecnologia. Y
Helmunt Geiger, presidente de la asociacién alemana occidental,
declaraba recientemente: "Por indicacién de la comisién de las
comunidades europeas, la asociacién germana de cajas de ahorros
va a crear un centro europeo de informacién para las pequehnas y
medianas empresas. Este centro suministrara informacién sobre
operaciones transfronterizas, asi como sobre cuestiones
legales, econémicas, sociales y técnicas, y servird guiay
apoyo en las relaciones que se mantengan con las instituciones
de las comunidades europeas".

Es ésta un 4rea en la que 1las cajas de ahorros poseen
experiencia, pues reconocen haber tenido motivaciones comunes
para presionar a la comisién cuando surgian propuestas due no
les satisfacian. Una propuesta reciente se referia a 1la
Directiva de recursos propios que aplicaba de forma efectiva a
la CEE, la normativa de coeficientes elaborada en Basilea. Sin
embargo, a diferencia de ella, estas reglas se aplican a todas
las entidades de crédito y no sélo a 1las que cuentan con un
volumen significativo de operaciones internacionales.

Otra manzana de la discordia ha estado constituida por las
propuestas de 1la comisién sobre control de fusiones. Las
entidades de ahorro no discuten que las fusiones con "dimensién
europea" deban ser revisadas. Pero la Agrupacién de Cajas de
Ahorros de la CEE estd preocupada por la dimensién minima
prevista. En el caso de firmas industriales y comerciales, esta
se relaciona con el volumen de facturacién. En el caso de los
bancos, que no poseen una medicién similar, se identifica con
el 10% de los activos totales. La agrupacién argumenta que esto
traeria como consecuencia una serie de deseables fusiones entre
entidades pequefias y medianas gque necesitan unirse para poder
afrontar la competencia. En su opinién, la dimensién o umbral




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 5

minimo deberia situarse en el 5%.

Las cajas de ahorros tienen ante si un gran futuro. Pero
necesitan evolucionar.

ADENTRANDOSE EN LA JUNGLA

Una larga historia y un buen servicio proporcionan a las
cajas espafiolas una posicién ventajosa sobre la banca comer-
cial. Escribe WILLIAM CHISLETT

Un buen indicio de la creciente importancia de las cajas de
ahorros dentro del sistema financiero espafiol viene dado por el
hecho de que la mayor entidad financiera del pais serd precisa-
mente una caja. La fusién de La Caixa y Caixa de Barcelona,
acordada formalmente or los consejos de administracién de
ambas instituciones a finales de julio, dard a 1luz una entidad
de ahorro con unos depésitos totales de 3,75 billones de
pesetas (unos 31.000 millones de délares), por encima del Banco
Bilbao Vizcaya, hasta el momento el mayor del pais.

Durante los dltimos nueve afios, las mds de setenta cajas de
ahorros espafiolas han incrementado su participacién en el
conjunto de 1los depésitos bancarios, pasando de un. 33% a un
44%,’ y han puesto en aprietos a los propios bancos comerciales
espafioles. Dos de cada tres espafoles utilizan una caja como
principal proveedor de servicios financieros, segin se despren-
de de un reciente informe llevado a cabo por FRS Ibérica.

La futura supercaja con sede en Barcelona, que pasara a
denominarse Caja de Pensiones y de Barcelona, es asimismo digna
de mencién por estar virtualmente circunscrita a Cataluna, la
regién espafiola de -mayor diversificacién industrial. Las
restricciones existentes, que se suprimirdn completamente a
fines de 1992, habian confinado a las entidades de ahorro a los
limites de su regién de origen. Dos terceras partes de la
poblacién catalana usuaria de servicios bancarios y de edad
superior a los 16 afios son clientes de las dos cajas de ahorros
mencionadas, que ahora empezardn a expansionarse por toda
Espafia, dando asi por vez primera a Catalufia un misculo
financiero.

Contactos sobre colaboracién

Con anterioridad a la fusién citada, hubo conversaciones en
materia de colaboracién entre La Caixa y Caja Madrid. La idea
fue répidamente desechada por Jordi Puijol, presidente del
gobierno conservador de la Generalitat (gobierno autdénomo
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catalan), que detecté el largo brazo del gobierno central
socialista de Madrid detras de tal operacién. Las autoridades
locales ejercen influencia sobre las cajas de ahorros.

Por otra parte, las cajas de ahorros se fusionan para
prepararse mejor de cara al mercado unico financiero que se
implantard después de 1992. El especialista britdnico en temas
bancarios Jack Revell ha elaborado un informe en el que examina
cémo las cajas de ahorros pueden conservar de 1la mejor forma
posible sus especiales caracteristicas "sociales" al tiempo que
sobreviven en la "jungla del mercado libre".

Las cajas de ahorros espafiolas han recorrido un largo
camino desde que se fundara la primera de ellas (Caja de
Madrid) hace 150 afios. E1 real decreto que 1la autorizaba
sefialaba que el fin de las cajas de ahorros era que "las clases
menos favorecidas ingresen pequefias cantidades Y perciban la
renta correspondiente", asi como "fomentar la laboriosidad, la
economia y el ahorro". Hoy en dia, pese a ciertas desventaijas,
como la de no poder emitir acciones (aunque se estin elaborando
normas que permitan la existencia de acciones sin derecho a
voto), las cajas de ahorros constituyen una fuerza con la que
hay que contar. Financieramente, son muy sélidas. Por ejemplo,
el coeficiente ratio de recursos propios de Caja de Madrid se
situaba a fines de 1988 en un 9,65% a fines de 1988, -es decir,
casi el doble del minimo legal fijado por el Banco de Espafa.

No resulta sorprendente gque los grandes bancos espafioles
teman mds a la competencia de las cajas de ahorros que a 1la de
la banca extranjera, que siempre ha sido el principal enemigo
de los bancos privados. Claudio Boada, presidente del Banco:
Hispano Americano, dice al respecto: "Mediante la apertura de
oficinas en todas 1las provincias se producird incluso més
competencia por parte de estas eficientes instituciones".

Las principales cajas de ahorros (las diez mayores contro-
lan el 55% de los depésitos del sector) no han perdido tiempo a
la hora de sacar provecho de la liberalizacién para desplazarse
hacia el 4rea infraexplotada de los servicios financieros Y, en
menor medida, hacia las actividades industriales. Por ejemplo,
La Caixa posee el mayor paquete de acciones de Concesionaria
Espafiola de Autopistas, uno de los principales concesionarios
privados del sector de autopistas de peaije.

Los depésitos de las cajas de ahorros han experimentado un
ritmo medio de crecimiento mds acelerado que el de los bancos.
Ello se debe a que las cajas tienen fama de prestar servicios
mejores y mads rédpidos. Con frecuencia se encuentran més
avanzadas en tecnologia que los bancos, algunas ofrecen altos
tipos de interés en 1las cuentas Yy, debido a sus vinculos
tradicionales con "las clases menos favorecidas", han sido las
primeras entidades en beneficiarse del "boom" econémico
espafiol, que en gran medida ha repercutido positivamente sobre
los trabajadores asalariados.
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La Caixa (que antes de su fusién con La Caixa de Barcelona
iba casi a la par con el Banco de Bilbao Vizcaya en volumen de
depésitos) ha suprimido mucho papeleo y trabajo manual insta-
lando sistemas de teleproceso en todas sus oficinas. En este
terreno, es una de las entidades de ahorro mas avanzadas de
Europa.

Su mayor productividad la capacita para ofrecer tipos de
interés de los depdésitos mas elevados que los de sus competido-
res. Aunque el nimero de sus empleados crecié un 3,7% en 1988
hasta llegar a la cifra de 6.412, el volumen de fondos adminis-
trados por cada empleado se incrementé en casi un 20%, alcan-
zando los 393 millones de pesetas. Frente a ello, el Banco
Hispano Americano, el cuarto banco mds importante, sé6lo logré
aumentar marginalmente el volumen de recursos de clientes por
empleado hasta 110 millones de pesetas.

Sin embargo, La Caixa se pillé los dedos con las pélizas de
seguros de vida de prima unica. Los clientes de las cajas de
ahorros y compafias de seguros se aprovecharon de una escapato-
ria legal para invertir mds de dos billones de pesetas de
dinero negro en este tipo de pdélizas durante el periodo 1985-
87. Este verano La Caixa, que poseia alrededor de la mitad de
esta cantidad, fue obligada Jjudicialmente a entregar su lista
de suscriptores de pélizas al Ministerio de Economia y Hacien-
da.

Las grandes cajas de ahorros también han quedado afectadas
por las medidas adoptadas por el Banco de Espaha para restrin-
gir el crédito al sector privado, que en la primera mitad de
1989 crecié un 22%, provocando una importante alza del consumo
doméstico y un recalentamiento de la economia. E1 gobierno ha
pedido a 1los principales bancos y cajas de ahorros, que
representan en conjunto el 70% de 1los préstamos, que reduzcan
el crecimiento de sus créditos a un 17%, sobre base anual, a
finales de ano.

Al mismo tiempo, el Banco de Espafia ha elevado el coefi-
ciente de caja que deben mantener todos los bancos en un
punto, hasta el 19%. Ademds, las cajas de ahorros tienen
también que convertir en depésitos las pélizas de prima unica
que expiren en menos de tres afios. Mediante 1la reclasificacién
de los depdsitos bancarios, el gobierno serd capaz de retirar
mas dinero de la circulacién. '

La Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros calcula que
todas estas medidas “costaran" a las cajas de ahorros 7,6
billones de pesetas en la segunda mitad del presente afo. Parte
de esta cantidad se estd compensando con la fijacién de tipos
de interés mds altos sobre los préstamos.
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CAJAS DE AHORRO: HARGENES Y GASTOS
(% sobre el balance medio)

1975-79" 1984 1985 1986 1987 1988

Margen de intermediacién ......... 3.45 5.09 4.79 4,98 5.38  5.10
Nargen ordinario ....... ot A 8 018 3.60 5.30 5.04 5.22 563 5.3
Gastos de explotacién, ........... 2.62 3.22 3.07 3.13  3.19 3.04
de los que gastos de persomal ..... 1.88 1.98 1.87 1.89 1.87 nd
Resultado contable .......cceeeee.. .87 1.04 1.06 .96 1.34  1.50

* Promedio. “* Primera mitad

. Puente: Banco de Espafia

LA CAZA DE I1.A ARDIILIAY®

Las cajas de ahorros francesas llevan ventaja en 1lo
concerniente a la creacién de nuevas alianzas. Informa BARBARA
CASASSUS

Estos dias, la ardilla francesa -Ecureuil- siente su cola
particularmente tupida. El sistema francés de cajas de ahorros,
uno de los ultimos dentro de Europa en salir de su dominio
tradicional, estd ahora marcando el paso en la cuenta atrés
hacia el mercado udnico europeo de finales de 1992.

"Hemos sido pioneros en establecer acuerdos de cooperacién
con otras cajas de ahorroes europeos", afirma Maurice Benusilho,
del i d aisses o rgne Prev
(Cencep). "Nadie podia pensar que la iniciativa vendria de
Francia".

Cencep se incliné por el camino de la cooperacién hace dos
afios, cuando decidié no crear su propia red de oficinas en el
extranjero por los riesgos y gastos que ello implicaba.
Benusilho afirma: "No tiene sentido invertir las ‘grandes sumas
necesarias para abrir sucursales en paises cuyas redes de

(2) El sfmbolo de las cajas francesas es una ardilla ("ecureuil") y por €1 se conocen en todo el
pais.
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oficinas bancarias se hallan en un nivel de saturacién". Por
otra parte, no es suficiente contar con sucursales en las
ciudades principales. "Tendriamos que estar presentes en todas
partes",

Por ello Cencep decidié también concentrarse primero en lo
que ellos denominan "prox1m1dad" (banca popular o bdsica) e
intervenir en operaciones de banca industrial sélo cuando se
presente la oportunidad. "Las instituciones del sector de la
banca industrial necesitan libertad", afirma Benusilho. "Esto
preside la idea de cooperacién dque nosotros concebimos para
Europa, en la que -cada convenio reciproco se ha de llevar a
cabo sobre una base ad hoc".

Espafia fue el primer pais gque se adhirié a la idea de
Cencep. En Marzo de 1988 se firmé un convenio de cooperacién
con Caixa de Barcelona, al que siguieron otros con Caja de
Madrid, Iber Caja (de Zaragoza) y Caja Vizcaina (de Bilbao).

Acuerdos

Este afio se han suscrito seis acuerdos con entidades
germano-occidentales: la a5001ac16n alemana de cajas de ahorros
tsc , la asociacién de cajas de
ahorros de Renania del Norte Rheinischer Sparkassen & Girover-
band, las cajas de ahorros de la ciudad y distrito de Colonia,
asi como las de Bonn y Leverkusen. Se han firmado también
acuerdos con la CGER-ASLK belga y la Associazione Fra le Casse
di Risparmio JItaliane; ademds, en junio se suscribié un
convenio de intercambio técnico con el Sberbank de la Unién
Soviética. Cencep ha tomado también una partlclpa016n del 40%
en Sofac, sociedad francoalemana de consultoria y asistencia,
concebida para prestar apoyo a las empresas extranjeras en
Francia.

Particularmente gratlflcante para Cencep es el hecho de Que
algunos de sus socios’ europeos hayan firmado acuerdos semejan-
tes entre si. Dice Benusilho: "La CGER-ASLK de Bélgica .y la
Caja de Ahorros de Barcelona han suscrito un acuerdo similar,
como también 1lo han hecho Caja de Madrid y la Caja de Ahorros
de la ciudad de Colonia".

Los pactos contemplan un intercambio de productos y
servicios en los respectivos mercados de cada entidad. En
realidad la idea consiste en establecer un marco para la
cooperacién y dejar a 1las instituciones locales que por si
mismas lleguen a acuerdos mas detallados con los socios.
"Animamos a las cajas de ahorros a hacer esto, puesto que se
hallan en una posicién mejor que la nuestra para comprender la
situacién econémica local y otros factores ambientales".

Un proyecto de especial importancia para este otono es el
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lanzamiento del sicav paneuropeo, una compafifia de inversién con
capital variable” denominado en ECUs. Las' cajas de ahorros de
todos los paises comunitarios, a excepcién de Grecia e Irlanda,
han acordado participar en el proyecto.

Cencep, segin Benusilho, cuenta con una importante ventaja
negociadora con respecto a los sistemas de cajas de ahorros de
los paises vecinos. "Podemos hablar en nombre de toda nuestra
red, mientras que las asociaciones de otros paises europeos
desempefian sélo un papel consultivo".

Paralelamente a la iniciativa de cruzar las fronteras
europeas, se ha realizado un esfuerzo de diversificacién, méas
alld de las actividades tradicionales de captar depésitos de
ahorro y financiar 1la adquisicién de inmuebles. Entre las
nuevas actividades figuran desde operaciones de leasing,
financiacién de proyectos, asesoramiento e inversién de
capitales, hasta seguros de vida y fondos mutuos. La mayoria de
estas operaciones se 1llevan a cabo por medio de empresas
subsidiarias especializadas fundadas por Ecureuil Participa-
tions, holding creado por Cencep el afo pasado con dicha
finalidad.

Un indicador del crecimiento 1lo da el hecho de que la
"ardilla" es ahora la segunda fuente de financiacién directa de
las instituciones 1locales, después del Crédit Local de France.
Ademds, en julio se cerraron las suscripciones para sus
primeros nds commun d acement, un tipo de fondos mutuos.

Epargne Développement, creada por Cencep, CDC-Participations,

Chartehouse Associates y Financiére Sint-Dominigue, se dedica a
invertir en el desarrollo regional, nacional y europeo de

empresas de servicios.

Consternacién

En 1987 se autorizé a las cajas de ahorros a conceder
préstamos a pequefias y medianas empresas, ante la consternacién
de 1los bancos comerciales. En 1988, 1las cajas de ahorros
prestaron 4.000 millones de francos (unos 610 millones de
délares) directamente a empresas de pequeiio y mediano tamafio,
de un total de nuevos créditos de 63.300 millones de francos.
Dice Benusilho: "Nuestra unica restriccién es que no podemos
conceder préstamos a firmas con cotizacién en bolsa. Seria
l6gico abolir también tal restriccién, aunque es improbable en
un futuro inmediato".

La incorporacién de pequeiias empresas a la lista de
clientes de la Ardilla siguié a cuatro afnos de cambios desenca-
denados por la ley de reforma de las cajas de ahorros de 1983.
Esta reestructuré el sistema en tres categorias: las cajas, 21
sociedades de financiacién regional (sorefi) y, en la cuspide
de la piramide, Cencep junto con la entidad financiera central,
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la Caisse des Dépots et Consignations (CDC). Las sorefi estén

igualmente participadas por la CDC y por las caijas.

Pero el impacto principal de la reforma esta todavia por
hacerse sentir. La red ain se encuentra en proceso de raciona-
lizacién, fusiondndose cada afio un cierto numero de pequehas
cajas con otras de mayor dimensién. El nimero total de entida-
des ha pasado de 467 en 1983, a 301 a fines de 1988 hasta
llegar a 260 e incluso 250 en el préximo mes de diciembre. El
objetivo son 200 a finales de 1990, y luego efectuar otra
revisién del sistema.

La estructura del pasivo también esté cambiando. La
controvertida livret exenta de impuestos (libreta de ahorros,
A), que permanece como un producto propio de la "ardilla" y de
las oficinas postales, se ha estabilizado en términos absolutos
pero continda disminuyendo en los relativos al total de los
recursos. Seguin Benusilho: "Se estd volviendo mds y mds
marginal. E1 afio pasado sélo supuso el 7% de los nuevos
depésitos y el 56% de los existentes".

Mientras tanto, Cencep considera el proyecto de adecuarse a
los coeficientes de recursos propios del Comité Cook vy de la
CEE con la maxima tranquilidad. "Las cajas han ido forjando su
estructura crediticia de manera progresiva durante los ultimos
10 afios, y el sistema estd relativamente bien capitalizado. El
riesgo de la deuda es sélo modesto". En 1987 1los nuevos
créditos superaron por vez primera a los nuevos depésitos; el
afno pasado volvié a ocurrir lo mismo, con una diferencia de
casi 18.000 millones de francos. Al mismo tiempo, la "ardilla"
arrojé un beneficio neto de cerca de 3.500 millones de francos
en 1988, contra 3.300 del afio anterior.

TIEMPO DE DISCIPIL.INA

Las cajas de ahorros italianas se estdn preparando para la
futura batalla. Informa desde Roma DAVID LANE

Las cajas de ahorros de Italia (las casse di risparmio) se
estdn fortaleciendo. Hace casi tres afios, el comité interminis-
terial para el crédito y el ahorro (CICR) elaboré unas normas
sobre coeficientes de recursos propios; las entidades financie-
ras con coeficientes inferiores a los indicados disponian de
cuatro afios, a partir de junio de 1987, para adecuarlos a los
niveles requeridos. A juzgar por el informe anual del Banco de
Italia, publicado en mayo pasado, parece claro que las cajas de
ahorros han respondido a la llamada reforzando sus capitales.
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PRESTANOS HO RECUPERADOS (%)
Ratio de préstamos fallidos

1984 1985 1986 1987 1988
Cajas de ahorros ............. 6.12 6.62 7.64 8.66 7.85
Sistema financiero global .... 5.82 6.22 6.74 7.22 6.37

Fuente: Banco de Italia

De las 83 cajas italianas, s6lo 10 se hallaban a finales de
1988 por debajo del 8% minimo exigido para el coeficiente de
riesgo, frente a las 13 del afo anterior. Las cifras también
han mejorado en lo que respecta al coeficiente de dimensién: a
finales de 1988 s6lo 10 se hallaban por debajo del 4,4% minimo,
frente a las 14 del ano precedente.

COEFICIENTES DE RECURSOS PROPIOS (%)

Diciembre 1987 Diciembre 1988

Riesgo Dimensién  Riesgo Dimensién
Total sistema bancario ............ 12.80 6.94 11.82 6.98
Cajas de ahOrroS ...eveveeennnccens 13.11 6.65 13.28 7.09
Cajas de la zona centro y norte ... 13.52 6.80 13.74 7.27
Cajas del sur e islas ......oeveese 10.29 5.58 +10.03 5.67

El coeficiente de riesgo es la relacién entre el capital y el conjunto de los
préstamos, ponderados por riesgos; el CICR fija un minimo del 8%. El coeficiente
de dimensién es la relacién entre el capital y el total de los activos financieros
segiin su valor contable; el minimo establecido por el CICR es del 4,4%.

Puente: Banco de Italia
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El informe del Banco de 1Italia muestra que, si bien el
coeficiente medio de riesgo de todo el sistema financiero
empeoré en el periodo 1987-88, pasando de 12,80 a 11,82, las
casse mejoraron al subir de 13,11 a 13,28. También en el
coeficiente de dimensién consiguieron mayores progresos que la
totalidad del sistema: su cifra media pasé de 6,65 a 7,09,
mientras que el sector tan solo subia de 6,94 a 6,98.

RECURSOS PROPIOS FRENTE A LOS NININOS OBLIGATORIOS
(finales de 1988)

Nimero de Importe (miles
entidades  de millones de liras)

Cajas de ahorros con superdvit .. 7 5,397
Cajas de ahorros con déficit .... 12 326
Ne total de bancos con superdvit . 980 21,663
Ne total de bancos con déficit .. 106 3,391

Fuente: Banco de Italia

El incumplimiento de pago constituye un problema que deben
abordar las cajas de ahorros de Italia. Su fndice medio es peor
que el del resto de las entidades financieras. A fines del
pasado afo, el 7,85% de los préstamos no se devolvieron, frente
al 6,37% en el conjunto del sistema financiero. Nueve cajas de
ahorros, de un total de 83, tenian mds de un 12% de impagos; 21
cajas presentaban un indice de préstamos no devueltos entre el
8% y el 12%.

IDEA VERTICAL

Diminutas y de implantacién local, muchas cajas de ahorros
de Alemania Occidental contemplan el futuro con inquietud.
Informa COLIN JONES
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El largo debate mantenido entre las 585 cajas de ahorros y
los 10 Landesbanks de 1la RFA sobre la forma de detener su
pérdida de cuota de mercado y aumentarla de cara a 1992 pasara
por un nuevo hito el préximo mes de enero. Para entonces, las
53 cajas de ahorros del estado de Hesse asumiran el control
pleno del Hessische Landesbank (Helaba), su banco regional y
cuarto Landesbank mds agrande de Alemania Occidental. Ello es
consecuencia de 1ia decisién del gobierno del estado de vender
su participacién del 50% en Helaba a las cajas de ahorros, que
ya poseen la otra mitad. Todo 1lo que resta es la votacién
favorable del parlamento de Hesse, hecho que se producird como
muy tarde en otoro.

El siguiente paso serd ver si se reanudan las conversacio-
nes de fusién entre Helaba y el Westdeusche Landesbank, que es
el mayor banco central regional y el cuarto banco mas importan-
te del pais, ademds de ser el vecino del norte de Helaba, en el
estado de Renania del Norte-Westfalia.

Las conversaciones entre los propietarios respectivos -los
gobiernos estatales y las dos asociaciones de cajas de ahorros
de ambos estados- se interrumpieron hace un afno, cuando el
gobierno de Hesse decidié vender su participacién en Helaba en
lugar de dedicar mds recursos a un banco fusionado. Si Hesse
iba a tener una participacién en 1la nueva institucién igual a
la de Renania del Norte-Westfalia, como su gobierno pretendia,
tanto el gobierno como las cajas de ahorros de Hesse deberian
aportar una dotacién mayor.

Algunos directivos de cajas de ahorros ven otro posible
camino, distinto al de esta fusién, que consiste en cierta
forma de integracién vertical entre las cajas de ahorros y sus
respectivos Landesbank regionales. Helaba puede tener una
oportunidad de conseguir tal cosa, una vez que esté participado
Unicamente por 1las cajas de ahorros de su entorno. La mayor
parte de los restantes Landesbanks estdn participados conjunta-
mente por el gobierno del estado y las cajas de ahorros
locales.

En una situacién ideal, el 1liderazgo y el control en
cualquier fusién vertical o asociacién deberia provenir del
centro -del Landesbank- y no de las cajas de ahorros. Muchas de
estas Udltimas son demasiado pequefias y de ambito excesivamente
localizado como para poder valorar adecuadamente el panorama
general si actdan solas en la direccién. Por otra parte, Helaba
€S un grupo financiero en potencia, puesto que, como parte del
mismo acuerdo, el gobierno del estado esta traspasando su 50%
de participacién en essen-Nassauisch Versicherung, una
compafiia de seguros generales y de vida de ambito regional.

De cualquier modo, las cajas de ahorros germano-occidenta-
les tienen todavia poco que mostrar de cara al futuro. Los
proximos cambios en Hesse tendrdan lugar tras la fusién de los
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dos Landesbank de Baden-Wirttemberg, que constituyeron el
pasado mes de enero el Siidwestdeutsche Landesbank. Esta fusién
se completé unos tres afos después de que se sometiera a
discusién por vez primera, y casi 40 afnos después de que Baden
y Wirttemberg se convirtieran en un solo estado.

El acuerdo no estuvo afectado por negociaciones de caracter
politico llevadas a cabo por gobiernos rivales: ambos Landes-
banks eran ya propiedad de sus respectivas entidades de
ahorro.

Pero esta funcién era la primera dque tenia 1lugar desde
1969, cuando los dos Landesbanks de Renania del Norte-Westfalia
(otro estado unico posterior a 1945) se unieron para formar el
WestLB.

Mientras tanto, las presiones competitivas a dque se
enfrentan las cajas de ahorros no muestran signos de reduccién.
Las cajas manejan algo mds de la tercera parte de las activida-
des bancarias de Alemania Occidental, pero su participacién
estd disminuyendo a un ritmo constante, en primer lugar por los
bancos cooperativos y mds recientemente por las grandes
entidades comerciales.

Las cajas de ahorros conceden sus préstamos mayoritariamen-
te a unidades familiares y a pequefias y medianas empresas. Sus
operaciones se financian en gran medida con depésitos de
clientes y emisiones de bonos de ahorro no negociables. Con los
afos, el ahorro privado ha tendido a ser menos boyante. Otras
modalidades de inversién se han ido haciendo cada vez méas
atrayentes; en la actualidad, 1la tercera parte de los ahorros
familiares se dirigen a los seguros de vida. Al ahorrador
alemdn, en fin, le preocupa mucho mds el rendimiento y coloca
mds dinero en depésitos a plazo fijo y otras cuentas con alto
tipo de interés.

De esta manera, las cajas de ahorros ven reducirse sus
midrgenes a medida que los recursos se vuelven mds caros Yy mas
dificiles de atraer. Los clientes acuden a otras entidades en
busca de servicios méds complejos, como operaciones de valores,
gestién de inversiones o, en el caso de empresarios locales (en
la actualidad sin problemas de liquidez), financiacién comer-
cial, cambio extranijero, opciones, swaps y futuros.

En teoria, los Landesbank regionales tienen como misién
ocuparse de este tipo de negocios de fuera del balance, en
nombre de sus cajas de ahorros respectivas. En la préactica,
muchas cajas de ahorros estdn insuficientemente dotadas para
comercializar y transmitir servicios remunerados. Su experien-
cia y campo de intereses son demasiado reducidos; 1la insufi-
ciencia "cultural" es demasiado acusada.

Algunas de las cajas de ahorros urbanas de mayor tamano han
ampliado su gama de productos y servicios; otras han abierto
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oficinas en el extranjero, o estdn aumentando sus pasivos
mediante emisiones de bonos al portador vendibles. Sin embargo,
no todas 1las legislaciones de los diferentes estados permiten
ese tipo de independencia en la gestién.

REDOCCION DE LA CUOTA DE MERCADO (%)

Bancos
Cajas de ahorros centrales regionales

1970 1978 1988 1970 1978 1988

Depésitos
Bonos de ahOrro .........eecoes. 78.2 69.5 58.9 0.2 0.2 0.3
Depésitos de ahorro ............ 59.2 52.6 50.5 0.8 0.8 0.7
Depésitos a plazo ..ieceieeiinnns 7.8 7.6 11.2 13.7 15.6  15.9
Depésitos a la vista ......... s 336 34.7 33.4 3.8 4.3 4.4
TOtAl oo niims sieisin s msnia siswia'sss ae o wnss 36.1 35.7 33.3 5.9 6.1 6.9
Bonos al portador ............. osnse = 0.0 2.6 39.7 43.7  37.7
Préstamos
A entidades no bancarias ....... 22.9 22.5 22,9 14.9 16.4 14.4
A Dancos sceemees wh BT BiRTS 13.2 10.2 8.1 21.0 19.5  22.9
Valores en cartera ........... 5 sisie 37.3 38.4 40.0 14.5 14.7  10.3
Volumen de negoCio ..v.eevvsevenss 22,9 21.8 21,7 15.6 16.4 15.6

Fuente: Bundesbank

Las cajas de ahorros se han esforzado, a través de una
cooperacién mutua, en obtener los beneficios derivados de
inversiones en tecnologia en sistemas de pago, cajeros automa-
ticos y tarjetas de garantia de cheques. También han tratado de
lograr economias de escala por medio de fusiones. Esto no ha
sido facil. Las cajas son propiedad de los gobiernos municipa-
les, por lo que cambios en la estructura o en la titularidad de
las mismas implican consecuencias de indole politica.

El numero de cajas de ahorros ha disminuido en un tercio en
los dltimos 30 afios. Aun asi, muchas de 1las 585 que han
sobrevivido son demasiado pequefias. Casi una tercera parte de
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ellas presentaban balances inferiores a 500 millones de marcos
(260 millones de délares) a finales de 1988; sélo 250 cajas
tenian un balance superior a los mil millones de marcos, que es
la dimensién sugerida por Helmut Geiger, presidente de 1la
Asociacién de Cajas de Ahorros Germano-Occidentales, como
objetivo posible para las entidades que operen a escala europea
después de 1992.

Principio fundacional

A -partir de esta fecha, cualquier entidad bancaria estable-
cida en un pais de la CEE tendra libertad para ofrecer sus
servicios en cualquier punto de la Comunidad, directamente o
mediante una oficina local. Esta libertad de actuacién cercena
el principio fundacional del sistema financiero alem&n por el
cual solamente una caja de ahorros estd autorizada para operar
en cada distrito.

Gelger, al igual que otras personalidades del sistema, cree
que la dudnica solucién razonable es lograr acuerdos de coopera-
cién con cajas de ahorros asociadas en otras partes de Europa.
Esto significa abrir oficinas de representacién en otras
ciudades europeas, un 1lujo que no estd al alcance de la
mayoria de las cajas de ahorros. La perspectiva del mercado
después de 1992 es otra razén que apoya la tesis de Geiger
seguin la cual el numero de Landesbank debe reducirse de diez a
tres o cinco. Dicha reduccién se consideré esencial en un
informe de 1987 elaborado para la asociacién de cajas de
ahorros. Hay ya demasiado solapamiento en 1las representaciones
de los Landesbank en el extranjero, asi como en actividades tan
especializadas como mercados de futuros, operaciones de titulos
valores y gestién de fondos.

La racionalizacién de los Landesbank y una mayor integra-
cién a escala de cada estado entre ellos y las cajas de
ahorros constituyen dos posibles rutas a seguir. Otra solucién
seria la de crear un nuevo banco "matriz" para las cajas de
ahorros a nivel federal, idea que fue propuesta por Gelger
siguiendo un reciente estudlo de McKinsey. Otra posibilidad
podria ser incluso la de un banco central paneuropeo para las
cajas de ahorros, idea que salié a la luz por vez primera en la
década de 1960 y que ahora estd esgrimiendo de nuevo Klaus

Meyer-Horn, secretario general de 1la Agrupacién de Cajas de
Ahorros de Europa.

Algunas sugerencias pueden parecer demasiado imaginativas.
Pero todas ellas son reflejo de las presiones dque estén
experimentando en la actualidad las cajas de ahorros alemanas y
de las europeas adicionales que ven aproximarse. La tradicién
germanooccidental de cajas de ahorros excesivamente localistas
no parece muy ajustada a la Europa posterior a 1992. El
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equilibrio idéneo entre centralizacién y descentralizacién ha
de juzgarse en un nuevo contexto. Aun queda por encontrar la
respuesta a este problema. ‘

HACTENDOSE UN HUECO

Aunque las cajas de ahorros austriacas son pequenas,
también esperan desempefiar algin papel tras la ampliacién del
escenario europeo

Las cajas de ahorros de Austria forman un.grupo poderoso en
términos locales. En conjunto, poseen una cuarta parte de los
activos totales del sistema financiero y una proporcién aun
mayor de 1los depdésitos  de clientes no bancarios, 1lo que les
configura como el sector de mayor importancia de la banca
austriaca. ‘

Cualquiera de las tres mayores cajas de ahorros puede
reclamar para si el primer o segundo lugar por unos motivos o
por otros. Por el volumen de activos, Girozentrale und Bank der

Osterreichischen Sparkassen, que actda como institucién central
de todas las cajas de ahorros, es el segundo mayor banco

comercial después del Creditanstalt. ZQQL;glgpggggggg__gng
Kommercialbank (Z-Bank) es la mayor entidad de ahorro indivi-
dual desde todos los puntos de vista. Q;__Egg;g_gg;g;;g;gh;ggng
Spar-Casse-Bank (First Austrian) se considera a si misma como

el mayor banco universal privado.

LAS TRES PRIMERAS, 1988

Capital  Capital/activos Benmeficios/capital Activos ¥ orden en
(millones §) (£9) (3) millones (§) lista de los 1000
I-Bank ....ev.es 778 4.4 15.7 17,585 221
Girozentrale ... 699 3.1 12.1 22,71 241
First Austrian .. 503 4.4 8.2 11,433 323

Fuente: Relaci6n de los 1000 mayores bancos de THE BANKER
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Pero, al igual que otros bancos .austriacos de segunda
linea, todas ellas son modestas de acuerdo con 1los esténdares
internacionales, hecho reconocido tanto por 1las propias
entidades como por las autoridades. Asi, por ejemplo, el afo
pasado Hans Haumer, presidente del consejo de administracién de
First Austrian y luego también presidente de la Asociacién de
Cajas de Ahorros, dio los primeros pasos para fundar un holding
para las cajas con el propésito de dar al sector "la columna
vertebral organizativa que posibilite 1la consecucién de una
politica uniforme de cajas de ahorros".

Sin embargo, pese al gran numero de conversaciones celebra-
das, se ha avanzado poco hacia 1la creacién de entidades mas
poderosas a través de fusiones. Y eso que las cajas de ahorros
conocen bien tanto los peligros como las oportunidades que les
aguardan a medida que Austria camina hacia su integracién en la
CEE.

Sin duda, 1la competencia se acentuard. E1 mercado local ya
esta cubierto y bien atendido. Pero a medida que se abre
Europa, tanto en el oeste como en el este, las entidades
financieras austriacas deben ser capaces de competir con los
servicios transfronterizos prestados por los grandes bancos
internacionales, tanto con relacién a sus clientes interiores
como con respecto a los grupos extranjeros que deseen afincarse
en Austria.

Ni siquiera las entidades de mayor dimensién seran verdade-
ros bancos mundiales. Tienen que hallar su propio hueco. Un
posible papel seria el de actuar como puente entre el bloque
oriental, en vias de liberalizacién, y el oeste, en particular
la CEE (si se superan los obstdculos para el ingreso de Austria
en la Comunidad).

_ Las agrupaciones de cajas de ahorros estdn ya preparadas
para operar como bancos plenamente comerciales.

Fragmentacién

Hay otras cajas de ahorros de cierta importancia (cuatro
mas aparecen en la segunda mitad de la lista de 1000 de THE
BANKER). Pero en conjunto predomina la fragmentacién: més de
120 cajas con alrededor de 1.300 oficinas.

Es aqui donde aparece Girozentrale. Esta institucién carece
de sucursales, y deja los negocios de banca al por menor a las
cajas de ahorros, que son también su mds fiable fuente de
recursos, al tener que situar en ella, con arreglo a la ley,
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sus reservas de liquidez (hasta un 14% de los depdsitos
totales). Como consecuencia de ello, aproximadamente el 34% de
los depésitos de esta entidad provienen de las cajas de
ahorros.

PARTICIPACION DE LAS CAJAS DE AHORROS, 1988

Sistema bancario  Cajas de ahorros

(miles mill. de (miles mill. de

chelines austr.)  chelines austr.) % del total
Activos toftales .isesssavaimisannis 3,618 898 24.8
Prestamos nacionales no bancarios .. 1,549 382 24.6
Depésitos nacionales no bancarios .. 1,332 399 30.0
Capital y reservas ......cieennnens 129 35 26.8
Fuente: Banco Nacional de Austria
Girozentrale centra su actividad en la banca al por mayor y

en operaciones internacionales. En particular, se atribuye el
prestigio de ser el primer banco de inversiones de Austria, no
s6lo como- uno de los principales suscriptores en el mercado
interior de obligaciones, sino también como uno de 1los agentes
que contribuyeron a la revitalizacién del mercado de valores
en 1984, cuando se lanzé la primera emisién de acciones de una
empresa nacional desde 1966. Entre sus éxitos recientes figuran
el de haber gestionado la privatizacién de la Compafifa Austria-
ca de Electricidad y el de haber dirigido la sindicacién
internacional de acciones del grupo hingaro Tunsgram.

Las operaciones internacionales suponian a fines de junio
un 45,6% de la cifra total del balance. Su red es selectiva: la
sucursal de Londres se abrié en 1980; luego siguié la de Nueva
York en 1987, y existe una oficina de representacién en Hong-
Kong. En 1987, el banco adquirié también en Ziirich una compania
financiera con mayoria de capital privado: Bankinvest. '

Girozentrale mira ahora también al este de Europa. Este ano
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va a abrir una oficina de representacién en Praga y la de Moscu
estd en proyecto. En Europa occidental estdn previstas inicial-
mente en Mildn y Frankfurt, y en una segunda etapa en Paris y
Madrid.

Otras cajas de ahorros se mueven en coordenadas similares.
Durante 1988 Zentralsparkasse continué sus esfuerzos de
expansién internacional. Debe hacerse mencién especial las
mayores responsabilidades asumidas por las oficinas de Z-Bank
situadas en el extranjero, como demuestran la asignacién de un
experto en valores a la oficina de Tokio y la compra de una

participacién del 25,93% en el Deutsch-Schweizerische Bank, con

sede en Frankfurt.

La entidad mira en todas direcciones. Posee oficinas de
representacién en Frankfurt, Londres, Mildn y Tokio; en el este
europeo se halla presente en Moscu conjuntamente con el Donau-
Bank de Viena y seguird intensificando sus esfuerzos para
promover la cooperacién entre 1la Unién Soviética, Hungria y
Austria.

First Austrian tiene oficinas en Londres, Mildn, Vicenza y
Sidney. Recientemente establecié una firma filial en Londres
(First Austrian International), dedicada con preferencia a la
banca de inversiones y a 1la financiacién internacional. A
comienzos de este afio creé otra filial en Suiza para gestién de
activos y consultoria financiera, conjuntamente con °la entidad

privada suiza E. tzwi Com .
Sin embargo ha evitado mantener una representacién directa

en la Europa del Este. Una razén para ello es el coste. Los
limites del pais imponen un techo al volumen del negocio que
puede realizarse. Si se calcula el coste de mantener abierta
una oficina de representacién y se compara con el gasto en
viajes de negocios al este, éste dultimo puede resultar mas
ventajoso.

Las pautas de desarrollo de las cajas de ahorros austriacas
se van clarificando. De fronteras adentro tienen que trabajar
para mantener su elevada cuota de mercado tanto en banca
personal como en la de empresas. Un punto importante es el
desarrollo de nuevas tecnologias; otros son la expansién de los
mercados de capitales de Austria y 1las posibilidades que se
estidn abriendo por un nuevo "boom" de absorciones.

Al igual gque otros bancos austriacos, las cajas de ahorros
se muestran cautelosas en el &rea internacional para no
expansionarse demasiado y captar con firmeza el negocio (quizas
escurridizo) este-oceste.
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BUSOUEDA DE I.A PERFECCION

La drastica reorganizaci6én de TSB‘®’ todavia tiene que
afrontar el problema de sus beneficios. El tiempo lo dir4,
informa MICHAEL BLANDEN.

El grupo del Reino Unido TSB estd intentando rectificar el
pasado sin olvidarlo. En un plazo bastante corto TSB ha pasado
de ser un pequefio grupo disperso de cajas de ahorro locales y
regionales a una organizacién bancaria de servicios plenos que
cotiza ptublicamente.

Todavia se aprecian sus raices en el movimiento escocés de
cajas de ahorro. Sin embargo se ha producido un fuerte movi-
miento reorganizativo cuando el grupo aborda nuevas lineas de
negocios -banca de empresas mds que personal- y se han tenido
que erradicar los restos de la estructura histérica.

TSB: DE DONDE PROVIENEN LOS BENEFICIOS
(En mill. de libras, antes de impuestos)

Semestre al 30 de Abril Afio al 31 Octubre

1989 1988 1988
Operaciones bancarias .............. 110.0 123.2 240.8
Servicios financieros relacionados . 17.5 20.4 46.5
Sequros y servicios de inversién ... 44.7 50.4 104.7
Actividades comerciales ........... 9.8 10.1 26.3
Interés central .......... e s s (17.5) 8.0 1.8
Total cisessnenes AT 164.5 212.1 420.1

Fuente: TSB

(3) Trustee Savings Banks. Cajas de Ahorros fideicomisarias.
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El grupo ha pasado unos momentos dificiles en el primer
semestre de su ejercicio financiero que finalizé el 30 de
abril. Los beneficios antes de impuestos bajaron en un 22% de
212,1 millones de libras ($340 millones) a 164,5 millones de
libras y las previsiones de beneficios para todo el afno no
alcanzardan 1los 420,1 millones de 1libras conseguidos en el
pasado ejercicio.

Han sufrido todas las 4reas del grupo y en especial el
nicleo de 1las operaciones bancarias. Existen unos motivos
concretos. No se ha repetido el beneficio excepcional de 25
millones de 1libras del afio pasado en los fondos publicos,
debido.a una modificacién en el método de gestién de la
cartera. Unos cambios inesperados en los tipos de interés de la
libra han reducido los beneficios de tesoreria en 15 millones
de libras. Estos udltimos se vieron también afectados por unas
condiciones de operacién especialmente adversas y por el
proceso de fusién de 1las principales tesorerias del grupo que
ha empezado a operar centralizadamente desde finales de marzo.

Se han visto fuertemente reducidos los médrgenes de interés
sobre las importantes operaciones hipotecarias del grupo. A
pesar de un fuerte aumento en los anticipos hipotecarios, los
beneficios derivados de estos negocios han sido inferiores en
15 mill. de libras en comparacién con los del mismo periodo
anterior. E1 negocio de agencia inmobiliaria se ha visto
afectado por el nivel de los tipos de interés y por el descenso
en el mercado de propiedades residenciales.

Hay que sefalar, no obstante, que muchos de estos problemas
han sido compartidos por otros bancos del mercado interior del
Reino Unido. Lo peor ha sido que el principal negocio de TSB
-las operaciones bancarias al por menor ha registrado una
bajada en sus beneficios de casi el 11%- llegando a 110 mill.
de libras. Resulta quiz& mas preocupante el incremento del 17%
en los costes totales del grupo en un momento en que todos los
grandes bancos del RU estdn intentando controlar dichos costes.
Gran parte de ello se debe a los compromisos a largo plazo para
desarrollar la red de sucursales y a las inversiones en
tecnologia; sin embargo, un aumento de esta magnitud sélo puede
aceptarse si se corresponde con un crecimiento a largo plazo de
los ingresos.

El programa ha comenzado. Se ha modificado drasticamente la
estructura del consejo del grupo que reflejaba la historia del
grupo y sus miembros se han reducido de 31 a 17 y se han
disuelto también los consejos regionales.

Sin embargo, el cambio mds importante ha sido 1la sintesis
de todo el negocio bancario al por menor bajo el control de TSB
Bank. Es aqui donde se producird 1la principal reorganizacién.
TSB tiene muchos activos: 7 millones de clientes, tecnologia
actualizada y una sélida capitalizacién con 1la capacidad de
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prestar mas tanto a personas como a empresas de tamafio medio.

Se han organizado cinco equipos para e estudien los
temas. El primero estd analizando la configuracién de la red de
sucursales: hacerlas atractivas al cliente, agradables y que
inviten a solicitar el servicio; qué estructura de apoyo se
necesita y cémo lograr que se ponga mayor interés en las ventas
que en la administracién. El objetivo final es convertirse en
el lider de la banca al por menor del Reino Unido.

El segundo grupo estd examinando la oficina central. Se
preocupa por los costes fundamentales: tecnologia, financia-
cién, marketing, cuestiones 1legales etc. El1 objetivo es
identificar las funciones que se necesitan realmente en todas
estas dreas para satisfacer 1las necesidades de los centros de
beneficio.

Otro grupo estd analizando los productos: Cémo generar méas
beneficios disefiando productos que respondan mejor a las
necesidades de 1los clientes. Se desea conocer también los
factores de mayor rendimiento en la sucursal, que son lo que
hace que una sucursal funcione mejor que otra.

El quinto grupo estd estudiando cémo puede desarrollar el
banco sus negocios comerciales, incrementando 1la .gama de
productos y el nivel de préstamos. Actualmente, el negocio
bancario de empresas representa un pequefo porcentaje de la
actividad total aunque estd creciendo. Una de las funciones de
este grupo de estudio serd definir las dreas de negocio del
grupo. En la actualidad su red total asciende a 1.600 sucursa-
les m&s unas 195 agencias inmobiliarias en el RU.

LEYENDO EI. MAPA

Las Cajas de Ahorro belgas saben dénde quieren ir pero
existen obstédculos legislativos en su camino.

El nombre del juego entre las cajas de ahorro belgas es
desespecializacién. Han recorrido ya un largo camino desde sus
origenes y las mayores se consideran a si mismas como institu-
ciones financieras de servicios plenos que compiten directamen-
te con los bancos comerciales. Las etapas finales, relativas en
particular a las cuestiones de supervisién, no estédn muy lejos.

En su informe anual de 1988, el Grupo de Cajas de Ahorros
belgas atribuian el reciente crecimiento de los depésitos a la
vista en parte a "las numerosas campanas de publicidad organi-
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zadas por las cajas de ahorro" en el 1ultimo afio. Sin embargo,
afiadia: "lo confirma también el que las Cajas de Ahorro han
sabido cémo aprovechar la ventaja de 1la desespecializacién y
que la imagen de las antiguas cajas de ahorro se ha convertido,
ante el publico, en la de unos establecimientos financieros
modernos que ofrecen toda la gama de productos financieros".

Ahora estdn mirando hacia 1992 y hacia el mercado unico
europeo. Las cajas se dan cuenta de que ello va a acarrear una
mayor competencia y presién sobre sus médrgenes; existen unos
cambios que les gustaria que fueran realizados por el gobierno
asi como un desarrollo de sus propios negocios para ayudarles a
afrontar este fenémeno. No obstante, no estédn preocupados, las
grandes cajas tienen suficiente fuerza para afrontar la
situacién, suelen disponer de unos coeficientes de capital
adecuados y desean caminar por el camino de la cooperacién en
lugar de abordar una expansién directa en el extranjero para
servir a un mercado de 320 millones de personas.

Dos &reas

Las cajas, en concreto, estén contemplando prioritariamente
a dos grupos definidos: 1los individuos y 1las pequenas y
medianas empresas, previendo una fuerte expansién en el
comercio intracomunitario de las pequefias empresas mas pequenas
que, en la actualidad, estan aun limitadas al mercado nacional.

Las cajas de ahorro tienen bastante claro hacia donde
quieren ir, Sin embargo, hay mucho trabajo que hacer. Ya tienen
unos negocios internacionales importantes, lo que refleja el
aumento el afo pasado del 9% al 12,25% en la proporcién sobre
su balance total de las operaciones en moneda extranjera-
afectadas, a su vez, por los movimientos del tipo de cambio del
délar, que subié fuertemente en 1987, estabilizandose mds o
menos en 1988.

Como las cajas se estédn preparando para el nuevo mercado
son conscientes de la necesidad de mantener sus coeficientes de
capital de acuerdo con la iniciativa de Basilea y mds directa-
mente con las normas de la CEE. Existe una cierta preocupacién.
La rentabilidad estd sufriendo presiones, con unos margenes de
interés que se debilitan y unos gastos en nuevos productos y
desarrollos que todavia no han comenzado a producir rendimien-
tos. Los coeficientes de capital ya han aumentado considerable-
mente, con unos fondos propios por encima del 9,5% a finales
del afno pasado en comparacién con el 7,5% en los cuatro anos
anteriores. Pero es necesario algo mds si se desea mantener la
expansion.
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Posibilidades

El Grupo de Cajas de Ahorro estudidé las posibilidades. "El
traspaso de los beneficios a reservas es una posibilidad, pero
con ello se reduce 1la rentabilidad. La emisién de deuda
subordinada es otra; las cajas de ahorros no 1la han utilizado
en la practica. Otro método mds es aumentar el capital acudien-
do o bien al piblico, al personal o a las instituciones cuya
colaboracién se busca".

LAS CINCO GRANDES, 1988

Capital Capital/ Bemeficios Activos Situacién en los 1000
(% mill) activos(t) s/capit.t (§ mill) mds grandes

ASLK-CGER BANK ...... = I % S | 19.6 40,168 150
Cera Sparbank ........... I 651 4.9 25.9 13,194 259
Bacob Savings B ......... A 52 4.6 23.5 11,405 314
An-Byp ..... RN 0 6.3 8.3 5,430 433
IPPA wuveerencnnenenncnens 113 2.5 12.4 4,585 864

Fuente: The Banker, Los 1000 grandes

CAJAS DE AHORRO: CRECIENTE FORTALEZA

1985 1986 1987 1988
Fondos propios / actives de riesgo % 7.54 8.03 8.60 9.54
Activos liquidos /depésitos clientes % 74.68 80.79 82.47 85.56

Fuente: Aqrupacién belga de Cajas de Ahorros
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En la actualidad, sin embargo, no estd permitida en Bélgica
la emisién de instrumentos sin derecho a voto excepto para
dreas limitadas que incluyen grupos que operan en la industria
textil y del acero. Las cajas de ahorro estédn presionando para
que se amplie el derecho.

Otra zona en la que se necesita un cambio legislativo es la
de los tipos de interés en 1la que un decreto determina:
"Algunas cajas de ahorro se estan planteando si denunciar las
normas sobre cuentas en libretas de ahorro. Su argumento se
basa en la libertad de tipos de las cuentas de ahorro ordinario
y de 1los tipos base a fijar por el mercado. Piensan que la
cercania de 1992 potencia 1la necesidad de suprimir el decreto
que fija los tipos sobre el ahorro; el decreto estd en peligro
de ser denunciado por la Comisidén Europea®.

Entretanto, las cajas estdn centrandose en otros dos
desarrollos; una mayor expansién del empleo de la tecnologia,
en especial de las tarjetas de pldstico y el incremento de los
ingresos por comisiones y por negocios de fuera de balance.

En cuanto a los pagos, la finalidad se concreta en intentar
limitar 1la wutilizacién de cheques (lo gque supone un coste
promedio de procesado de 6 FB) a los pagos de importancia,
animando a los clientes a usar la transferencia electrénica de
fondos en el punto de venta (EFTPOS), las tarjetas de crédito o
el efectivo para pequefias compras. Se calcula que ya el 45% de
la poblacién dispones de una tarjeta con banda magnética, el
32% la usa en la prdctica, aunque menos del 22% una vez al mes.

"Si queremos reducir el uso de un instrumento caro como es
el cheque, la primera condicién es garantizar que existan
suficientes medios de pago". El camino es la colaboracién con
otros bancos y con organizaciones internacionales de tarjetas.
En base a acuerdos entre cajas de ahorro en 11 paises -Bélgica,
Finlandia, Francia, Alemania Occidental, Italia, Holanda,
Noruega, Portugal, Espafa, Suecia y el Reino Unido- "unos 40
millones de clientes de las cajas disponen de una tarjeta con
acceso a cerca de 17.000 cajeros"™ que les permiten sacar dinero
en la moneda local. '

Al mismo tiempo, 1las cajas estdn intentando desarrollar
unos servicios relacionados con el negocio bancario, tales como
seguros de vida, leasing y factoring. Los ingresos por comisio-
nes ya estan teniendo un fuerte impacto: han crecido desde 583
millones FB en 1985 a 1.056 millones FB en el afno pasado.

Se esta trazando el mapa para los caminos futuros. Se
trata, pues, de leerlo con exactitud.-
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FER EsS L] S

Las cajas de ahorro nérdicas estédn elaborando sus propias
respuestas a los mercados cambiantes. Informa HILARY BARNES.

Cada uno de los movimientos de las cajas de ahorro nérdicas
estd siguiendo su propia direccién para adaptarse a las
demandas de los mercados financieros 1liberalizados, tanto
nacionales como internacionales. A las cajas de ahorro danesas
se les ha otorgado una plena libertad para convertirse en
sociedades anénimas; su banco central ha dejado de existir en
su forma antigua. En Finlandia, por el contrario, la mayoria de
las cajas de ahorro seguiridn manteniendo su cardcter y funcién
locales y sus vinculos contractuales con la Asociacién de Cajas
de Ahorro, su banco central operara como su ventana hacia el
resto del mundo. Suecia parece que camina hacia una variante
interesante del sistema finés: una uUnica compafiia matriz con el
doble de balance y de capital que el mayor banco comercial.

En general, las cajas de ahorro nérdicas mantienen su
cuota en el mercado tradicional de clientes privados pero
siguen esforzandose en desarrollar el negocio de empresas. Aun
cuando las cajas de ahorro de Noruega, al igual que los bancos
comerciales, han atravesado un periodo de excepcional dificul-
tad debido a la desaceleracién de la economia noruega y a una
oscilante expansién y contraccién del mercado del crédito, las
cajas de ahorro nérdicas en su totalidad se enfrentan con
serenidad a las exigencias de capitalizacién del Comité de
Basilea. Poseen fuertes reservas ocultas, la mayoria en activos
infravalorados que les permitirédn salir del pasado sin grandes.
problemas.

DINAMARCA

La legislacién que autoriza a las cajas de ahorro danesas a
convertirse en sociedades anénimas entré en vigor a principios
de este afio. Hasta ahora, tres cajas han realizado esta
conversién, las dos cajas de ahorro més 1mportantes, SDS y
Bikuben y la gran Caja de ahorros regional de Jutlandia del Sur

are e de . Se espera que dos o tres mas se
decidan a dar el mismo paso.

La finalidad de la 1legislacién es mantener la esencia del
control democrdtico por los depositantes-garantes. Impide que
los extrafios se hagan con el control del capital y reservas
acumulados por el banco central. La conversién de SDS que se
realizé formalmente el 17 de agosto y fue seguida por una
emisién piblica de acciones, permitié a SDS sorprender a los
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bancos comerciales rivales. Las compafiias danesas de servicios
financieros, bancos, compafifias de seguros e instituciones de
crédito e hipotecarias estdn limitadas por ley a realizar sus
operaciones dentro de sus propios &mbitos. Las tres grandes
companias de seguros han soslayado este impedimento adoptando
la estructura de compafifas matrices, diversificando a través de
subsidiarias los negocios bancarios y los servicios relaciona-
dos con ellos. Los bancos comerciales no han podido sequir el
mismo camino debido al impacto que el cambio hubiera producido
en la situacién fiscal de sus accionistas.

SDS, sin accionistas externos, se dio cuenta de que la
conversién en sociedad anénima le brindaba una oportunidad
Unica para adoptar también una estructura de holding. De esta
forma, SDS es en la actualidad la tnica Caja importante con una
compafiia holding como propietaria, con las oportunidades que
ello ofrece para diversificarse hacia nuevas dreas de negocios.

La situacién de SDS es tanto mas interesante cuanto que de
la emisién de acciones que tuvo lugar en septiembre se supone
que obtendrd unos 3.700 mill. de CD ($485 mill.), lo que
significa el importe mis grande obtenido nunca por una emisién
de acciones en el mercado danés. Con dicha suma el capital y
reservas del Holding SDS se situardn en unos 9.500 mill. de CD,
muy por encima del Copenhagen Handelsbank y del Privatbanken
que antes eran el segundo y el tercer banco mds grandes y no
muy lejos del Danske Bank que tiene un capital de 11 mil
millones de CD.

£ s tu i

Con estos fondos disponibles, SDS Holding estd en situacién
de liderar una importante reestructuracién de la escena
bancaria danesa. Desde hace tiempo estaba prevista dicha
evolucién. Se indicaba que Dinamarca tiene muchos bancos y
cajas relativamente pequefios y que necesita fusiones para crear
bancos y cajas que puedan responder al desafio de la era de
servicios financieros liberalizados en Europa. Uno de los
juegos favoritos en Copenhague era adivinar quién se fusionaria
con quién. Si SDS inicia el movimiento se producira una
avalancha.

Los banqueros dicen que SDS, con una fuerte presencia en el
mercado al por menor, necesita un socio con una fuerte implan-
tacién en banca de empresas, lo cual convierte al Privatbanken
en la eleccién mds 1lé6gica. Se afnade, sin embargo, que las
dlfgrencias de mentalidad entre ambos son tan grandes que la
fusién seria peligrosa. Un socio mds apropiado para SDS podria
ser el Andelsbanken (Danebank) con un balance total préximo a
los 50.000 millones de CD, que mantiene vinculos tradicionales
con las cooperativas de productores agricolas y un sistema de
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democracia de accionistas similar al de las cajas de ahorro.

FINLANDIA

La legislacién que permita a las cajas de ahorro finlande-
sas captar capital externo ha estado sobre la mesa durante tres
afnos pero ain no se ha logrado su plasmacién en un estatuto. La
legislacién permitiria -a las cajas convertirse en sociedades
anénimas. Las que prefieran seguir siendo cajas de ahorro
podrédn captar capital a través de un sistema de afianzamiento
de un garante. No serian acciones en el sentido tradicional.
Producirian un dividendo que estaria configurado de tal forma
que impidiera que los propietarios obtuvieran una ganancia de
capital. Hasta ahora no existe una palabra en finlandés para
denominar a este titulo-valor, menos audn en inglés.

No se espera que 1la legislacién traiga consigo cambios
dramdticos. La asociacién de cajas de ahorro es fuerte,
compuesta por unas cajas-miembros que estan obligadas contrac-
tualmente a seguir sus instrucciones. El1 Skopbank, el banco
central del sistema de cajas de ahorro, tiene .también una
fuerte posicién. Un banco comercial que ha ampliado fuertemente
sus operaciones con empresas e internacionales a lo largo de la
ultima década, Skopbank cambié sus estatutos en 1988 para
permitirle obtener fondos de capital en el mercado. En el
pasado mes de septiembre obtuvo 495 mill. de MF ($112 mill.) y-
en enero 620 mill. de MF a través de emisiones de acciones A
disponibles solamente para los finlandeses. Ahora esté prepa-
rando una emisién de acciones F. que pueden ser adquiridas por
titulares no residentes. Las acciones A y F tienen derecho a un
voto, mientras que las acciones K, poseidas por las cajas de
ahorro, tienen derecho a tres votos, garantizando de esta forma
el control continuo por las cajas de ahorro.

Con una sola excepcién, las mismas cajas de ahorros son
cajas locales o regionales, sin pretensiones nacionales. Por
ello, el acuerdo con Skopbank les cuadra perfectamente. La
excepcién es la STS que es un resultado de fusiones entre cajas
de ahorro de los trabajadores a principios de los afios 1960 y
que dispone de una red nacional de 114 sucursales en 49 zonas.

STS se ha independizado de la Asociacién finlandesa de
Cajas de Ahorro y del Skopbank, vendiendo su participacién en
éste y utilizando estos ingresos para mejorar las reservas. La
decisién se adopté después de un debate en la asociacién en el
que STS argumenté que cada caja de ahorros deberia tener
libertad para elegir su propia estructura de futuro, pero fue
rechazado por votacién. Las otras Cajas de ahorro estdn felices
de ser lo gue son.
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SUECIA

Las Cajas de ahorro suecas se han presentado con un
esquema radical para fortalecer su poder en el mercado sin
afectar sus caracteristicas ni las de su organizacién. Un
comité de 1los lideres del movimiento ha propuesto la creacién
de una compafiia hollding que comprenda los activos de todas las
110 cajas de ahorros locales, de su banco central Swedbank de
la asociacién de cajas de ahorros y de sus subsidiarias
operativas. La compaiiia holdin -Agrupa016n de Cajas de ahorro-

tendria unos activos de 400 mil millones de CS (60 mil mill.
de $), unos 110 mil mill. de CS mads que el Skandinaviska
Enskilda Bank, el mayor banco comercial sueco. La propuesta
tendréd que ser aprobada por las propias cajas de ahorro. No es
probable que el gobierno se oponga a los cambios legislativos
necesarios si las las Cajas de ahorro estan de acuerdo.

La asociacién de cajas de ahorro, a la que pertenecen como
socios todas las cajas, ejerce unas fun01ones de asesoramiento
y posee una serie de compafiias de servicios e inversiones que
operan en nombre de las cajas socios. La asociacién esté
estrechamente vinculada con el Swedbank, el banco central de
las cajas de ahorro. Este tiene un balance consolidado de unos
235 mil mill. de CS y una amplia gama de servicios en mercado
de capitales, finanzas y fondos mutuos entre sus subsidiarias.
Posee oficinas en Luxemburgo y en Londres y una representac1én
en Moscu junto con el Skopbank y una oficina propia de repre-
sentacién en Nueva York.

Son diversas las oplnlones en cuanto a la forma en que va a
evolucionar este movimiento. Algunas de las grandes cajas de
ahorro desean tener oportunidades para seguir su propio camino,
siguiendo el ejemplo de 1la STS de Finlandia; el lider entre
ellas es 1la Férsta §parbanken, que no sélo es la caja de
ahorros mas 1mportante sino que también opera en Gothenburg y
en Estocolmo y compite de esta forma con otras cajas de ahorro.
Otros consideran que 1la mejor solucién es continuar una
estrecha colaboracién con la asociacién de cajas de ahorro y
con el Swedbank. Se esta pensando en acceder al capital externo
mediante la emisién de algun tipo de certificados de capital
con interés.

El debate ha puesto sobre la mesa un proyecto alternativo.
La compafia holding no seria operatlva, sus funciones podrian
ser desempehadas por el Swedbank bajo algin tipo de cooperacién
con el Forsta Sparbank como el brazo comercial bancario del
movimiento de las cajas de ahorro. Este esquema permitiria a
cada una de las cajas de ahorro individuales seguir manteniendo
su cardcter y sobre todo sus intereses locales o regionales.
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No intervendria ningin capital externo, aunque ello no
supone ningin problema especial. Las Cajas de ahorro han estado
preocupadas por la necesidad de capital adicional y piensan que
podrian obtenerloc de fuentes externas. Desgraciadamente, el
comité ha pensado que se trata de una mala idea.

Las cajas de ahorro disponen de amplias reservas ocultas,
sobre todo en forma de propiedades infravaloradas que responde-
rian a las exigencias de Basilea. También se verian ayudadas
por una importante reforma del impuesto de sociedades que
rebajaria el tipo impositivo del 55 al 30%. Ello significa que
las reservas de 1las cajas de ahorro, después de impuestos,
aumentarian considerablemente su valor.

Las Cajas de ahorro de Noruega necesitan consolidarse
rdpidamente para poder competir después de 1992. Informa Karen
FOSSLI

Los cambios que estdn teniendo lugar en el sistema de Cajas
de Ahorro de Noruega van mas despacio de lo que gquisieran los
euré6cratas de Bruselas. No obstante se estdn tomando medidas
para garantizar que 1las Cajas puedan adaptarse a 1992 y no
quedar fuera de juego cuando llegue la fecha mégica.

El punto principal ha sido la consolidacién. A finales de
1988 habia 158 cajas de ahorro frente a unas 600 que operaban
en 1960; a principios del préximo siglo el numero se habra
reducido a menos de 100.

Cuando llegue 1992 las cajas deben estar en situacién de
competir en igualdad de condiciones con los bancos comerciales
locales. Para ello han de ser mds grandes y mas fuertes, lo que
supone una importante reestructuracién.

Ello no se podrd completar antes del comienzo del siglo,
cuando Noruega se convierta en miembro de 1la CEE o haya
solicitado nuevamente su ingreso en la Comunidad. Para entonces
las cajas de ahorro podran competir o colaborar con los demés
socios de la CEE.

. En el sistema noruego hay economias de escala. Si las
cajas no unen sus fuerzas no sobrevivirdn como entidades
separadas y no estardn preparadas para operar en 1992 dentro
del mercado interior. '

La tarea actual de las cajas de ahorro es potenciar su
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capital basico. Una ley aprobada en 1987, impuesta tanto a las
cajas de ahorro como a los bancos comerciales, exige un capital
minimo estatutario del 6,5% que ha de cumplirse en 1992 (se
otorga un periodo de gracia hasta 1994). En 1988 las cajas de
ahorro tenian un capital bdsico de 10 mil mill. de CN ($1.400
mill.) vy 2.500 mill. de CN en capital subordinado: en 1987 su
coeficiente de capital, basado en las exigencias del Comité de
Basilea, era de cerca del 8%. Las cajas de aharro disponen de
una nueva fuente de capital que se ha  introducido a primeros
del afio actual -el certificado primario de capital (PCC)-.

Un directivo de la mayor caja noruega, el Union Bank of
Norway admite que el capital bdsico de las cajas de ahorro no
es suficientemente fuerte. "Tenemos 'que demostrar ante el
mercado internacional que podremos pagar a los titulares del
PCC por lo menos el mismo dividendo que las acciones bancarias.
Para poder emitir PCC hay que competir con instrumentos
alternativos de captacién de capital, lo cual significa que
tenemos que crear confianza en el mercado de que dicho papel
producird el mismo dividendo que el emitido por los bancos
comerciales". Con este propésito, esta caja estd considerando
montar una base de inversores internacionales al mismo tiempo
que potenciar la de los locales para el papel noruego.

Responsables de la Asociacién de Cajas de Ahorro, calculan
que la prueba real para los PCC se producird en los préximos
cinco o seis afios y el punto crucial es ver como evoluciona su
valor. Si éste no aumenta bastante sobre la par -para una buena
caja- la captacién de capital para dicha caja resultarda muy
costosa. Conceptualmente, es muy dificil fijar el precio de los
PCC y ademds otro problema de las cajas de ahorro noruegas es
que no tienen un "rating" internacional y que muy probablemente
no lo tendrédn en el futuro, por lo menos uno que sea aceptable.

La asociacién noruega estd tomando medidas para ayudar a
las cajas a que se adapten a 1992; tiene un "estatuto de
observador" dentro de la Agrupacién de Cajas de Ahorro Europeas
con sede en Bruselas y en 1la practica ello supone una activa
participacién en 'la Agrupacién. "Esta ha establecido una
‘comisién 1992/ cuyo mandato es buscar y encontrar una
estrategia de alianzas para las cajas de ahorro europeas con
vistas a 1992. En conjunto, las cajas de ahorro europeas son
demasiado pequefias para lanzarse directamente a una dimensién
europea. Por ello, tendran 1la oportunidad de encontrar socios
en Europa que garanticen que sus clientes -empresas vy particu-
lares- puedan obtener unos servicios extrafronterizos que en la
actualidad no pueden ofrecer montando directamente una red de
filiales europeas".

A estos efectos, la comisién parece que va a presentar una
propuesta de acuerdo para finales del presente afio. La asocia-
cién espera que el acuerdo sea firmado por todos los miembros
de la Agrupacién. "El marco de trabajo de dicho acuerdo se
elaborard oportunamente antes de 1992".
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NUEVAS DIRECTIVAS COMUNITARIAS
José Antonio AntOon Pérez

E1 Diario Oficial de las Comunidades Europeas del dia
30 de diciembre de 1989 publica dos directivas que han venido
siendo ampliamente comentadas y difundidas durante su proceso de
elaboracion: la Segunda Directiva del Consejo, del 15 de diciem-
bre de 1989 para la coordinacion de las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas relativas al acceso a la acti-
vidad de las entidades de crédito y a su ejercicio y por la que
se modifica Ta Directiva 77/780/CEE (89/646/CEE) y 1a Directiva
del Consejo de 18 de diciembre de 1989 sobre el coeficiente de
solvencia de las entidades de crédito (89/647/CEE).

Lo primero que parece digno de resaltar es que ambas
Directivas se han elaborado en un tiempo relativamente corto pa-
ra lo que suele ser usual en el procedimiento legislativo comu-
nitario. Ha sido, sin duda, la acuciante presidn temporal que
marca el 1 de enero de 1993 la piedra de toque que ha impulsado
a las instancias comunitarias a apresurar su trabajo.

En segundo 1lugar, ambas Directivas se encuadran en un
panorama mucho mas amplio del ordenamiento de las entidades de
crédito comunitarias. En este sentido se anuncian importantes
esfuerzos en ambpitos en los que todavia no se ha difundido con
generalidad el resultado de labores internas que habran de tener
un impacto transcendental en los ordenamiéntos estatales inter-
nos. Nos referimos, mas concretamente, al anuncio -contenido en
el Considerando 70 de la Segunda Directiva de Coordinacidon- de
que debera emprenderse la armonizacidn de los instrumentos nece-
sarios para el control de los riesgos de liquidez, de mercado,
de tipos de interés y de cambio soportados por las entidades de
crédito.

Las implicaciones que, para la consecucidon de la Unidn
Monetaria, tiene la armonizacidn de las politicas de los bancos

centrales requiere dotar a todos ellos de instrumentos de con-
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trol armonizados y esta tendencia se desprende, con claridad, de
las Directivas que acaban de ser aprobadas y publicadas.

I.- La Segunda Directiva de Coordinacion.

En puridad, la publicacion de esta Directiva no supone
sorpresa alguna para el mundo financiero, pues, desde la primera
propuesta, la propia Comunidad se ha preocupado de suministrar
amplia informacion sobre su contenido. Los principios de autori-
zacion unica, del "home country control" y del reconocimiento
mutuo han sido ampliamente difundidos entre los interesados en
la materia.

E1 primero, como es bien sabido, supone que la autori-
zacion a una entidad de crédito por parte del pais de origen pa-
ra operar se aplica automaticamente en todo el territorio de la
Comunidad. En este sentido, el articulo 18 de la Directiva de-
termina que "los Estados miembros estableceran que las activida-
des enumeradas en el Anexo puedan ser ejercidas en su territo-
rio, segun las disposiciones de los articulos 19, 20 y 21, tanto
mediante el establecimiento de una sucursal como mediante pres-
tacion de servicios por cualquier entidad de crédito autorizada
Yy supervisada por las autoridades competentes de otro Estado
miembro, de conformidad con las disposiciones de la presente Di-
rectiva, siempre que la autorizacion cubra dichas actividades."

E1 principio de la autorizacion unica conlleva necesa-
riamente la armonizacidn de las condiciones de acceso a la acti-
vidad de las entidades de crédito. Tres temas principales han
sido sefialados a este respecto (1). E1 primero es 1a cifra de
capital minimo. Sobre ella existia un consenso generalizado en
punto a cinco millones de ecus, cifra que ha sido recogida en el

Tl)'yadrqnero! A.- La regulacion bancaria en la CEE. En Armoni-
zacion financiera con la CEE. Suplementos sobre el Sistema Fi-
nanciero. Papeles de Economia Espafiola, nQ 24, pag. 21.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL %

articulo 4 de la Directiva. Este principio se excepciona en el
apartado 2 de este articulo al sefialar que las autoridades ceom-
petentes de los Estados miembros tendran la facultad de conceder
la autorizacidn a categorias particulares de entidades de crédi-
to cuyo capital sea inferior a cinco millones de ecus, con las
siguientes condiciones:

1.- E1 capital inicial no puede ser inferior a 1 millén
de ecus.

2.- Los Estados miembros han de notificar a la Comisidn
las razones que les hayan movido a hacer uso de la fa-
cultad.

3.- En la lista de entidades de crédito que publica la
propia Comunidad se hara constar que la entidad no al-
canza el capital minimo de 5 milones de ecus.

4.- La Comision, en el plazo de cinco afos a contar
desde el 1 de enero de 1993 hara un informe sobre 1la
aplicacion de esta regla.

De esta forma parece haberse salvado la discusidon que
se produjo durante el proceso de elaboracidon de la Directiva en
punto a aquellas entidades de crédito de caracter especial para
las que la cifra de 5 millones pudiera resultar excesiva. EIl
criterio que se habia manejado, basado en permitir una minora-
cion en el capital inicial a cambio de una restriccion geografi-
ca, ha cedido en favor de una atribucion de facultad a los Esta-
dos miembros, sin fijacion directa de requisito objetivo algu-
no. Postura ésta, notoriamente laxa, que mas bien parece un di-
ferimiento del problema que, posiblemente, habra de replantearse
a la vista del informe que, en su dia, emita la Comision.

Un segundo problema es el que puede plantear a algunos
paises miembros -entre ellos, a Espafia- el requisito que se con-
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tiene en el segundo parrafo del articulo 5 de la Directiva. Se-
gin este precepto "las autoridades competentes denegaran la au-
torizacion si, atendiendo a la necesidad de garantizar una ges-
tion sana y prudente de la entidad de crédito, no estuviesen sa-
tisfechas de la idoneidad de dichos accionistas o socios". Las
dudas surgen precisamente cuando se trata de objetivar esta ido-
neidad. En aquellos sistemas juridicos en 1los que hay amplio
margen para la discrecionalidad administrativa estas dudas puede
que ni siquiera se planteen. Pero, en aquellos otros en los que
prevalece el criterio de 1o reglado 1la adaptacion del derecho
interno a 1a norma comunitaria planteara, con toda probabilidad,
serias dificultades.

E1 Gltimo tema, dentro de este apartado, en el que ha
sido preciso alcanzar el consenso ha sido el de la reciprocidad
con terceros paises. Como sefiala Madrofiero, debido al principio
de la autorizacidn {nica, la creacién en un Estado miembro de
una filial de una entidad de crédito de un pais tercero, le per-
mite operar en otros paises comunitarios a través de sucursa-
les. Puede darse el caso de que éstos dl1timos no hubieran acep-
tado la instalacidon de una entidad de ese tercer pais en su te-
rritorio atendiendo a problemas de reciprocidad. Para solucionar
estas cuestiones el Titulo III, "Relaciones con paises terceros"
(articulos 8 y 9) estructura lo que se ha dado en llamar "reci-
procidad comunitaria”, consistente en que, como sefala el arti-
culo 9, 3, cuando "la Comisidn comprobara que un pais tercero no
concede a las entidades de crédito comunitarias un acceso efec-
tivo al mercado comparable al que la Comunidad concede a las en-
tidades de crédito de dicho pais tercero, podra presentar al
Consejo propuestas para que se le otorgue un mandato de negocia-
cidon adecuado para obtener condiciones de competencia compara-
bles para las entidades de crédito comunitarias".

En punto al principio de home country control (con-
trol del pais de origen) supone asignar la primacia en cuanto a
las funciones de supervisidn y control de las actividades de las
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entidades de crédito al pais de origen, es decir, al que concede
la autorizacion.

No obstante, al pais de acogida le compete el control
de la liquidez, en relacidon con su propia politica monetaria.
Durante el proceso de elaboracidon de la Directiva, como quiera
que la entidad podria tener sucursales o filiales el tema fué
objeto de debate pues se dud0 respecto de 1la conveniencia de que
el pais de acogida pudiera deber limitarse al control de la 1li-
quidez en la propia moneda de dicho pais{

Del tema se ocupa en primer término el articulo 13 que
establece el principio de la competencia del pals de origen. "“La
supervision prudencial de una entidad de crédito, incluida la de
las actividades que ejerza con arreglo a las disposiciones del
articulo 18 correspondera a las autoridades competentes del Es-
tado miembro de origen, sin perjuicio de las disposiciones de 1la
presente Directiva que establezcan la competencia de las autori-
dades del Estado miembro de acogida". Y asi, el apartado 2 del
Art. 14 dispone que "hasta una coordinacidn posterior, el Estado
miembro de acogida seguird encargandose, en colaboracidn con la
autoridad competente del Estado miembro de origen, de la super-
vision de la liquidez de la sucursal de la entidad de crédito".
"Sin perjuicio de las medidas necesarias para el fortalecimiento
del Sistema Monetario Europeo, dicho Estado conservara la total
responsabilidad de las medidas resultantes de su politica mone-
taria. Estas medidas no podran establecer un trato discriminato-
rio o restrictivo por el hecho de que la entidad de crédito haya
sido autorizada en otro Estado miembro".

Se disefia asi, como vemos, una colaboracidon, al menos
transitoriamente, entre las autoridades del pais de origen y de
acogida, cuya articulacion deberd disefiarse con mayor precision
en el futuro.

Estas breves notas, que no abordan en modo alguno,
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otros muchos aspectos de la Directiva de interés, tratan de su-
brayar 10s que pueden considerarse puntos fundamentales que mar-
can la nueva situacidon producida en el sistema financiero euro-
peo como consecuencia de la articulacidon del Mercado Bancario
Unico.

II.- La Directiva sobre el coeficiente de solvencia.

También el contenido esencial de esta Directiva ha sido.
ampliamente difundido durante su proceso de elaboracidn. Se en-
cuentra, ademdas, intimamente ligada con la Directiva del Consejo
de 17 de abril de 1989, relativa a los fondos propios de las en-
tidades de crédito (89/299/CEE) por cuanto el coeficiente de
solvencia no es sino la relacidon entre los fondos propios y los
activos de riesgo. E1 contenido, pues, de la Directiva 89/647/
CEE se centra en la determinacidn del denominador del coeficien-
te de garantia, es decir, los activos de riesgo, ponderandolos
porcentualmente en base al riesgo que representan. Distinguen
para ello cuatro ponderaciones: nula, del 20%, del 50% y del
100%. Se fija el nivel del coeficiente en el 8% pero permite qué
lTas autoridades competentes puedan establecer coeficientes mini-
mos superiores, si lo estiman oportuno (articulo 10, apartados 1
y 2). Importa destacar que las legislaciones nacionales de 1los
Estados miembros habran de dar cumplimiento a 1o dispuesto en
esta Directiva a mas tardar el dia 1 de enero de 1991.
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XVI JORNADAS SOBRE: "PERSPECTIVAS FINANCIERAS
Y TIPOS DE INTERES”

Un afo mas el Instituto Espafal de Analistas de
Inversiones reunié, los pasados dias 16, 17 y 18 de -enero, a
una gran cantidad de profesionales de los mercados financieros,
con el objetivo de establecer un marco coyuntural de
referencia, en el cual se debe mover el sistema financiero

- espanol en los préximos meses.
Los ponente de estas jornadas fueron: D. Manuel Conthe, D.
Pedro Gerrero, D. José Luis Malo de Molina, D. Emilio

Ontiveros, D. Julio Alcaide y D. Jorge Hay

Las principales conclusiones a ‘las que se 1legd durante
estas jornadas se pueden concretar en las siguientes puntos:

1. Expectativas de la Economia Espafiola

Después de repasar lo acontecido en la economia espaho]a
en 1989, caracterizado fundamentalmente por el acusado
crecimiento del PIB, el desbordamiento de la demanda, tanto de
inversién como de cohsumo y la generacién de empleo, se hizo
especial hincapié en el acrecentamiento de los desequilibrios
basicos, inflacién y déficit exterior. E1 diferencial de
inflacién evaluado segin el 1indice de precios implicito del
PIB, se situdé en 2.4 puntos por encima de la media comunitaria,
mientras que en 1988 tal diferencial fue s6lo de 1.3 puntos. En
cuanto al déficit exterior por cuenta corriente, se confirmé
que se situaria en 11.400 millones de dbélares, equivalente al
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3.1% del PIB. La aparente mejora del déficit publico, que seguln
la estimacién oficial se situard en. el 2% del PIB, se debid,
segun el ponente, al adelantamiento de algunos 1impuestos

(impuestos sobre sociedades) y al retraso en las devoluciones
del IRPF, correspondientes a 1988, que se haran efectivos en
1990.

Para 1990 existe wuna practica coincidencia en prever
crecimiento del PIB en tasa real del 4%, al tiempo que el
déficit corriente con el exterior alcanzarda también cuota
equivalente al 4% del PIB. Se analizaron extensamente los
problemas planteados a 1la politica econbmica espanola, en
relacién a la convergencia europea. Mantener crecimiento
sostenido que supere en un punto porcentual la tasa de
crecimiento comunitaria, requiere un conjunto de acciones,
tendentes a disminuir el diferencial de precios comunitario,
consistentes en frenar el consumo publico y privado y fomentar
el ahorro. Comportamiento necesario al que no parece proclive
la sociedad espafiola, en la medida que todos 1os grupos
sociales proponen undnimemente elevar su nivel de renta nominal
y el gasto publico colectivo. En definitiva, se mostré
pesimista en cuanto a la posibilidad de que prosiga un
crecimiento sostenido y estable que aproxime la economia

espafiola a la convergencia europea.

2. Politica monetaria

La evolucién de los agregados monetarios Yy crediticios en
la segunda parte de 1989 ha mostrado una respuesta rdpida de
las entidades financieras a la peticién de moderacién de los
ritmos de expansién de 1la financiacién otorgada a empresas y
familias, que se ha traducido en una drdstica desaceleracién de
los agregados monetarios y crediticios. Asi, los ALP que en el

periodo de enero a julio crecieron un 16.4%, en el periodo de
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con la tasa de crecimiento central de la banda de objetivos
fijada para el afio. Estas mismas tasas referidas al agregado
mds amplio definido por la suma de ALP y las transferencias de
activos fueron un 14,6% en el primer periodo y en torno al 7%

en el segundo.

La desaceleracién fue mas marcada en el <caso de la
expansién crediticia. E1 crédito 1interno a las familias y
empresas, que en Jlos siete primeros meses habia crecido un
25,3% (un 21,7% si se incluyen las transferencias de activos),
puede quedar situado en torno al 9% en el periodo que va de
agosto a diciembre. A la vez, en este periodo el coste de los
préstamos ha debido sufrir un encarecimiento cercano a los dos

puntos.

Aunque la primera reaccién de Jlos agentes ante la
limitacién y el encarecimiento del crédito es el aplazamiento
de algunas decisiones de gasto vy no necesariamente su
reduccién o cancelacién, no cabe duda de que, en la medida en
que estas restricciones sean percibidas como duraderas durante
un periodo significativo de tiempo, terminaran por afectar a
los principales componentes de 1la demanda interna. Aunque es
muy dificil discriminar de una manera efectiva entre las
distintas modalidades de crédito segun su finalidad, hay que
esperar que la limitacién serd mas severa para la financiacién

destinada a la adquisicién de bienes de consumo.

Una vez que ha sido necesario recurrir a este tipo de
medidas es conveniente mantenerlas durante un periodo razonable
hasta que consoliden sus efectos y evitar, asi, un
desbordamiento de las demandas de financiacién embalsadas
cuando se levanten las restricciones. Por ello, la programacién
monetaria para 1990 prevé la prolongacién de los limites al

crédito, en el marco de unos objetivos para los agregados
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monetarios relativamente estrictos, coherentes con la necesidad
de reducir la tasa de inflacién y alcanzar un crecimiento real
compatible con la estabilidad a medio plazo.

El1lo no significa olvidar la transitoriedad de esta forma
de instrumentar la politica monetaria, ya que Tlos controles
administrativos se muestran cada vez mds ineficientes en unos
mercados crecientemente liberalizados e internacionalmente
interconectados que permiten procesos de desintermediacién

relativamente répidos.

Por otra parte, 1la estabilizacién de esta fdérmula
caminaria en direccién contraria a la necesaria para culminar
con éxito la integracién europea, que requiere incrementar la
competencia en el sistema financiero, mejorar la competitividad
de las instituciones, eliminar 1las rigideces subsistentes y

flexibilizar los mercados.

Consecuentemente, hay' que esperar que la consecucidén de
los objetivos macroeconémicos fijados para 1990 permita
retornar a los mecanismos habituales de control monetario
indirecto. Para entonces 1la politica monetaria tendra que
enfrentarse a algunos problemas pendientes y a nuevos retos y
dificultades.

3. Deuda Publica

Ante la posible limitacién legal a 1la apelacién al Banco
de Espafia, la Direccién General del Tesoro ha previsto cubrir
todas sus necesidades financieras para 1990, mediante el acceso

a los mercados.

E1 déficit publico previsto para el presente afio, 750 mil
millones, se debe financiar mediante deuda a medio y largo
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plazo, Bonos y Obligaciones, mientras que parte de los
vencimientos de Pagarés del Tesoro, se tiene previsto
financiarlos mediante letras del Tesoro. Se puso de manifiesto
el problema que esta teniendo el Tesoro para colocar deuda a
largo plazo, debido fundamentalmente a la falta de liquidez del
mercado secundario, tanto mayorista como minorista. Con el
objeto de mejorar esta situacién, el Tesoro tiene previsto
efectuar publicidad de las comisiones maximas de las Gestoras y

obligar a las mismas a prestar los servicios requeridos.

Asimismo a lo largo del presente afio, la Direccién General
del Tesoro realizard alguna emisién instrumentada en ECU’S,
parte de la cual se destinard al euromercado y parte al mercado

doméstico.

4. Bolsas de/va1ores

Durante el afo se producirdn cambios institucionales

importantes que se centraran en:

- Contrataciodn
- Liquidacién
- Nuevos productos

Se espera que a 1o largo de 1990 se alcance en el Mercado
continuo un 80% del total de 1la contratacién efectiva; se
mejore el actual sistema de liquidacién, aumentando su rapidez
y se amplie la oferta de Titulos. Se espera que durante el
primer trimestre se permita la admisién a cotizacién de valores
extranjeros, y para finales de ano se estudiara el
establecimiento de un mercado de opciones de renta variable.

En cuanto a la evolucién futura del Indice General de
esperado para la Bolsa de Madrid, se espera que aumente a 1o
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largo del afio entre un 12-13% puesto que:
= E1 PER de la Bolsa de Madrid a 31-12-89 era bajo, un
11.8%, en comparacién con 1los PER de las Bolsas
Europeas.
= Los Beneficios empresariales deben crecer un 15%.
= Las expectativas nacionales e internacionales son
favorables y 1los posibles cambios deberian ser

positivos.

5. Tipos de interés

Todos los ponentes coincidiron en afirmar que los tipos de
interés en Espafia no creceran a lo largo de 1990,
argumentandose fundamentalmente que la causa principal que los
frenard es su alto nivel actual y la elevacién de los mismos en
los mercados internacionales. Sin embargo, tampoco se espera
una bajada de las mismas a 1o largo de] primer semestre del
afio, debido fundamentalmente a las politicas de contenciédn del

crecimiento del crédito. Sin embargo, se puede producir una

ligera flexién a la baja de 1los tipos a 1o largo del segundo:

semestre, que dependerd fundamentalmente de la evolucién de la
Inflacién. En definitiva se espera unos tipos de interés en
Espafia altos y estables para 1980.
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E1 SISTEMA FINANCIERO ANTE EL CAMBIO TECNOLOGICO

En el 1III Congreso Nacional de Economia celebrado en la

Corufia del 7 al 9 de diciembre pasado bajo el titulo genera1

de: "Economia y cambio tecnolégicos”; se presenta una
importante ponencia sobre: "EI sistema financiero ante el
cambio tecnolégico”. Su autor; Prof. Juan R. Quintas, relne en

su persona tanto la faceta del analisis cientifico, como
catedratico de Teoria Econémica; como la de conocedor cercano
del mundo financiero, como Director General Adjunto de la Caja
de Ahorros de Galicia. En este trabajo se pone de manifiesto el
importante impacto que el cambio tecnolégico estd teniendo y

tendra sobre la estructura del sistema financiero

La Tecnologia de la Informacién (TI) ofrece grandes
posibilidades en la innovacién de productos. Buena parte de
los que en un futuro ya no lejano inundaran el mercado de
banca al por menor pueden ser ya observados en el segmento
mayorista del mercado. Por una parte, la gradual invasién de
los hogares por nuevos Yy mejores equipos informdticos y de
comunicaciones mejora la actitud de las familias hacia los
nuevos servicios y, sobre todo, facilita técnicamente su
enlace con la entidad financiera. Por otra, a medida que las
innovaciones tecnofinancieras maduran, su costo unitario cae.
Consiguientemente, solo algun tiempo es necesario para que su
aplicacién sea rentable incluso en el mercado minorista. Asfi
ha sucedido ya con los fondos de dinero, cuentas financieras,
crédito instantdneo y otros muchos productos hoy habituales en
la banca minorista, cuyo origen se situa en diversos aspectos
de la gestién de tesoreria que con mucha antelacién e aplicaba
ya a los grandes clientes de la banca de empresas (kane, 1985).

En términos mas generales cabe recordar que sélo las nuevas
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posibilidades ofrecidas por 1las TI han hecho posible 1la
creacién de nuevos productos mediante 1la descomposicién de
otros en sus elementos bédsicos constitutivos (Goodman, 1986) o,
a la inversa, haciendo viable 1la combinacién en un solo
producto de otros que antes se ofrecian separadamente y, por
ello, con peor adaptacién a las necesidades del mercado. Son
estas cualidades, precisamente, las que permiten combinar la
masificacién (y bajo costo unitario) de 1la oferta con la
individualizacién del servicio para cada cliente.

Pero 1la TI no sélo estd transformando procesos vy
productos sino también 1la estructura misma del sector
financiero e incluso a su propia delimitacién conceptual y

geografica.

En efecto, 1a TI estd incidiendo 1intensamente sobre cada
una de las distintas fuerzas cuya interacién constituye la
estructura sectorial, entendida ésta segin la bien conocida
descripcién de Michael Porter (1980 y 1985):

1) Modifica las barreras de entrada: 1la progresiva
disminucién de la importancia relativa de la red de sucursales
facilita 1la entrada de nuevos competidores enfocados hacia
segmentos especificos y utilizadores intensivos de Tlas nuevas
TI; su capacidad 1innovadora de productos es una permanente
posibilidad de 1invasién de mercados por advenedizos; las
fuertes inversiones en equipo vinculadas a canales de
distribucién especificos (redes de cajeros automaticos, por
ejemplo) constituyen potenciales barreras; la evolucién de la
TI altera 1la severidad de 1las barreras asociadas a las
economias de escala (piénsese, por ejemplo, en el significado
en este ambito de 1a creciente potencia de 1las micro y mini
computadoras combinada con 1la de la simultdnea mejora de la
telematica: Kolari y Zardkoohi, 1987).
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2) Ha abierto 1las posibilidades de sustituciédn entre
productos (seguros, crédito al consumo, tarjetas, cuentas
financieras, etc.) que pueden de facto satisfacer idénticas
necesidades en multitud de contextos por 1o que en Gltimo y
término son Tlas cambiantes relaciones precio/servicio, en gran
parte condicionadas por la tecnologia, las que determinan la
evolucidén de las cuotas de un mismo mercado entre competidores
de muy diferente naturaleza original (bancos, cajas de ahorros,
compafiias de seguros, grandes almacenes, emisores de tarjetas,
financiadoras del consumo, etc. A medio y largo plazo las
empresas mas eficientes se desarrollardan a expensas de las
ineficientes, comprimiendo el precio hacia los valores cada vez

mas bajos del costo medio.

3) Altera el poder negociador de clientes y proveedores
(gue en muchas entidades financieras se confunden en las
mismas personas). El mundo de 1las TEF en sus multiples
dimensiones afecta por innumerables vias y en diferentes
direcciones la relacién existente entre entidades financieras
y clientelas (piénsese, por ejemplo, en 1los costos de cambio
asociados a la existencia de una interconexién directa de los
ordenadores de banco y cliente vinculada con la prestacién de
servicios de alta especializaciébn).

4) Altera el nivel de rivalidad interna. Por un lado la
utilizacién de las innovaciones técnicas como arma competitiva
es un continuo estimulo a la rivalidad; en este contexto se.
puede recordar que T1os nuevos competidores a 1los- que la
telemdtica sirve de caballo de Troya para penetrar en el
mercado financiero, suelen ser extraordinariamente agresivos,
menos atados por 1la regulacién preexistente y frecuentemente
dotados de gran capacidad adaptativa. Pero, por otra parte, la
eficiencia obliga a las empresas financieras a compartir

clientes y equipo en varias formas. Esto significa que las
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entidades financieras pertenecen a redes en las que
simultdneamente compiten y colaboran entre si. Pese a los
inevitables conflictos de intereses, l1a frecuencia e intensidad
de las relaciones de colaboracién crea un ambiente en el que
los acuerdos limitadores de la rivalidad son faciles de obtener
y controlar (Kane, 1985). En general, el deseo de capturar los
beneficios potenciales de la innovacién tecnolégica ha motivado
-y lo seguird haciendo en el futuro- 1la creacién de nuevas
organizaciones 1interempresariales en el sistema financiero,
asentando multiples instancias de colaboracién con efectos

andlogos a los que se acaban de sefalar (Phillips, 1985).

Finalmente, y como ya se ha dicho, la TI también estéa
alterando notablemente tanto las fronteras externas como la

constitucidn interna del sector.

Desde la perspectiva geografica, es sobradamente conocido
como las nhuevas posibilidades de la telematica han permitido
niveles impensables hace sélo unos cinco affios en la
coordinacion regional, nacional y mundial de Jlas actividades

de las empresas financieras, hasta el punto de llegar a la

globalizacién de los mercados financieros mayoristas y de

financiacién de grandes entidades, y que incluso .en el
segmento de banca al por menor sea altamente probable la
constitucién en los préximos aRfos de tres grandes mercados
regionales. Dos de ellos, el norteamericano (EE.UU. y Canadd)

y el de la Europa comunitaria, se establecerdn en los primeros
affos noventa vy, probablemente, en el este de Asia surgird un
tercer gran mercado financiero en paralelo con la progresiva
integracién de las economias y mercados de Japén, Corea,
Singapur, Hong kong, Australia, Nueva Zelanda y otros paises de
la regién (Vittas, Frazer y Metaxas-Vitas, 1988).

Desde otro punto de vista, conviene recordar que la
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existencia en’ las TI de 10 que con discutible acierto se suele
denominar en castellano "economias de alcance” -"economies of
scope”~- crea fuertes incentivos para la produccidén simultanea
de una amplia gama de servicios frente a 1la rigida separacién
por productos que hace tan solo algunos afios caracterizaba a
los mercados financieros en todo el mundo. De hecho, la
busqueda de 1la eficiencia estd en el nucleo de un fendmeno con
tres importantes consecuencias para la constitucién interna y
delimitacidén del sector: la ampliacién de la gama de servicios
ofrecidos por Tlas empresas financieras invadiendo mercados
hasta hace poco exclusivos de otras clases de empresas,
financieras o no; el asalto de mercados financieros por
entidades pertenecientes a otros sectores y, finalmente, una
clara tendencia a la homogenizacién de las funciones de
empresas pertenecientes a clases tradicionalmente muy
diferentes dé'entidades financieras, e incluso de otras que
siendo de naturaleza no financiera son utilizadores intensivos
de la telematica (Phillips, 1985; Kane, 1982 y 1985; Goodman,
1985; Arthur Andersen, 1986; Smih, 1984; FUNDESCO, mayo 1988).

La TI se muestra asi como uno de los elementos
generadores (junto a otros quizds aun mds importantes) de
multitud de acontecimientos que estédn redefiniendo las
caracteristicas convencionales de las empresas financieras,
desde la extensién de 1la actividad de algunas de ellas hacia
campos muy alejados de la naturaleza de su negocio tipico
(viajes, telecomunicaciones, etc.) hasta 1los intentos de
interpenetracién o dominio entre entidades pertenecientes a
subsectores financieros tradicionalmente distantes,
aprovechando las oportunidades abiertas por el fuerte
movimiento desregulador (véase, a estos efectos, alguna
crénica reciente de la relacién entre banca y seguros en
Europa: Shegog, 1989; Kamm, 1989 y Blanden, Burton, Casassus y
Lane, 1989).
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Como queda puesto de manifiesto, se trata de un trabajo de
gran interés para todas las personas relacionadas con el

sistema financiero.
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USA: un modesto plan para fomentar el ahorro

(fToward Gleckman, en "Business Week")

A primera vista, el nuevo plan de la administracidn Bush
para estimular el ahorro nacional parece algo asi como la pie-
dra filosofal. La llamada "Family Savings Account", que ha de
anunciarse dentro de pocas semanas, representa en principio una
reduccidn fiscal para las clases medias, sin que suponga coste
aleuno para el Estado, por lo menos inmediatamente. Contemplada
de cerca, sin embargo, se ve que las cosas son muy distintas.

LLa propuesta, ciertamente, resulta interesante para los
ahorradores: los coantribuyentes podrdn depositar en tales cuen-
tas 5.000 délares al afio. Esta suma estaria constituida por dé-
lares que han pagado impuestos pero los rendimientos de esos
d8lares pnodrian ser retirados libres de gravamen a los 10 afios.
Para muchos contribuyentes 2sto 2s notablemente mejor que las
viejas cuentas de jubilacidén individuales (IRAs) que van acom-
paiiadas de exenciones imnositivas pero que someten a gravemen

los rendimientos.

tvolucidén de los incentivos al ahorro

1974 Se inausura un modesto programa IRA, con un limite de anual de 1.500
ddlares.

1981 F1 limite de las IRAs se aumenta a 2.000 délares y se amplia a todos
los trahajadores la posible titularidad de la cuentas.

1981 Se crean los certificados "All-Savers", libres de impuestos.
1982 Se termina el programa "All Savers".
1936 Tl Congreso inutiliza el programa IRA.

1939  La administracién Bush apoya el restablecimiento de 1IRAs libres de
inpuestos.

1990 La Administracidn considera 1a posibilidad de establecer un nuevo
plan de "Ahorro Familiar".
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Los ahorradores no son los Wdnicos beneficiados nor =1
plan. También les gusta a los agentes bursdtiles. Verril Lvanch
& Co., por ejemplo, ha estado moviéndose en favor de 1a idea
durante casi un afio, en espera de que el nlan se traduzca en
una recuperacién de clientes inversores convertidos al consu-
mismo.

Ahora bien, el objetivo del nuevo subsidio fiscal es el
incremento de la pobrisima tasa d= ahorro de Estados fTnidos.
Los economistas estdn preocunados nor el hecho de que los nor-
teamericanos consumea tanto que no queda dinero para invertir
en nuevas fdbricas y en equipo. Por esto se trata de
incrementar el ahorro total. de 1los individuos, de las empresas
y del Estado. Todo consiste en generar el suficiente ahorro
privado que compense la disminucidn futura de los ingresos.

Ahi es donde el plan de 113 Administracidn falla. En vez de
incrementar realmente el ahorro individual total, este tipo de
incentivo puede dar 1lugar, simplemente, a un traslado del dine-
ro de una cuenta gravable a una cuenta exenta. "Lo orimero que
se conseguird es eximir de ciertas obligaciones fiscales a ner-
sonas que en cualquier caso ahorrarfan", ha dicho el director
del Joint Economic Committee del Congreso. "Me cuesta creer que
se inducird suficiente ahorro adicional como para hacer renta-
ble el plan”.

Si bien el plan no supondrfa un incremento inmediato del
déficit federal, s{ representarfa una pérdida fiscal cuantiosa
en el futuro, cuando los ahorradores empezaran a disponer de
Sus ganancias exentas. Algin experto ha estimado a las IQAs o
cualquier incentivo similar le cuestan al FEstado un délar -en
concepto de ingreso no percibido- por cada 40 centavos de aho-
rro adicional. El nuevo plan parece disefiado sobre todo para
ocultar dicho coste a base de retrasarlo una década o mids. Law-
rence H. Summers, quien, al igual que muchos demécratas, estd a
favor de las restauracidnde las IRAs tradicionales, se muestra
en principio contrario al nuevo plan. "Calculemos su coste des-
de el principio", exclama.

La Cuenta de Ahorro Tamiliar tambidén tiene fallos psicold-
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gicos. Las viejas IRAs suponian para el contribuyente una sa-
tisfaccién inmediata, y asi, v.g., podia desgravar inmediata-
mente 700 délares al depositar 2.000 délares en el banco. El
plan Bush, en cambio, exige que los ahorradores aplacen duran-
te diez afios la ohtencidén de los correspondientes beneficios de
1la operacidn. Los norteamericanos no son tan pacientes.

Y lo que es adn peor. El1l plan exige que los ahorradores
muestren una confianza sin precedentes -y tal vez inmerecida-
en el Congreso, dando por cierto que este no cambiard las
normas antes de que lleguen los bheneficios. Dado que Washington
ha jugado con los incentivos al ahorro como si fuera un yo-vyo,
la verdad es que el contribuyente no puede estar seguro de na-
da.

Desgraciadamente, no es fdcil estimular a los norteameri-
canos para que consuman menos y ahorren mis. Desincentivos para
el gasto tales como un 1impuesto sore el consumo o més
restricciones a la deductibhilidad de 1los pagos por intereses
podrfan ser 1la solucidn. Pero el sistema politico no estd
preparado para considerar unas medidas tan impopulares.
Mientras los politicos no estén en condiciones de enfrentarse
con la realidad deberian abandonar sus pretensiones de resolver
los problemas con‘medidas mids o menos gratas, pero insuficien-

tes e inoperantes,
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USA: alarma ante la reduccidn del ahorro
(Mathanisl C. Nash, en 2l "llerald")

Los politicos norteamericanos parscen por fin despertar
ante lo que los economistas les han estado diciendo desde hace
tiempo: que 2l excesivo gasto y =21 insuficiente ahorro de 1a
Administracién, de las empresas y de los consumnidores amenazan
con reducir el nivel de vida de 1a poblacidn y con convertir a
Astados nidos en una potencia econdmica de segundo orden en la
década que ahora empiasza.

Desde luego, ya h"ay sintomas de ello, como son la haja
productividad, el lento crecimiento de los salarios, la venta
de grandes activos a extranjeros, los persistentes altos tipos
de interés, los elevados déficits corriente y fiscal.

Pero el gobierno, en efecto, da l1la impresidn de haherse
lanzado a la hisqueda de remedios. El1 presidente RBush, por una
parte, se ha comprometido a pedir de nuevo al Congreso que
reduzca 21 impuesto sobre las plusvalias, cosa que, a juicio de
muchos, estimularfia la inversidn. Por otra, el Secretario del
Tesoro, Brady, pnropuso la semana pasada al Consejo de Asesores
ficonémicos del Presidente una nueva cuenta de ahorro familiar a
la que podrian acogerse 1las familias que ahorraran 5.000
délares al afo. Es decir, los depositantes no obtendrian una
deduccién fiscal inmediata, sino que sus intereses y dividendos
resultarfan desgravados si dicho fondo se mantuviera durante
diez afios. Ademds, para estimular el ahorro de las empresas, el
Tesoro estd considerando la posibilidad de dar un trato mds
favorable a 1los dividendos, asi como de tratar mis
desfavorablemente los gastos de intereses.

Los miembros del Congreso, por su parte, tambidn estdn
explorando nuevas estrategias posibles, en especial en lo que
se refiere a la eventual ampliacidn de los Indivual Reteriment
Accounts., Algunos planes permitirfian la utilizacidn de estos

fondos IRA para educacidén y para 1la compra de 1la primera



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL B.

vivienda.

F1l reto para los protagonistas de 1la nolitica es doble:
por una parte, convencer al nidbhlico de lo heneficioso que puede
resultar un aplazamisnto de las retribuciones y la realizacidn
de ciertos sacrificios; vy, Dpor otra, asegurarse de que
cualquier programa nuevo resulte dtil y no se traduzca en un
incremento del déficit presunuestario. Salvo en los casos en
que los japoneses se apoderan de un activo muy popular -como,
nor ejemplo, el Rockefeller Center=- resulta muy dificil que 1la
ogante, ante sus televisores, atianda razones cuando se le habla
da las infimas tasas de ahorro personal, empresarial y estatal.

Al igual de lo que ocurre con la plaga de la droga, la
baja tasa de ahorro promete convertirse en uno de esos
problemas crdnicos que eluden toda actuacién nolitica. En un
momento dado, =21 pafis oparecid escuchar seriamente las
advertencias sobre las virtudes de 1la frugalidad. Pero ahora la
tasa del ahorro ha bajado tanto y el déficit federal ha subido
de tal manera que el pais sd8lo ahorra tres centavos de cada
dé8lar obtenido.

Es mds, la oninién pndblica, segin encuestas realizadas,
lejos de pensar en limitar la prodigalidad, entiende que una
reduccidn del consumo llevaria al nais a una recesidn.

1l axcesivo sasto de Norteamérica ha arraigado
profundamente en 1las layes y en los hdhitos. Los cédigos
lecales -como bhien sabe cualquier absorcionista de empresas, o
cualquier especialista en opas- otorgan mds incentivos al que
nide prestado que al que ahorra, gravando los beneficios que se
distribuyen como dividendos pero eximiendo 1los pagos por
intereses.

Tl arcsumento de que 21 mayor consumo de hoy equivale a un
menor consumo futuro puede nparecer paradéjico, pero 1los
economistas son categdricos sobre aeste particular. El1 ahorro,
tanto si es denositado en bancos como si es invertido en
acciones o en bhonos, proporciona a las empresas los recursos
necesarios para invertir en investigacidn, en fdbricas y en

equino.
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El ahorro reducido limita esos recursos vy eleva los tinos
de interéds. Las empresas pedirdn menos créditos, realizardn
menos inversiones y dejardn que la productividad descienda en
relacién con los competidores extranjeros bien provistos de
recursos. Para encontrar capitales, las sociedades habrin de
buscarlos fuera. "Fué necesario que Estados Unidos incurriera
en una deuda exterior de 120 m.m. el afio pasado s8lo para
alcanzar un nivel de inversidén en planta y equipo por
trabajador igual a la mitad del de Japén", ha sefialado Lawrence
H. Summers, profesor de economia en Harvard.

Los Estados Unidos no han sido siempre uno de los paises
menos ahorradores del mundo. Segin datos de la Reserva Federal,
el ahorro personal de Norteamérica de 1370 a 1910 fué de cerca
del 20%, en una época en que la tasa de Japndn y de Alemania era
del 15% y la de Gran Bretafa del 10 por ciento.

El ahorro de Estados Unidos alcanzd un minimo en la nost-
guerra del 3'1%Z en 1947, en una fase en que los consumidores,
que habfan guardado mds del 20% de sus ingresos durante o1l
conflicto, se lanzaron a comprar. Pero a continuacidén la tasa
se recuperd, llegando al 9'4% en 1970. A partir de la mitad de
la Gltima década se inicid un nuevo descenso, alcanzdndose otro
minimo del 3'2 por ciento en 1987,

El elevado gasto ha sido debido en parte al sentimiento de
riqueza y de seguridad. La economfa se ha estado expnandiendo
durante bastantes afios, y los fondos de npensionas y los
programas sociales del Estado -incluyendo Medicare, Medicaid vy
las compensaciones de los trahajadores- han hecho creer a los
consumidores que no existe necesidad alguna de ahorrar nara

situaciones dificiles o para la vejez.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL z.

El ahorro, arma secreta de Japdn

"The Wall Street Journal" del 12 de Enero nublica el qlgu1ente articulo de
Peter F. Drucker.(l)

iQué es lo que explica el éxito de Japbén? Este es el gran
tema de debate de la actualidad. Pocos son los que responden
que el éxito se debe en buena parte al coste d21 capital en
aquel pais.

Las empresas norteamericanas y europeas pagan entre el 10
y el 15 por ciento por el dinero, tanto si se trata de créditos
a corto plazo como de deuda fija o de acciones. Las mayores so-
ciedades japonesas han estado pagando el 5%, como maximo. 'Ina
ventaja del 200 o 250 por ciento en el coste del capital es
imposible de compensar. Se habla de factores "culturales", o
"estructurales". Ni unos ni otros pueden hacer olvidar 1la
importancia del poco coste del capital. Esta ventaja es
consecuencia de la ocupacidén americana del pais, hace 40 a%os.

Todo el mundo sabe que la tasa de ahorro de Jandn es el
doble de 1la de Estados Unidos. También es la mis elevada del
mundo desarrollado. Ahora bien, s8lo unos pocos historiadores
parecen saber que, antes de la Segunda Guerra Mundial, Janén
tenfa una de las mds bajas tasas de ahorro de los mayores pai-
ses, Después de la derrota japonesa, dicha tasa bdajdé aln méds,
hasta convertirse en una tasa negativa ("dissavings rate"), al
existir una inflacidén y una situacidn de conflictividad social
que destrufian cualquier ahorro que hubiera podido sobrevivir a
la imposicién confiscatoria y a la destruccidn ocasionada por
la guerra.

Con unas ciudades y unas plantas industriales en gran par-

te en ruinas, el pais necesitaba una inversidn masiva. El caso,

(1) P.F. Drucker es en la actualidad profesor de ciencias sociales en la
Claremont Graduate School, en California.
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sin embargo, es que no habia posibilidad alguna de pedir dinero
al exterior, y tampoco existia Plan Marshall alguno. FEn esta
situacidén los americanos 1llamaron a un banquero de Detroit,
Joseph Dodge, en calidad de asesor econdmico de las fuerzas de
ocupacidn. Su veredicto fué claro: sélo un cambio rdnido hacia
una economia impulsada por la inversidn podia evitar el desas-
tre. De ahi su propuesta de proceder a un substancial incremen-
to del impuesto sobre la renta, incluso para las rentas hajas.
Asi se hizo, hasta el punto de que los tipos impositivos de Ja-
pén, en especial los tipos marginales para las reantas mis ele-
vadas, son todavia hoy bastante mids altos que los de FEstados
Unidos. Pero también propuso que se eximieran de todo impuesto
los intereses devengados por los depdsitos de 1la Caja Postal de
Ahorros ("Postal Savings Bank") inferiores a los tres millones
de yens por persona.

En 1950, tres millones de yens equivalfan a algo nds de
8.000 délares. No obstante, en 1950, esta era una cifra astro-
némica en Japdn: 25 veces la renta anual del japonés medio, vy
mids de lo que la inmensa mayoria de la poblacién ganaba en un
afio.

Todos los expertos pusieron el grito en el cielo. Las ja-
poneses, por el despilfarro que suponfa ingresar tantos recur-
$0s en un tesoro en estado de semi-bancarrota. Los americanos
-en especial los economistas y politicos "liberales" de Wa-
shington- por el regalo intolerable que se hacfa a los ricos.
Pero Dodge consiguid convencer al joven nuevo ministro de Ha-
cienda japonés, Hayato Ikeda (el que serfia primer ministro diez
afios mas tarde), de los méritos de su plan, y este 1lo hizo
aprobar por el gobierno y por una Dieta declaradamente hostil.

La inflacién desaparecid en el espacio‘de pocas semanas.
Seis meses mds tarde la tasa de ahorro cambid de signo y conti-
nué subiendo. Pero 1los ingresos fiscales también empezaron a
crecer casi immediatamente. Y cuando las cuentas fiscalmente
exentas, después de haber cumplido su misién, fueron finalmente
suprimidas en 1988, prdcticamente todos los japoneses =-pobres,

no tan pobres y ricos- tenfan una de tales cuentas (algunos
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llegaron a tener 20, puesto que no se tuvo en cuenta el limite
de una cuenta por persona). Sea como fuere, la mayor concentra-
cidn de cuentas exentas se did entre personas de rentas més
bien modestas.

Este ahorro financid el creciniento exnlosivo de la econo-
mia japonesa e hizo posible el enorme desarrollo de la exporta-
cién. El1 mismo ahorro explica por qué -cosa que apenas tiene
precedentes en la historia- un Japén en rdpido proceso de ex-
pansidén no ha tenido necesidad de endeudarse con el exterior.
Y, naturalmente, ese ahorto libre de impuestos explica la dis-
ponibilidad de un capital barato y la gran diferencia competi-
tiva que este proporciond.

Pero el hecho de que la economia promovida por la inver-
sidn resultara tan positiva para Japdn no es tan importante co-
mo la circunstancia contraria de que la alternativa norteameri-
cana y britdnica -la de unas economias impulsadas por el consu-
mo- no produjeran los resultados que se hahia esperado: inver-
sién abundante vy bYajos costes del capital. A pesar de ello, la
expansidén basada en el consumo todavia domina la teoria y la
prdctica econdnicas en Estados Unidos y en Gran Bretafia.

A pesar de sus diferencias, keynesianos, monetaristas vy
economistas de la oferta aceptan unos cuantos postulados key-
nesianos bdsicos: el exceso de ahorro es un peligro permanente,
pues amenaza con producir un bajo consumo y depresidén. E1 aho-
rro, por consiguiente, no debe ser estimulado e incluso puede
que tenga que ser penalizado. Si el consumo es el que impulsa
la economfa, la inversidén necesaria y productiva vendrd sola.
E1l consumo en alza creard demanda para la produccidén adicional.
Actuard como el "multiplicador" de la inversidén. E1 fomento del
consumo, por consiguiente, generard automdticamente tanto el
incremento de las rentas como la formacidn de capital.

Que estos postulados tienen fallos fué ya observado por
economistas de los afios 30 tan eminentes como Lionel Robbins en
la London School of Economics y Joseph Schumpeter en Harvard.
Segln ellos, nunca se ha documentado un ahorro excesivo. Tampo-

co hay las mds minimas pruebas de que, como sefialéd John Maynard
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Keynes, fuera el excesivo ahorro el responsable de 1la Gran De-
presién. Mids adn: la propia teorfa de Keynes excluye ("rules
out") el multiplicador del que depende su economfa consumista
("consumption-driven economy"”). En la esencia de todo el pen-
samiento keynesiano, en efecto, hay el postulado secdn el cual
los empresarios invertirdn s8lo si tienen "confianza", lo que
en la teorfa de Xeynes es funcidn de los bajos tipos de interds
y de los costes reducidos del capital.

La economia impulsada por el consumo triunfd -princioal-
mente en los paises anglosajones- porque se adecuaha al senti-
miento polfitico del perfodo de 1la post-guerra. Penalizar el
ahorro equivalia a "fastidiar a los ricos". Y promover el con-
sumo equivalia a "difundir 1la riqueza". Politicamente, el mis-
mo Keynes era en buena parte lo que ahora llamamos un "neo-con-
servador” (entonces se habrfa dicho un "Liberal", con maydscu-
la). No sentfa mds que recelo por los progresistas y por los
sentimentales ("bleeding hearts"). Y sin embargo -suprema iro-
nfa- los progresistas aceptaron sus teor{as y las elevaron a
una posicién dominante. Estas teorfas dieron legitimidad a sus
programas politicos.

Ahora ya sabemos, sin embargo, que promocionar el ahorro
no favorece a los ricos. Cualquier pafs que ha declarado fis-
calmente exento al ahorro, o que ha aplazado el pago del grava-
men, ha vivido la misma experiencia que Japdn. Los ciudadanos
de rentas medias y bajas son los que mds se aprovechan de estas
oportunidades. Esto es lo que ha ocurrido con cualquiera de los
aplazamientos de pago del impuesto ("tax deferments") que se ha
ofrecido al ahorro en Estados Unidos (por ejemplo, en las cuen-
tas individuales de jubilacidén, o en los planes Keogh).

También sabemos que una economfia basada en el consumo no
"difunde riqueza". Hay mucha mds igualdad de rentas en Japén
que en Estados Unidos y en Gran Bretafia. Ademds, y aunque el
Internal Revenue Service todavia se niega a reconocerlo, los
ingresos procedentes de los impuestos son superiores al cabo de
unos afios de haber favorecido fiscalmente al ahorro.

En los 40 afios que han seguido a la labor de Joseph Dodge
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hemos aprendido que nada da tanta satisfaccidén a un pais desa-
rrollado como el eludir legalmente los impuestos ("legalized
tax-avoiding"). Las cuentas exentas de impuestos en Japén pro-
ducfan un interés casi insignificante. Nunca mds del 2% anual.
Pese a ello, tales cuentas fueron innumerables. FE1 ahorro que
resulta de las IRAs y de los planes Koegh para los empleados
por cuenta propia en Norteamérica es frecuentemente mds nominal
que real. Con todo, siempre son enormemente nopulares. Y como
los consultores y los expertos contables confirmardn, la gente
adora los mds que dudosos "refugios fiscales" precisamente
porque les permiten burlar al recaudador fiscal.

Sabemos, en otras palabras, cémo revigorizar la baja tasa
de ahorro de Estados Unidos, vy también cdémo reducir el coste
prohibitivo del capital. Es menos una cuestidn del nivel que de
la "incidencia" de la imposicidn. Y también sabemos que Xeynes
tenfa razén cuando decia que el elevado coste del capital des-
truye la confianza y frena la inversidn. Pocas inversiones se-
rdn lo bastante productivas como para pagar unos capitales que
cuestan el 15%. En cambio, son muchas las que resultardn renta-
bles si sélo se paga el 5% por ellos. Esto es lo que se paga en
Japén.

Por supuesto, hay muchas diferencias entre la sociedad ja-
ponesa y Occidente, en especial los Estados Unidos, y es poco
lo que podemos hacer para borrar tales diferencias. Ahora bien,
podemos sin duda hacer mucho para eliminar -o por lo me-nos
reducir- la enorme desventaja competitiva que sufrimos res-
pecto a Japdn como consecuenica de la diferencia en el coste de
capital. No se trata de nada "estructural”. Es el resultado de
una tasa de ahorro inadecuada que resulta principalmente de se-
guir creyendo en el crecimiento propulsado por el consumo, vV
esto contra nuestra propia experiencia y frente a todo tino de
pruebas.
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Enigmas y dogma en la URSS

("Financial Times", edit.)

La Unidén Soviética se encuentra en un estado de
hipertensién, de extraordinarias contradicciones. Bajo el
gobierno de Mikhail Gorbachev, ha pasado de una condicién de
pais corrupto y de decadente -pero relativamente clara- a otra
de grandes y ambiciosos ideales, pero de resultados practicos
infimos.

En la industria, la 1ley sobre autofinanciamiento es en
buena parte papel mojado. Fué ideada para orientar la actividad
hacia una economia de mercado y 1la verdad es que ha quedado
oscurecida por el persistente predominio de 1las drdenes
estatales y por la circunstancia decisiva de que los directores
de las empresas saben que venderdn todo lo que produzcan, dado
el desahastecimiento del mercado. El sistema bancario, por otra
parte, ha visto la aparicién de una plétora de nuevos "bancos",
lo que no impide que 1la inmensa mayoria de ellos continue
facilitando recursos a unas empresas en bancarrota, siguiendo
6rdenes del Estado. La reforma de los precios, por dltimo, ha
sido explicitamente aplazada a causa de los efectos que se
supone iba a tener sobre la paz social, y lo mismo ha ocurrido
con la convertibilidad del rublo.

Movimientos de tipo nacionalista, religioso y étn
ico potencialmente poderosos agitan casi todas 1las 15
repiblicas (incluyendo la rusa), sin que el centro del imperio
esté en condiciones de ceder o de replicar. El glasnost ha dado
lugar a un periodismo y a un debate pdblico en los que todo
tipo de expertos discuten cada uno de los problemas franca y
extensamente, pero sin que de ello resulten medidas prdcticas
de uno u otro signo. La impresién que todo ello produce es de
desesperanza suprema.

Los objetivos préicticos de 1las reformas econdmica vy

politica deben enmarcarse en wun esquema ideoldgicamente
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predeterminado, cual es un nuevo tipo de socialismo. Por esto,
si bien por un lado 21 liderazgo reformista desea estimular 1los
mecanismos del mercado, por otro decreta que los
correspondientes cambios han de ser compatibles con algo que se
ha de llamar socialismo de mercado y que nadie sabe muy bien en
qué ha de consistir.

Paralelamente, la direccidn quiere mds democracia... pero
dentro del partido comunista, que ha de continuar ejerciendo un
papel preponderante y monopolista.

Finalmente, la identificacidn por Lehin y 8Sus sucesores
del imperialismo ruso con el poder soviético ha dado lugar a un
anacronismo en este final del siglo XX: un imperio en un mundo
donde cualquier otra potencia (excepto China en el Tibet) ha
adnmitido la locura de tener posesiones fuera de 1las propias
fronteras. Por esto, de la misma forma que no puede renunciar
al socialismo y al papel dirigente del Partido, Gorbachev no es
capaz de disolver la unidén santificada por Lenin.

En el fondo de todo ello hay un misterio. jDesean de
verdad Gorbachev y sus colegas un socialismo renovado, un
partido democrdtico, pero siempre monopolizador, un imperio més
libre, vpero siempre integrador? ;0 saben muy bien que las
contradicciones que han planteado no pueden ser reconciliadas,
razén por la cual no son mds que una cortina de humo que sirve
para ocultar un abandono del socialismo, para el desarrollo del
pluralismo y para liquidar el imperio? Este enigma ha ocupado
la mente de Gorbachev durante varios afios. Ahora bien, en el
comienzo de un nuevo afio es justo preguntarse si esta situacién
puede durar mucho tiempo. Parece claro que su posible utilidad
se estd convirtiendo en una carga; que el tira y afloja
confunde y limita mds de lo que ilustra y permite; y que la
claridad, con todos sus riesgos, es lo dUnico que en la Unién
Soviética puede evitar crisis que podrfa ser terrible, tanto
para su pueblo como para el mundo.
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La reforma soviédtica se retrasa
("Financial Times", edit.)

Nicolai Ryzhkov, el primer ministro de 1a URSS, ha
pronunciado un discurso glacial sobre la economfa soviética. No
es adn el fin, pero podria ser el principio del fin de 1la
reforma sovidtica en la presente etapa.

Su discurso fué presentado como la versidn oficial de 1la
evolucidn de la perestroika. Perestroika significa
reestructuracién. Pero la versidn de Ryzhkov es
reestructuracidén ... jal revéds! Las reformas de los precios
deben ser aplazadas, e introducidas paso a paso. El proceso
planificador debe dirigirse al aumento de 1la produccidn de
bienes de consumo, en perjuicio de la produccidn de bienes de
inversién.

El primer ministro busca de nuevo hacer depender 1la
economia de las decisiones de 1los puestos de mando de 1los
ministerios y de los 6rganos de planificacidédn. El1l informe, en
fin, no menciona las "verdaderas causas" de las dificultades de
la economia, es decir, la actuacidén de esta de espaldas al
mercado y la falta de interés de 1los trabajadores y de 1las
cooperativas por los resultados de su labor.

El informe ha dejado asimismo en entredicho al Vice-primer
ministro Leonid Abalkin. El1 pasado mes, Abalkin presidid una
conferencia sobre 1los problemas de una reforma econdmica
radical. Se pronuncid en favor de la propiedad privada y del
mercado, considerado este como "la forma mAds democrdtica de
regular la actividad econdmica". También se mostrd a favor de
la libertad de precios y de la competencia. Era sin duda el
programa de alguien que sabe que no puede haber estabilidad -
temporal o duradera- entre una situacién dirigista y otra de
libre mercado.

No debemos ignorar =-como no ignoran sin duda Ryzhkov vy

Gorbachev- que 1la situacidén econémica estd dando 1lugar a una
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creciente inestabilidad social. Un doctrinario lo puede echar
todo a perder, mientras que un pragmidtico puede salvar la
situacién a base de gradualismo y de habilidad. E1 cuidado
manifestado por Gorbachev en no provocar oleajes 1le ha
permitido progresar regularmente hacia una situacién de mayor
libertad, tanto econémica como social. Ahora, sin embargo,
existe el riesgo de que el progreso se haya detenido. Para el
régimen soviético, con nacionalistas a su derecha, una clase
trabajadora descontenta a la izquierda y una economfa en crisis
en frente, la consigna correcta probablemente deberia ser esta:
"Situacidn excelente: javanzo!"

La mejor razén para decir esto es que el retroceso no
encontrard terreno firme. No existe, como dice el nuevo equipo
econdmico checoslovaco, algo asi como un mercado planificado.
No puede haber mercado sin reforma de los precios, de la misma
forma que el mercado no puede coexistir con una gestidn
centralizada. Tampoco puede pensarse en una revitalizacidén del
sistema de planificacién después de los cambios politicos y
sociales que se han introducido en los dltimos tiempos. Sea
como fuere, el discurso de Ryzhkov fué de tono conservador, y
posiblemente anuncié una reaccidén conservadora mds general,
cosa que, de producirse, tendria profundas implicacibnes en las
relaciones exteriores del pais.

Esto no deberfa ocurrir. Ahora bien, si el retroceso
prosiguiera, dos cosas ocurririan casi con toda seguridad:
primero, la situacidn, en el mejor de los casos, mejoraria sélo
temporalmente; y segundo, a no tardar se pondrian de manifiesto
los graves defectos de la economia soviética detectados en el
pasado, los cuales, unidos a los problemas de hoy y de mafiana,
significarfan para los dirigentes del pais un reto mayor y més

dramidtico aln que todo lo que se ha vivido hasta ahora.
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Polonia: la dificil reforma

(Peter Norman, en "Financial Times")

Como podrdn comprobar muchos estudiantes al regreso de sus
vacaciones navidefias, Polonia se ha convertido en el pafs de
destino de una emigracidn masiva de nrofesores universitarios
occidentales que acuden a aquel pafs llevando remedios con los
que transformar la economfa polaca en una economia de mercado.

Pero lo que Polonia necesita, en realidad, son
especilistas practicos, como acaba de reconocer 1la Organizacidn
para la Cooperacidén y el Desarrollo Econdmicos en un
comprensivo informe sobre "la problemidtica polaca".

El informe, preparado para las reuniones de alto nival que
han de celebrar en Varsovia un equipo de 1a OCDE vy
representantes del gobierno polaco, permite contemplar algunos
de los muchos problemas que han surgido en Polonia como
consecuencia de los 50 afios en que el pais se ha mantenido
aislado del mundo occidental. Por ejemplo:

- Polonia necesita urgentemente formar directores de banco
si los bancos polacos han de tener plena autonomfa en 1a
concesién de créditos.

- E1 pais debe establecer contabilidades coherentes para
las empresas, con el fin de que los directivos de estas estén
en condiciones de tomar decisiones razonadas y para que los
bancos puedan analizar y valorar 1la credibilidad de las
peticiones de créditos.

- Polonia necesita asimismo abrir oficinas de empleo para
ayudar a los trabajadores en paro a encontrar nuevos puestos de
trabajo, y esto de un modo especial si son ciertos los informes
del Fondo Monetario Internacional segén los cuales un milldn de
polacos pueden estar sin empleo este afio, cifra que se situa
muy por encima de los 400.000 calculada por el gobierno del
pais.
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Los nroblemas de medio ambhiente que tiene Polonia plantean
dificultades realmente graves. Segin ciertas estimaciones
occidentales, uno de cada diez adolescentes polacos ha tenido
problemas de salud resultantes de una fuerte contaminacién
matdlica ("metal pollution").

La NCDE puede nroporcionar cierta ayuda directamente. Ha
estado en bprimera linea en la investigacidn de 1los aspectos
econdnicos de la nroteccidn ambiental y ha acumulado una sélida
experiencia prdctica des»ouéds de 20 afios de trabajar en
problemas de medio ambiente. La misma Organizacién tiene
tambiédn una gran experiencia en el desarrollo, armonizacién y
divulsacidn de estadisticas micro y macro econdmicas.

Ahora bien, ;cédmo »nueden superar Polonia y los otros
paises del ©Este europeo el hecho de que 1las condiciones
econdmicas de esos paises han de empeorar mucho antes de que
empiecen a mejorar?

El informe de 1la OCDE pone de manifiesto un aspecto de
este dilema al considerar la necesidad para Polonia de crear
algin sistema de seguridad social. Ahora bhien, dada "la grave
situacién acondmica de Polonia y la necesidad de un cambio
estructural rdnido", la OCDE duda que el pais pueda permitirse
un complejo sistema de proteccidn social parecido a los que

existen en los paises de 1la Comunidad Furopea.
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La reunidén anual de la American Economic Association

(Leonard Silk, en "The New York Times"-"Herald")

Para los miles de economistas que participaron en 1las
reuniones anuales de 1la American Economic Association en
Atlanta, asi como para los millones de seres que en el mundo
contemplan los cambios rdpidos y a veces cadticos que se
producen continuamente en la economia, la cuestidn esencial es
esta: ;en qué situacidén se encuentra la ciencia econdmica? La
respuesta de algunos prohombres de 1la profesidn es esta:
bastante mal.

Segin Herbert A. Simon, de la Universidad Carnegie-Mellon,
Premio Nobel de Economia, 1las diferencias y 1los agudos
enfrentamientos que se producen entre los economistas
demuestran que la economia se encuentra en una situacidn de
inseguridad. "El piblico no se equivoca en su percepcidn de que
los economistas se . hallan en frecuente y vociferante
desacuerdo", dice Simon.

"Tenemos economistas keynesianos, monetaristas, seguidores
de la economia de 1la oferta, defgﬂsores de las expectativas
racionales, partidarios del equilibrio presupuestario, etc.,
sin mencionar a los librecambistas, los protectores de 1las
industrias nacientes, los propulsores del impuesto dnico, e
incluso los enemigos de todo impuesto..."

Michael J. Boskin, presidente del Consejo de Asesores
Econdmicos, pretendid superar todas las desavenencias adoptando
una posicidn que é1 1lamé "pragmitica, ecléctica". Segin dijo,
el pdblico no puede esperar encontrar "un monetarista puro, un
keynesiano puro, un expectativista racional puro"” en su equipo.
"No estamos comprometidos del todo con ninguna de estas
corrientes. Esto es general en la Administracién, y concuerda
con la posicién del presidente Bush". Boskin aprovechd la
ocasién para pedir mds humildad a los economistas.

A pesar de las diferencias dentro de la profesidn =-dife-
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rencias que manifiestan en 1la doctrina y en la prdetica-
algunos criticos insisten en que los economistas comparten una
actitud comdn vy equivocada sobre 1la interpretacidén del
comportamiento humano, en el sentido de que exageran la
racionalidad de la gente, pretendiendo que ésta actua sobre la
base del cdlculo y de las estimaciones respecto a la manera
cémo puede obtener la mdxima renta, el mayor beneficio o el
me jor bienestar.

Kenneth J. Arrow, de Stanford, Premio Nobel de Economfa en
1972, en un ensayo incorporado en una nueva obra, "The State of
Economic Science", ha observado que "la imposibilidad de llevar
a cabo tales cdlculos es evidente si se contempla la realidad
diaria! y esto se ve confirmado por la incapacidad de los
economistas de utilizar nuestros conocimientos y la fuerza de
nuestros ordenadores para elaborar buenos pronésticos, ni
siquiera con base a veces en suposiciones ("contingent
forecasts"). Arrow sefialé a este respecto que,
experimentalmente, psicélogos de renombre han descuhierto
sesgos ("bias") sistemdticos en el comportamiento humano que
contradicen sin 1lugar a dudas el "supuesto comportamiento
racional de los hombres que asumen los economistas.

Tanto Simon como Arrow subrayaron la conveniencia de que
los economistas conozcan estos estudios psicoldgicos. La
incapacidad de los economistas para hacer prondsticos
convincentes sigue siendo causa de persistentes criticas para
la profesién.

Cada dfa se habla mds -trds el desarrollo de la teoria del
caos ("chaos theory")'en matematicas- de la posibilidad de que
el sistema econdmico -dada su compejidad y el hecho de que
pequefios cambios en algunas variables puedan producir
variaciones substanciales- sea intrinsicamente cadtico.

Por otra parte, si bien ningin economista serio se opone a
la aplicacidén de las técnicas matemiticas a la economfa, Henry
Woo, del Institute of Economic Science, de Hong KXong, sefialé
que "lo que preocupa a los economistas actualmente es el

dominio de las matemdticas, que llega casi a excluir cualquier
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otro método de investigacidn"”.

Sea como fuere, y a pesar de estas expresiones de modestia
los economistas continuan siendo una colectividad confiada y
alegre.
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Atencidn al Sur de Europa
("derald Tribune", edit.)

Si es usted un europeo del Este se le estd abriendo una
nueva vida. Si es un europeo del Norte contempla la posibili-
dad de ayudar a sus vecinos del Este en sus nuevos horizontes.
Si es un europeo del Sur -un italiano, un espafiol, un griego,
un portugués- estard preocupado. De repente, la geografia po-
litica ha cambiado. A medida que FEuropa se abre hacia el Este
los paises situados en la franja meridional de 1la Comunidad
Europea se preguntan si van a ser dejados de lado. Si este es
el caso, Europa habrd cometido un gran error ya que Europa
necesitard un Sur fuerte.

Sin duda los paises meridionales de 1a Comunidad van a re-
cibir menos inversiones del Norte rico de 1las que habian
esperado. Lo que ha empujado al capital alemdn y, en general,
nérdico hacia el Sur -mano de obra barata, regulaciones poco
rigidas- se hallarid pronto abundantemente disponible en 1la
mayor parte del Este europeo. Los trabajadores de la Alemania
oriental, de Hungria, de Checoslovaquia y de Polonia son, en
principio, de primera categoria. Afiddase a esto la ilusién de
participar en el salvamento del Este (y, en el -caso de
Alemania, el entusiasmo por la reunificacidén), y el resultado
serdn malas noticias para FEspafia, Portugal, Grecia e incluso
Italia.

Habrd ademds un precio en forma de mercados perdidos. La
Comunidad ha firmado acuerdos comerciales con Polonia y Hungria
que han de permitir el aumento de las exportaciones de estos
paises a Turopa. Otros paises europeos obtendrdn facilidades
similares en cuanto empiecen a enderezar sus economias. Esta
nueva competencia se notard en todas partes; pero dado que los
paises del Este estardn ante todo en condiciones de vender pro-
ductos simples tales como alimentos y textiles, serdn los pro-

ductores de estas mercancias los que mayormente acusen el im-
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pacto. Esto significa que serdn los paises del Sur las princi-
pales victimas de la nueva situacién. Estos, por supuesto, tam-
bién se beneficiardn de la ampliacidén y de la mejora del merca-
do, pero no al principio.

Para los afios inmediatos, los paises del Sur no tienen nor
qué preocuparse por los fondos de ayuda que reciben de la
Comunidad. Se les ha prometido doblar el fondo de desarrollo
regional comunitario para dltimos de 1993, el 60 nor ciento del
cual ird a los cuatro paises del Sur. Despuds de 1993, con to-
do, las cosas pueden empeorar. El Este europeo dird que también
necesita muchos recursos para el desarollo. Llegado el mohento,
la Comunidad deberd ampliar el presupuesto, o, dicho de otra
forma, tendrd que elevar los impuestos; de lo contrario, el Sur
sufrird las consecuencias.

Todo esto resultari doloroso. En conjunto, Espafia, Italia,
Portugal y Grecia tienen cerca de 120 millones de habitantes,
frente a 140 millones para el total de la Europa del Este., Has-
ta este afio el Sur habfia recuperado la confianza. Las rentas
nacionales combinadas de Italia y Espafia pasaron del 407 del
total de las de Francia y Alemania en 1970 al 55% de estos dos
paises el afio pasado. Esto suponia un renacimiento. La voz del
Sur volvia a ser escuchada con respeto. Ahora, toda la atencidn
se ha desviado hacia el Este.

Pero no deberia ser asi puesto que el Sur es importante.
Este podria ser la nueva linea del frente europeo en los afios
90. A medida que el Pacto de Varsovia se desmorone, Europa de-
berd empezar a contemplar los problemas que se le plantean al
otro lado del Mediterrdneo. Desde Casablanca a Teherdn, del Co-
ronel Gadhafi en Libia al presidente Hussein en Irak, el A4rea
situada al sur y al este del Mediterrdneo estd llena de peli-
gros. La pobreza de la mayoria de los estados musulmanes provo-
card una nueva ola de inmigrantes en FEuropa en los afios 90. El
ministro de Asuntos Exteriores de Italia ha pedido ya un subs-
tancial programa de ayuda para que los paises del norte de
Africa puedan crear puestos de trabajo para sus poblaciones. La

pobreza, por otra parte, promueve el crecimiento del fundamen-
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talismo isldmico desde Irdn a Tdnez. Y se trata de una regidén
en la que los dictadores pueden crear unos arsenales para la
guerra quimica tan mortiferos como los nucleares.

Para contemplar con serenidad esta amenaza de cara a los

90 Europa necesita un Sur fuerte.
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OCDE: Otro buen afio a la vista
("The Economist")

La diferencia entre Diciembre de 1989 y Diciembre de 1979
es asombrosa. Hace diez afios, 1la inflacidn se aceleraba
rdpidamente después de cuatro afios de recuperacidén econdmica, vy
el gran aumento de los precios del petrdleo iba a llevar al
mundo a una profunda recesién. Hoy, en un momento en que los
pafses ricos se disponen a entrar en el octavo afio de
crecimiento ininterrumpido, no thay adn sefial alguna de
recesién, y la inflacidn sigue siendo moderada.

Las economfas ricas crecieron en un estimado 3'6%, como
promedio, en 1989, La OCDE, en su mds reciente "Fconomic
Outlook", espera que sus 24 paises miembros crecerdn algo menos
en 1990 y 1991, pero conffa que la expansidn media de todos
ellos serd aidn de un 3% anual. También nrevé que la mayor cafda
se producird en Norteamérica y en Gran Bretafia, mientras que en
Japén y en la Europa continental proseguird el fuerte ritmo.

El PNB de Japén se espera que suba mds del 4% tanto en
1990 como en 1991, y que el de Alemania lo haga en el 3% los
dos afios. Gran Bretafia sélo crecerd en un 1'3% el afio préximo,
o tal vez menos, dados los impredecibles efectos de los altos
tipos de interés.

La mayorfia de las fases expansivas precedentes terminaron
como consecuencia de un incremento de la inflacidn que obligd a
la utilizacién de los frenos. Esta vez, aunque la inflacidn se
ha acelerado algo, 1la OCDE prevé que puede estabilizarse
alrededor del 4'5% en el conjunto de los paises, en los dos
afios prdximos.

Lo bueno de todo ello es que, a pesar de 1la fuerte
expansién y del menor paro, los incrementos salariales han sido
sorprendentemente moderados, excepto en Gran Bretafia, si se
comparan con los de los afios 70. Cabe pensar, insinua la OCDE,

-
que las reformas estructurales de los 80 hayan hecho que 1los
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mercados funcionaran mejor, haciendo posible que el mayor
crecimiento fuera acompafiado de wuna tasa de inflacién
tolerable. Si esto es verdad, es decir, si es cierto que las
reformas estructurales tienen un mayor impacto del que se
suponfa, los a%os 90 podrian resultar todavia mucho mejores de
lo que se piensa. Lo cierto es que la OCDE ha subestimado el
crecimiento del mundo industrial en los dltimos tres afios.

Las malas noticias se puede ya suponer cuales son. En
efecto, la OCDE no espera progreso alguno en la correccidn de
los desequilibrios corrientes en los dos afos inmediatos; por
lo que el déficit corriente norteamericano seguird moviéndose
alrededor de los 120 m.m. de d8lares. En esto la OCDE es més
optimista que otros pronosticadores, segin los cuales tal
déficit se incrementard adn mds. Sea como fuere, ;por qué la
OCDE parece menos preocupada que antes por dichos déficits? Una
razén que explica que los dolorosos efectos negativos que se
temfa iban a producir dichos déficits no se hayan materializado
es que se ha reducido su peso como proporcién del PNB., El
déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos, en efecto,
es ahora alrededor del 2% del PNB, frente al 3'2% en 1987. El
déficit fiscal, por otra parte (incluidos 1los gobiernos
locales), se prevé que sea sélo el 1% del producto nacional
bruto el afio préximo, frente al 3'5% en 1986.

ientras tanto, el superdvit corriente de Japdn se espera
que aumente en délares los dos afios préximos, pero no serd
superior al 2'2% del PNB en 1990, lo que equivale a la mitad de
lo que llegd a ser. El excedente de Alemania, en cambio, parece
destinado a ensancharse hasta representar el 5'47% del PNB en
1991, ©En realidad, si 1los cdlculos se hacen en ddflares,
Alemania puede superar a Japén en 1990 por la magnitud del
superdvit exterior.

iPuede sostenerse un déficit corriente norteamericano del
2% del PNB? La OCDE llega a la conclusidén de que si (y el "si"
es importante) el mercado continda confiando en 1la economia
norteamericana y los inversores, como minimo, mantienen la

proporcidén actual de los activos en délares en sus carteras, el
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déficit actual puede sostenerse. El dnico peligro es que la
fuerza de las corrientes de capital hacia Norteamérica sea en
parte debida al poco desarrollo de los mercados financieros de
otras 4reas. Si esto es asi, la apertura sucesiva de otros
mercados podria desviar hacia estos una parte substancial de
los recursos que hasta ahora han ido a los Estados Unidos.

(El mejor consejo para los afios 90? Empiecen a preocuparse
si ven que mds y mids economistas se unen en la defensa de 1la
tesis seglin la cual el déficit comercial norteamericano es
realmente sostenible.
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Sobre las no tan brillantes economias asidticas

(Murray Seeger, en "Herald Tribune")

En medio de tanto optimismo generalizado puede resultar
temerario sugerir que el futuro econdmico de Asia no es tan
brillante como parece. Desde 1luego, es cierto que la mayor
parte de la regidén disfrutd de una expansidn sin precedentes en
las dltimas dos décadas, y que se confia que la préxima sea
igualmente préspera.

Ahora bien, también es verdad que existen en el horizonte
nubarrones que obligan a adoptar un punto de vista algo mds
escéptico. E1 "Siglo de Asia" que se ha querido ver en la etapa
posterior al afio 2000 puede que tenga que verse aplazado.
Existen, en efecto, presiones exteriores e interiores que
exigen moderar los pronésticos sobre el porvenir de esta zona.

La preocupacién més inmediata se refiere a la
ralentizacidén de la expansién de la economfa de Estados Unidos,
todavia el mayor mercado para los productos asiiticos. La
confusién existente en China, por otra parte, as{ como el
retroceso que estd experimentando este pais, constituyen un
serio impedimento para el crecimiento a medio plazo. China se
estaba preparando para poner en marcha el desarrollo regional
cuando la represién del movimiento democrdtico se tradujo en un
sibito cambio de direccidén. Ademds, los planificadores a largo
plazo deben tener en cuenta cémo se traducirdn en Asia los
cambios polfticos y econémicos que estdn teniendo lugar en el
Este europeo. Hasta ahora, esta zona tenfia sdlo un interés
marginal para los asidticos. Preguntado recientemente sobre si
los inversores occidentales y japoneses podrian desviar su
atencién de Asia a Europa como consecuencia de 1la nueva
situacién, un consultor con sede en Singapur respondid: "por
supuesto; este gran mercado contiguo y concentrado ha de
resultar muy atractivo".

Aunque 1los pequefios paises industriales de Asia han
hablado mucho de diversificar sus mercados de exportacidn, lo
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cierto es que 1los Estados Unidos contindan dominando sus
ventas. Japéun, por otra parte, registra abundantes superdvits
con casi todos esos pequefios paises.

Las empresas japonesas son los mayores inversores de 1la
zona, pero han guardado en el propio Japdén 1o mejor de su alta
tecnologfa. Sus fébricas en el extranjero son casi siempre de
tecnologia media. Por esto los cuatro "tigres" asidticos -Hone
-Kong, Singapur, Corea del Sur y Taiwan- necesitan infusiones
de elevada tecnologia para compensar el rédpido incremento de
sus costes laborales internos.

Un elemento que no ha merecido la debida consideracidn por
parte de los observadores extranjeros en sus estimaciones sobre
el potencia de esta zona es 1la politica demogrdfica. Si
hubieran estado m4ds atentos habrfan visto que Hong-Xong,
Singapur y Taiwan sufren una escasez de trabajadores, lo que se
traduce en una reduccidén de su tasa de crecimiento.

Una solucidn potencial por lo que se refiere a nuevos
mercados podrian constituirla India y China. Ahora bien, India,
com mds de 800 millones de seres, y China, con mds de 1'1l MeM. ,
han fracasado en su politica de control del crecimiento de la
poblacidén, produciendo cada uno de estos dos pafses 16 o 17
millones de nacimientos al afio. En estas condiciones es muy
diffcil mejorar el crecimiento real. Ademds, un problema
parecido, aunque de menores dimensiones, se est4 produciendo en
Indonesia y en Filipinas, en los que muchas mujeres jévenes
estdn alcanzando la edad fértil. Casi todas 1las ciudades
asidticas se hallan superpobladas, lo que da lugar a enormes
problemas de infraestructuras urbanas. Bangkok, Yakarta,
Manila, Seul y Taipei viven colabsos de trdfico diarios.

India ha constituido una clase media numerosa, Dero
representa sélo el 15% de la sociedad. La pobreza es endémica
en el campo y en las ciudades. Por otra parte, la corrupcidn, a
todos los niveles, entorpece el funcionamiento de la mecdnica
administrativa.

La corrupcién es también una gran plaga en Malasia y en
Indonesia. Estos dos pafses han atrafdo wuna inversidn
industrial considerable, dado que los costes operativos son
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menores que en Singapur, Hong-XKong, Taiwan y Corea del Sur.

Tailandia continda siendo la preferida de los inversores a
causa del volumen substancial de su mercado interno, 1la
abundancia de mano de obra barata y la posicidn que ocupa al
lado mismo de paises con un considerable potencial como son
Cambodia, Laos y Vietnam.

Las Filipinas han experimentado un crecimiento razonable
bajo la administracidén de Corazén Aquino, pero existe 1la
inpresidén persistente de que el gobierno no controla como
debiera la situacidn, lo que retrae a los inversores. También
aqui la corrupcidn mina al sistema.

En su afdn por encontrar nuevos mercados, alternativos,
los pequefios paises asidticos se han mostrado mis lentos que
Japén en su introduccidn en Furopa. Por otra parte, los
asidticos temen que sus exportaciones vuedan reducirse como
consecuencia del mercado Unico europeo en 1993, as{ como por el
desarrollo de los lazos entre Canadd y Fstados Unidos en 1la
década que ahora se inicia.

Por lo que se refiere a la Turopa del Este, inclufda 1la
Unién Soviética, la renta per cdpita es aproximadamente 1la
misma que en los paises de desarrollo medio tales como Malasia:
de dos a tres mil délares anuales. Pero el mercado europeo del
Este, en promedio, es mds rico que el asidtico. Indonesia,
Filipinas y Tailandia tienen unas rentas nacionales per cépita
inferiores a los 1.000 délares anuales, y en India y China no
alcanzan los 500. Sea como fuere, las inversiones extranjeras
que podrian utilizarse para construir f4bricas en el Lejano
Oriente pueden dirigirse a la Alemania Oriental, a Hungr{ia o a
Polonia, cuando 1las condiciones de estos pafises 1lo hagan
aconse jable.

Los asidticos, empujados por Australia, han intentado
establecer una cooperacién mds estrecha en 1la regidn del
Pacifico, pero el 4rea carece de la cohesidn econdmica de que
disfrutan Europa y Norteamérica. Hasta que los gigantes -China
e India- despierten, Asia funcionard muy por debajo de su
potencial.
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La economia USA ante 1990 y mds alla

Lawrence Summers(l) publica el siguiente articulo en "Financial Times"
(02.01.90).

La presente fase expansiva de la economia norteamericana
ha celebrado su séptimo aniversario, habhiendo sobrevivido a
alteraciones monetarias sin precedentes, a casi dos crisis
bursdtiles y a unos déficits comercial y presupuestario que
podian haber resultado mortales.

Al igual que ocurrid a finales de la década de los 40, el
crecimiento sostenido ha llevado a la gente a pensar que esto
puede continuar indefinidamente. La mayoria de los
pronosticadores de Estados Unidos, en efecto, no espera una
recesién para este afio, y muchos de ellos no piensan siquiera
que pueda producirse en 1992,

Los optimistas podrian estar acertados, al igual que 1o
han estado en el pasado reciente. Pero la econonia
norteamericana se enfrenta con amenazas en todos los
horizontes. A corto plazo, observando cémo 1los diferentes
sectores se van debilitando, unos tras otros, se puede incluso
pensar que la expansién no festejard su octavo cumpleafios. A
mads largo plazo, los déficits gemelos podrian dar lugar a un
aterrizaje violento, susceptible de producirse en cualquier
momento. Mientras tanto, prosigue el deterioro estructural de
la posicidn competitiva de Norteamérica. Después de una década
de crecimiento financiado con deuda, las perspectivas de la
economia de Estados Unidos son mucho mds sombrias de lo que
creen los que ingénuamente extrapolan los resultados de 1los
dltimos siete afios. .

La opinidn general es que la economia crecerd a una tasa

(1) Lawrence Summers ocupa la citedra Nathaniel Ropes, de Politica Econdmi=-
ca, en la Universidad de Harvard.
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anual de entre 1'5 y el 2 por ciento en el periodo comprendido
entre el cuarto trimestre de 1989 y el cuarto trimestre de
1990. Incluso teniendo en cuenta la modestia de esas cifras, se
hace diffcil su justificaciédn si se tienen en cuenta las
circunstancias existentes. Por primera vez desde 1982, todos
los sectores de la economfia pueden debilitarse simult4dneamente:

- El1 rdpido incremento de la demanda de exportaciones -que
impulsé a la economfa en 1987 y 1988- ha terminado en la medida
en que la depreciacién del délar de los afios 1985-87 ya ha
producido todos sus efectos. Por otra parte, la reciente
fortaleza del délar (en términos reales esta moneda estd ahora
un 25% encima de lo que estaba en 1987 respecto del yen) es
probable que elimine al comercio exterior como fuente de
incremento de la demanda en 1990.

- La inversidn empresarial bajé probablemente en el cuarto
trimestre de 1989, No se puede esperar que reaccione por ahora,
e incluso cabe que se reduzca alin mds en la primera mitad del
afio en curso. La inversidn en equipamiento de oficinas, por
ejemplo, que tan importante fué durante los afios 80, ha hajado
tanto que se han producido despidos generalizados a lo largo de
la ruta 128 de Boston.

- Los gastos oficiales no supondrdn un elemento expansivo.
Los gobiernos estatales vy locales tienen dificultades
financieras que ‘les obligan a limitar iniciativas. El gasto
federal, por otra parte, no se cree que vaya a aumentar, e
incluso podrfia reducirse si se suprimen programas militares.

- Las estimaciones optimistas pretenden que ~serd la
demanda de los consumidores lo que empuje a la economfa en la
primera mitad de 1990. Es verdad que 1la confianza de estos
sigue siendo elevada si se contempla en un contexto histérico.
Sin embargo, tal confianza bajé en Noviembre, y algunas
encuestas sugieren que en los dltimos meses se ha reducido
grandemente la predisposicidén de los consumidores a endeudarse.

Mds importante es adn el convencimiento cada vez mayor de
que el mercado de bienes rafices ("real state") se debilita

lentamente. En las dltimas semanas se han publicado docenas de
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informaciones que anuncian reducciones de 1los precios nominales
de viviendas en todo el pafs. Este mismo hecho harj que 1los
potenciales compradores se retraigan, esperando nuevos
descensos de los precios. Esto puede explicar que el ndmero de
unidades sin ocupar haya alcanzado un record.

La estrategia de la Reserva Federal ha consistido en ir
afinando 1la economia de forma que se evitaran a la vez 1la
inflacidn y la recesién. Ahora bien, el juego del banco central
es peligroso. Los desfases ("lags") cada vez mis prolongados
entre dinero y produccidn, consecuencia de 1a desregulacidn
financiera, as{ como 1la creciente importancia del comercio
internacional, hacen que la lahor de afinamiento de la economia
sea hoy todavia mds dificil que en el pasado.

Existe 1la posibilidad, e incluso 1la probabhilidad, de que
la politica monetaria no haya evolucionado con 1la precisidn
necesaria para evitar una recesidn suave en 1990. Una cuestidn
crucial para el futuro es saber si 1la Reserva Federal errari
mids del lado de la inflacidn que de la recesidn, o viceversa,
en el afio que ahora empieza. Esto dependerd de cdémo evolucione
la inflacién y de cudn frdgil resulte ser el sistema
financiero.

Por lo que se refiere a 1la inflacidn, el riesgo no parece
ser serio, por el momento. Con la excepcidn del oro, que se ve
influenciado por acontecimientos politicos, los precios de las
materias bdsicas apenas se mueven. Y a pesar del paro
relativamente pequefio, los costes salariales parecen estar bajo
control.

Asi, pues, todo da a entender que en esta fase el banco
central estd en condiciones de flexibilizar la politica
monetaria; pero deberid andar con mucho cuidado. Si da 1a
impresién de que cede en su determinacidn de luchar contra 1a
inflacién, 1los tipos de 1los bonos a largo plazo podrian
elevarse substancialmente, podrfa caer el délar, y 1las
reivindicaciones salariales podrian iniciar una rdpida

escalada.

Lo mds probable, para el afio que ahora empieza, es un
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crecimiento muy moderado. No obstante, es importante recordar
que, en el pasado, la mayorfia de los pronésticos no supieron
detectar la mayorfa de las recesiones. Por esto la opinién
generalizada segin 1la cual se producird un crecimiento lento
tiene mds de optimista que de pesimista. La politica monetaria
estd ahora en un punto muerto. Pero si la ralentizacidén de 1la
expansién se acentua, dicha politica se activard, aunque no con
la suficiente rapidez que evite una ligera recesidn.

Planeando por encima de esta evolucidén ciclica aparece
siempre el riesgo de un aterrizaje violento provocado por el
problema de los déficits. El déficit por cuenta corriente es
probable que empiece a aumentar nuevamente en 1990, dada 1la
reciente fortaleza del délar. E1 endeudamiento internacional ha
sido utilizado para financiar el consumo mds que la inversién.
La parte del consumo total en el PNB estd en niveles records, y
el gasto neto en plantas y equipo durante la década de los 80
ha sido més'reducido, con mucho, que en cualquier otra década,
a pesar del fuerte endeudamiento exterior.

No se espera cambio fundamental alguno en la politica
fiscal o en el ahorro privado que pudiera solucionar el
problema del excesivo consumo. En una economfa de mids de 5
billones de ddélares, las especulaciones sobre el destino que
vaya a darse a 10 o 20 m.m. de délares tienen escasa
repercusién. Cualquier dividendo de 1la paz derivado del fin de
la guerra fria estd ya de sobra amortizado.

La realidad es que salvo en el caso de que una crisis
obligue a grandes cambios en la politica econémica, la tasa
nacional de ahorro seguird estando por debajo del 5% en los
préximos cinco afios. Esto es menos de los dos tercios de la
tasa de Estados Unidos en los afios 70, v menos de la mitad de
la tasa media de ahorro de los paises de 1la OCDE.

La cuestién esencial, por consiguiente, resulta ser por
cudnto tiempo pueden los Estados Unidos financiar su bajo nivel
de inversidén actual acudiendo al ahorro exterior y vendiendo
activos internos, en vez de hacerlo a través del propio ahorro.

La fortaleza del délar en 1989 fué el resultado de 1la
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opinién de 1los inversores extranjeros de que 1los activos
norteamericanos parecfan muy baratos. Este punto de vista est4
justificado si se tiene en cuenta que la parte de FEstados
Unidos en el valor de los activos bursdtiles mundiales se ha
reducido a la mitad en los afios 80. En tanto en cuanto tal
opinién siga siendo generalmente compartida, los Estados Unidos
estardn en condiciones de retrasar el reajuste y de financiar
indefinidamente su déficit corriente.

El problema es que ningln activo en ddlares es barato si
el délar va a caer apreciablemente en el afio que empieza. A
medida que la deuda exterior norteamericana aumenta vy que las
fricciones econdmicas con los antiguos aliados se acentuan, se
hace mds y mds f4cil vislumbrar la posibilidad de un aterrizaje
violento.

Contemplen un panorama en el que se combine una recesidn
que reduce los tipos de interés norteamericanos y el precio de
las acciones, y que debilita la confianza en las instituciones
financieras de Estados Unidos, con 1la publicacidn de cifras
negativas sobre comercio exterior. Introduzcan el apovyo
generalizado a los politicos que hagan campafia bajo el 1lema
"América para los americanos". Afadan posiblés tensiones entre
Norteamérica y Japdn que lleven a las autoridades de este pais
a no intervenir en favor de la colahoracidn de las entidades
japonesas en apoyo del d§lar. Finalmente, imaginen que el
progreso de integracidn del Este de Europa crea substanciales
oportunidades de inversidn en el continente, o que paises como
Indonesia, Tailandia vy, posiblemente, incluso, 1la Unién
Soviética, se convierten en 1imanes poderosos para los
inversores japoneses.

En tal situacién, la inversidn extranJera en instrumentos
financieros de Estados Unidos podria secarse fdcilmente, al
hacerse evidente que Norteamdérica no llegarfia nunca a
equilibrar su comercio exterior salvo en el caso de que
procediera a una substancial reduccidn del valor del délar. La
Reserva Federal tendrfa en tal caso una muy pequefia capacidad
de movimientos, toda vez que las acciones para atraer capitales
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reducirfian la 1liquidez de 1las instituciones financieras en
apuros, al tiempo que todo lo que se hiciera para proveer
liquidez no serviria mds que para avivar las llamas de un délar
en declive. Los tipos de interés subirfan extraordinariamente,
la inversidén sufrirfa un colapso y seguirfa un perfodo de
estancamiento inflacionista ("stagflation"). A 1la 1larga, un
tipo de cambio muy bajo 1llegaria a estimular la demanda de
inversiones y la economf{a se pondria de nuevo en marcha, pero
la espera serfa angustiosa, y esto no sélo para la economia
real sino también para los poseedores de bonos y acciones
norteamericanos.

Como lo prueba la historia de los dltimos siete afios, el
riesgo de anunciar peligros para la economfia de Estados Unidos
es auténtico y real. La resistencia de esa economfa puede
proseguir -puesto no son seguros ni una recesidédn ni un
aterrizaje violento- pero el optimismo norteamericano carece de
los sélidos fundamentos que tan fdcilmente se encuentran ahora
en Asia y en Europa. Al final el lobo se comid a la pequeiia.
Seria un error apostar fuertemente a favor de la economfa de
Estados Unidos en general y a favor del délar en particular en
los préximos afios.
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El turismo, segunda partida de la importacidn de Japdn

(James Sterngold, en el "Herald")

Después de afios de indtiles negociaciones con Japdn con
vistas a reducir sus excedentes comerciales, los gobiernos ex-
tranjeros encuentran una inesperada colahoracidn en el progreso
hacia tal objetivo: la que proporcionan los 10 millones de ja-
poneses Avidos de viajar al extranjero..

Con todos esos vens y délares gastados fuera del pafis en
forma de hahitaciones de hotel, de restaurantes y de otros mu-
chos servicios turisticos, se estd produciendo una reduccidn
del superdvit japonés, a pesar de que muchos de los espinosos
problemas comerciales contindan sin solucién.

"Ante nuestra sorpresa, resulta que el turismo hacia el
exterior se ha convertido en la segunda partida de nuestra im-
portacién, detrds del petrSleo", ha dicho el jefe de la delega-
cién comercial iaponesa que negocia con los norteamericanos.
"Este turismo, en efecto, constituye una de las Areas mds pro-
metedoras para el incremento de la importacién japonesa"”.

En los primeros nueve meses de 1989 Japdn tuvo un déficit
de 14'5 m.m. de délares en turismo, lo que da idea de 1o desfa-
rable que le es a este pais la balanza turistica. El total del
afio, segin las autoridades, puede suponer un déficit de 20
m.m., lo cual representaria mds del doble de 1o que fué en 1987
(8'7 m.m.), y cinco veces mds que en 1985 (3'7 m.m.). El1 total
de 10 millones de turistas de 1989 representa casi el doble de
los salidos tres afios atrias.

"La gente no sdlo casta esas enormes sumas de dinero via-
jando sino que trae consigo grandes cantidades de 'omiyage'",
ha comentado un economista de Crédit Suisse en Tokio utilizando
la palabra japonesa que significa regalos.

El turista japonés tipico estd fuera seis o siete dfas y
gasta 1.750 ddélares en viajes y alojamiento y otros 1.000 en

Py

mercancias, seglin cdlculos del Japan Travel Rureau, la princi-
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pal agencia de viajes del pais. Los destinos favoritos son los
paises del Pacifico y los Estados Unidos. As{, por ejemplo, méds
de un millén de japoneses visitaron Yawaii el afio pasado. Otro
millén fué a Hong-Kong y Corea del Sur. El déficit turistico de
Japén con Estados Unidos supone mids de un tercio del déficit
turistico global janonés.

Ellimpacto de todo esto puede obhservarse en la balanza co-
rriente de Japén. En los primeros diez meses de 1989 o1 déficit
corriente japonés se redujo, en délares, en un 23'5%, respecto
al mismo periodo del afio anterior, quedando en 48'6 m.m. Los
economistas oficiales estiman que para el a%o entero el exce-
dente corriente podrfa ser inferior a los 60 m..m, lo que le
situarfia por debajo de los 71 m.m. pronosticados hace unos me-
ses, y muy por debajo del mdximo de 87 m.m. de délares alcanza-
do en 1987.

Desde luego, no todos los conflictos entre Estados Unidos
y Japdén se solucionarfan con una reduccidn apreciable del supe-
rdvit corriente de este iltimo pais, pero esta reduccidn supon-
dria sin duda una desaceleracién del ritmo de acumulacidn de
riqueza por parte de Japén. Ademds, entre otras cosas, supon-
dr{a una disminucién del poder de compra de dicho pafs en el
extranjero, incluidos los bienes rafices y los bonos del Tesoro
norteamericanos. "Esta es la razdn por la cual los dirigentes
hablan mucho mds de la balanza corriente que de la balanza co-
mercial, en la que apenas se han producido variaciones". Ahora
bien, en 1la disminucidén del déficit corriente ejerce un gran
papel el déficit turistico. Seglin no pocos economistas, es es-
te, mds que cualquier aumento que pueda experimentar la impor-
tacién de mercancias extranjeras, el elemento que principalmen-
te puede contribuir al restablecimiento del equilibrio exterior
de Japén.

Por lo demds, parecen haber terminado los tiempos en que
grupos homogéneos de turistas japoneses visitaban monumentos,
museos y almacenes llevando los mismos sombreros y las mismas
bolsas, siguiendo a la misma guia oficial. "Basta de sombreros

y basta de bolsas. Sobre todo los jévenes, lo que quieren es
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libertad para ir a su aire".
El turismo exterior de Japdn, sin duda, tiene unos vastos
horizontes, y deberd contarse con é1 como elemento equilibra-

dor.
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MBAs en Oxbridge
("The Economist")

Oxford y Cambridge -Oxbridge, para abreviar- admiten que
necesitan crear unas excelentes escuelas de administracién de
empresas si quieren atraer patrocinadores ricos y continuar
gsiendo universidades de prestigio universal.

Los rumores se suceden sin cesar en ambos centros. ;Cual
de los dos serid el primero en abrir una escuela de primera
categoria? Uno y otro esperan tener todo organizado a mediados
de esta década para proceder a la formacidén completa de MBAs.
Los dos, ademis, pretenden que sus escuelas de administracién
se autofinancien. Los estudiantes -o, mejor dicho, las empresas
en las que estos trabajen- deberdn pagar al menos 7.000 libras
al afio por el privilegio de un tfitulo de MBA.

Las escuelas que se creen amenazan -o tal vez deba decirse
prometen- cambiar irreversiblemente las viejas universidades.
Particularmente en Oxford, los estudios empresariales pasarédn
de ser una cosa de poca importancia a disponer de la mayor
escuela de graduados. Los criticos temen que los titulados de
las empresas y los aburridos yuppies empeoren el ambiente del
lugar. Los entusiastas hablan de que la nueva escuela conectard
Oxford con el mundo de los negocios.

Desde luego, hay algo mds en juego ademds de los aspectos
académicos. Conscientes de que sélo conseguirdn situarse a la
altura debida si consiguen recursos de las empresas y de los
particulares, Oxford ha hecho un llamamiento para reunir 220
millones de libras, mientras que Cambridge ha pedido 250 millo-
nes.

Los encargados de reunir estas sumas han visto pronto que
los ricos -y en especial los nuevos ricos thatcherianos- se re-
sisten a dar dinero a titulados que se sienten mejor consumien-
do oporto que produciendo riqueza. Se pretende que las escuelas

de administracién sirvan a Oxbridge para congraciarse con aque-
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llos que disponen de recursos. De ahi la urgencia del proyecto.

Hasta ahora Cambridge se ha adelantado a Oxford en este
campo, debido en buena parte a que Peter Watson, el mds conoci-
do profesor de gestidn de empresas de aqui, es un agudo experto
en polftica universitaria. Su Institute of Management Studies
ha conseguido cierta independencia e inciciard los primeros es-
tudios de MBAs en Octubre de 1991. E1 plan de Oxford se encuen-
tra adin en una fase incipiente, pero, si todo va bien, podria
empezar los cursos en Octubre de 1992.

Pero lo que a Oxford le falta en velocidad le sobra en am-
bicién y en medios. Se habla de un gasto de 25 millones de 1li-
bras para el acondicionamiento de la escuela, y de reclutar 150
estudiantes de MBA al afio. Cambridge piensa en una inversién
incial de 10 millones, y en empezar los cursos con 28 estudian-
tes. Ademds, Oxford dispone ya de un colegio -Templeton- consa-
grado a estudios empresariales. Cambridge, en cambio, no dis-
pondrd de una local en condiciones mids que en 1993,

El éxito, por lo demds, no serd f4cil. Las grandes escue-
las de administracidn norteamericanas han estado ofreciendo ti-
tulos de MBA por lo menos desde hace 60 afios, y Londres y Man-
chester desde hace 25. George Bain, el recién nombrado adminis-
trador de la London Business School, sostiene que Gran Bretafia
tiene ya demasiadas escuelas de este tipo. Si 1la especialidad
se interpreta en un sentido amplio, la cifra de las mismas so-
brepasa las 110. Lo que se necesita, dice, es un perfodo de
consolidacidén y mejora, no de ampliacién.

Los responsables, hoy, de 1la obtencidn de recursos para
Oxbridge deben estar maldiciendo 1la indolencia de 1los
directivos universitarios de ayer. En 1963, tanto Lord Robbins
como Lord Franks recomendaron que 1los dos viejos centros
universitarios ingleses se convirtieran en sedes de escuelas de
administracién, pero nada se hizo, "por falta de voluntad".
Londres y Manchester, en cambio, actuaron con diligencia.

Los reformadores actuales no tienen ni siquiera la ventaja
de partir de cero. En uno y otro centro se empezaron a dar cur-
sos de administracidn para subgraduados, en los afios 70, en las
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facultades de ingenierfa. En Oxford, ademis, el comité de nom-
bramientos y el Templeton College desarrollaron la formacidén de
gestores ofreciendo cursos breves para empresarios de mediana
edad.

La solucidén de Cambridge al problema del retraso ha con-
sistido en encontrar un vacio en el mercado. Su MBA durard tres
afios, es decir, mds de los dos que normalmente tiene actualmen-
te la especialidad. Los estudiantes permanecerdn en la univer-
sidad sélo un semestre del afio. El resto lo pasardn trabajando
en una empresa. Por otra parte, la escuela reclutard sus alum-
nos de MBA a una edad mds temprana que la mayoria de sus riva-
les: a los 23 afios, en vez de los 28. Charles Handy, un profe-
sor de MBA que ha colaborado en la elaboracién del programa de
Cambridge, sefiala que esta escuela puede atraer graduados de
talento que nunca habrfian pensado en asistir a una escuela de
administracidn en una fase posterior de sus carreras profesio-
nales. Ahora bien, la estructura sandwich de los cursos imposi-
bilitard la atmdésfera de dedicacidén intensa que hacec de 1la
Harvard Business School una institucidn tan interesante y de
tanto éxito.

Oxford calcula que tiene el dinero necesario para hacer
frente con éxito a la competencia de las instituciones ya exis-
tentes. Al igual que Harvard y que la London School, ofrecerd
un programa intenso y completo, de dos afios de duracién, de
MBA. Los estudiantes vivirdn en los colegios tradicionales y se
trasladardn a Templeton para las clases.

Es posible que Oxford valore excesivamente sus ventajas.
Los pesimistas del lugar y los optimistas de las escuelas riva-
les sostienen que Templeton resultard conflictivo, y esto por-
que se encuentra en el lado malo de las vias del tren. Los es-
tudiantes deberdn soportar las molestias de ir de un lado para
otro, independientemente de la distraccidén que supondrd vivir
separadamente sus vidas académica y social.

Por lo demds, las escuelas de administracién ya en marcha
tienen también planes ambiciosos. La London School pretende do-

blar su alumnado en los prdéximos afios, y estd dispuesta a pagar
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lo que haga falta por los mejores profesores. La presencia de
grandes estrellas es la clave del éxito. Oxford y Cambridge en-
contrardn dificultades para reclutar un buen profesorado, y no
digamos para obtener los servicios de primeras figuras mundia-
les. Si se niegan a pagar sueldos competitivos ésto les resul-
tard imposible. Si 1los pagan, ambos centros pueden encontrar
una gran oposiicén de los circulos universitarios mds conserva-
dores, viejos o jévenes.

Estos futuros criticos contemplan la inciativa como una
genuflexién ante la Sra. Thatcher. Presienten que se va a dar
el caso de profesores de administracién sin grandes cualifica-
ciones que pedirdn elevadas retribuciones como si fueran sabios
de Grecia. A su juicio, esta actividad es md4s una moda que una
auténtica disciplina académica de relieve; subrayan que muchos
miembros de sus claustros carecen de altura universitaria, y se
que jan de que estas escuelas hayan conseguido una propor~idn de
recursos muy por encima de lo que merecen por sus méritos cien-
tificos.

Estas criticas pueden parecer fuera de lugar, pero son
compartidas por el University Funding Council, y esto se ha re-
flejado en la clasificaciédn que este ha hecho de los departa-
mentos universitarios. En Oxford, los estudios de administra-
cién de empresas consiguieron un dos sobre cinco. Otros 16 de-
partamentos consiguieron un cinco (puntuacién que también obtu-
vo, por cierto, la London Business School).

Asf, pues, los dos viejos centros universitarios son los
dltimos llegados en un campo muy concurrido y con grandes nece-
sidades de personal. Encontrardn obstdculos frutos de la rutina
y de los prejuicios. Uno y otro pueden pagar durante muchos
afios por el hecho de no haber reaccionado a tiempo cuando la
ocasién, en los afios 60, lo exigia.
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La politica de "beggar my neighbour” del Bundesbank

(Samuel Brittan, en "Financial Times")

Uno de los hechos mds positivos de la pasada década fué el
papel representado por el Bundeshank en la contencidn de 1la in-
flacidn, y esto no sélo en la Repdhlica Federal sino tambidn en
la mayor parte de los paises del oeste de Ruropa, a los cuales
Alemania estd unida por el Sistema Monetario Zuropeo.

Pero si alguien cree que lo que acahbo de decir significa
que el Bundesbank estd fuera de toda critica comete un gran
error. En efecto, la campafia -llevada a cabo "sotto voce" bnor
el banco- en favor de un reajuste de las paridades del Sistema
es irresponsable, perjudicial para la integracién europea, vy
supone una desviacidn negativa del pensamiento de dicha insti-
tucién.

El Bundesbank debié aceptar la contrariedad que representé
para é1 el hecho de que la alteracidn de los cambios, hace un
par de semanas, se redujera a una modesta devaluacidn de 1a
lira. E1 éxito conseguido por Francia y sus aliados con su ac-
titud firme, impidiendo una revaluacién generalizada del DM, ha
supuesto un correctivo para las expectativas del mercado.

Como dijo mds tarde Xarl Otto Pshl, "no se prevé un rea-
juste en el SME porque los principales actores no lo quieren"”.
Ahora bien, estas palabras son compatibles con el aplazamiento,
mds que con la renuncia. Cuando se le preguntd si Alemania que-
r{a una revaluacién del DM, Pshl contestd que la posicidn ale-
mana era "mids matizada". Con esto se referfa a las diferencias
existentes entre el Bundesbank y algunos ministros, deseosos
estos de no contrariar a Francia.

El deseo del Bundesbank de fortalecer al DIl se hizo evi-
dente cuando se vidé con cudnta diligencia vendid ddlares en una
breve fase en que la moneda americana reaccionaba, alimentando
asf los rumores del mercado segin los cuales el margen no ofi-

cial establecido por los acuerdos del Louvre habfa pasado de
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1'90-1'70 DM a 1'79-1'50 DM, siempre por un ddlar.

El deseo de disponer de un DM mds alto es comprensible si
se consideran sélo las conveniencias de Alemania. En realidad,
no es solamente 1la industria britdnica la que se enfrenta con
la amenaza de unos acuerdos salariales con incrementos de dos
cifras. IG Metall, que negocia en nombre de 3'5 millones de
obreros metaldrgicos alemanes, ha presentado peticiones de ma-
yores salarios y de una reduccién de la jornada laboral, todo
lo cual, de conseguirse, supondria un aumento del 12 por ciento
del salario horario. Contrariamente a lo que suele creerse, el
crecimiento de 1la productividad industrial en Alemania no es
superior al britdnico, aunque es verdad que el punto de partida
es muy superior. Pero con una economfa en plena expansién y en
una situacidén en la aue tanto la capacidad utilizada como los
rendimientos de las acciones alcanzan unos mdximos histdricos,
la industria alemana no puede permitirse alegrias.

La llegada de alemanes orientales, junto con el desmante-
lamiento de las barreras entre las dos partes del pais, debe-
rian elevar 1la tasa de crecimiento subyacente y aumentar la
flexibilidad del mercado de trabajo. Sin embargo, estas dos
fuerzas representardn no sdlo un aumento de la oferta sino tam-
hién de la demanda, de la misma forma que supondrdn nuevas exi-
gencias para el ahorro. Por consiguiente, pues, el Bundesbank
estd pnerfectamente en su derecho de concentrar su atencidén en
los peligros de inflacidén, inmediatos y obvios.

Ahora bhien, le guste o no a su banco central, el caso es
que la libertad de movimientos de Alemania por lo que se refie-
re a las actuaciones sobre su moneda estd limitada por sus res-
ponsabilidades internacionales. Al igual que las carreras deva-
luatorias de los a%os 30, las medidas revaluatorias de hoy su-
ponen un intento de empobrecer al vecino ("beggar-my-neighbour
policy") o, dicho de otro modo, de pasarles a los otros los
problemas. Alemania, ademds, tiene una responsabilidad especial
por el hecho de que el DM sea la moneda clave del SME.

Sea como fuere, deberia quedar claro en qué consiste la

critica al Bundesbank. Si el banco central alemdn desea elevar
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los tipos de interds con el fin de combatir 1la inflacién, debe
ser libre de hacerlo. Francia y los otros consocios tisnen en
tal caso la posibilidad de hacer 1o mismo, o de dejar que sus
monedas se deprecien. Todo indica en el presente que harin 1lo
mismo.

Lo que el Bundesbank no puede hacer es tratar de asegurar-
se para €l las ventajas de una revaluacidn jugando con las ex-
pectativas de los participantes en el mercado. E1 Bundeshank
puede no estar de acuerdo con la politica de Pierre Bérégovoy
de ligar el franco tan estrechamente al DM. También puede ocu-
rrir que no comparta el entusiasmo de su propio gobierno por
las paridades fijas dentro de la Comunidad. Pero 1lo que no tie-
ne derecho a hacer es reforzar su posicién estimulando 1la
afluencia de recursos hacia el DM.

Con todo, no deberfamos exagerar la magnitud del problema.
Los expertos cambistas piensan en un posible reajuste franco/DM
de alrededor del 2%. Ahora bien, 1la pequefiez de .-~ta cifra es
un buen argumento en contra del reajuste.

En efecto, adn tratdndose de una bien modesta alteracidn
de las paridades, ésta representa una afrenta innecesaria para
la causa de la estabilidad monetaria -elemento importante del
Mercado Unico- y supondrfa una desconsideracidn igualmente
innecesaria ante los valientes esfuerzos del gobierno francés
por convertir al SME en el bastidn antiinflacionista y Dpor
abolir los controles de cambios antes del l{mite establecido.

El gobierno francés puede evitar una devaluacidn siguiendo
los movimientos de los tipos de interés alemanes y negdndose a
ser atosigado. Pero ya seria hora que alguien en Francfort su-
piera ponerse a la altura de los acontecimientos.
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P5hl y su Euro-Bundesbank

(Peter Norman, en "Financial Times")

Karl Otto Pdhl, el presidente del Bundesbank alemdn, acaba
de ofrecer a los gobiernos de los paises comunitarios un punto
de vista firme y decidido sobre lo que ha de ser el futuro Sis-
tema del Banco Central Europeo (SBCE). .

Haciendo uso de su considerabhle autoridad como primer. res-
ponsable del mis poderoso banco central europeo, asi como en su
condicién de presidente -recientemente nombrado para un periodo
de tres afios- del Comité de Gobernadores de Bancos Centrales de
la CEE, P8hl dijo que el SBCE debe ser independiente de toda
interferencia polftica y tener el monopolio de la creacidn de
dinero en la CEE. También dejé claro que los gobiernos deberdn
resolver pronto estos problemas vitales. "Com su decisidén de
empezar la negociacién de un acuerdo sobre el Sistema del Banco
Central FEuropeo antes de fin de este afio, los gobiernos
manifestaron su voluntad de poner sus cartas sobre la mesa y de
decidir si de verdad estaban preparados para transferir la
politica monetaria a una institucidn comunitaria independien-
te".

Se trata de una situacién delicada, en especial para los
paises que, como Francia e Italia, mds presionaron en la cumbre
de Estrasburgo, el mes pasado, en favor de un pronto inicio de
la conferencia intergubernamental. Con el fin de asegurar que
la intervencién, en Par{s, de P8hl, la otra noche, alcanzabha la
mdxima audencia, el Bundesbank distribuyé copias de su discurso
en alemdn, inglés y francés.

Segin Pthl, el futuro banco central europeo debe obligarse
a combatir la inflacidn. S6lo funcionard si consigue dar a los
paises con monedas estables la seguridad de que la estabilidad
monetaria no sufrird dafio alguno, mientras que los paises sus-
ceptibles de sufrir procesos inflacionistas han de poder estar

en condiciones de esperar que "esta erosién se acabari
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definitivamente”.

S8lo en una situacidén de estabilidad monetaria serd posi-
ble aletin dia establecer permanentemente en Huropa unos tipos
de cambio fijos, asi como substituir las monedas nacionales por
una moneda comin.

Por otra parte, si bien Pthl dijo que este objetivo sélo
podria conseguirse en un proceso evolutivo, enumerd las condi-
ciones estrictas y detalladas que debe reunir el SBCE si las
responsabilidades de 1la politica monetaria han de ser transfe-
ridas de los gobiernos nacionales a una institucién comin.

E1 SBCE, segin Pthl, debe sobre todo ser politicamente
independiente de los gobiernos, del Consejo Europeo y de la Co-
misién, "para poder resistir las presiones de los politicos so-
bre determinadas actuaciones y sobre la designacién de objeti-
vos que frecuentemente resultarfan incompatibles con la estabi-
lidad".

Esta necesidad, afiadié Pshl, afecta particularmente a la
CEE porque, "en una confederacidn como esta, se tiende siempre
hacia las soluciones de compromiso, Yy dstas no son normalmente
las que convienen a la politica monetaria”.

La nueva situacidén exigirfia garantfias legales y la inde-
pendencia, también, personal y profesional, de los gobernadores
y de los miembros del consejo del banco. "Es importante que las
decisiones se tomen al margen de los intereses nacionales"”.

La "independencia instrumental", por otra parte, seria
asimismo esencial para el SBCE, pues este tiene que estar en
condiciones de imponer la estabhilidad monetaria sin someterse a
restriccién alguna en cuanto a 1la disponibilidad de medios. "Es
obvio que los tipos de interés como indicativos del precio del
dinero y de los créditos deben ser de importancia esencial”,
dijo P8hl; pero el banco central europeo ha de poder contar,
ademds, con todos los otros instrumentos posibles, "indepen-
dientemente de que ahora sean utilizados o no en los
respectivos pnaises”.

Concretamente, el futuro SBCE "ha de disponer del arma que

cualquier banco central eficaz ha de tener siempre a su alcan-
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ce: el monopolio de la creacidn de dinero". A lo que Pshl a%da-
didé: "la politica monetaria no es divisible. Sin la exclusivi-
dad para crear dinero el banco serfa como un tigre sin
dientes".

Pohl insistié en este punto sefalando que un sistema que
se utilizara sélo para "coordinar" las politicas monetarias vy
que cediera a los gobiernos nacionalzs o a los bancos centrales
de cada pafs el derecho de decidir el precio v la cantidad de
dinero en circulacidén seria "un banco a medio hacer ("half-ba-
ked"), como Alan Walters calificd al SME". Tal sistema
resultarfia inaceptable para Alemania, "y también, sin duda,
para otros pafses comunitarios".

Los bancos centrales actualas (o 1los ministerios de
Hacienda nacionales, en 1los casos en que aquellos no son
independientes) deberian renunciar, pues, a su derecho a
formular sus propias politicas monetarias, y esto en beneficio
del SBCE. Los»bancos centrales nacionales, es este caso, se
limitarfan a realizar funciones tales como la liquidacidn de
pagos y las operaciones de "onen markep".

La detallada enumeracidén de P6hl refleja la firmeza de sus
juicios. PBhl se encuentra en una posicién fuerte que le
permite decir "o lo tomas o lo dejas". Si los gohiernos le dan
satisfaccidén, el Banco central europeo serd un Euro-Bundeshank.
De lo contrario, P8hl continuard siendo el mdximo dirigente del
banco central mds poderoso de la CEE y el principal responsable
del wvalor del Deutschemark, 21 instrumento de amarre del

Sistema Monetario FEuropeo.
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iFalla el modelo sueco?

("Financial Times", edit.)

E1l modelo de Suecia, caracterizado por una economia prés-
nera que combina eficacia y justicia social, continda fascinan-
do curiosamente al mundo exterior. No pocos reformadores de la
Inidn Soviética y del Este europeo contemplan con admiracidn a
Suecia, en la que ven el tipo de sociedad que les gustaria po-
der construir sobre las ruinas de sus economias en bancarrota.
También numerosas gentes de los paises occidentales, como Gran
Bretafia, siguen creyendo que el modelo sueco de gestidén econé-
mica, basado en el consenso social que asegura el pleno em-
pleo, continda siendo un ejemplo que se debe emular.

Sin embargo, como pone de manifiesto el presupuesto pre-
sentado estos dfas, la realidad de hoy estd destruyendo el mito
sueco. El pafs se encamina hacia un situacién econdmica difi-
cil. Tendrd el menor crecimiento de Occidente =-excepto Islan-
dia- en 1990 y 1992, El creciente déficit de la balanza de pa-
gos representard el 4% del producto nacional bruto a finales
del afdo nrdximo. Los incrementos de los salarios y de los pre-
cios son el doble de la media de los principales competidores
del pafis, excepto Gran Bretafia. Por otra narte, Suecia tiene
tambiédn que hacer frente a unas inversiones decrecientes, a una
baja tasa de ahorro, a un estancamiento de la productividad vy,
en fin, a una balanza comercial poco activa.

El ministro de HJacienda, Xjell-0lof Feldt, estd tan alar-
mado pnor lo que ocurre que amenaza con abandonar las tan valo-
radas reformas sociales si sindicatos y patronos no son capaces
da alcanzar en un mes un acuerdo sobre contencidn salarial para

los nrdximos dos a%os.

Nuevo individualismo

En el nasado, la politica de rentas ha conseguido grandes
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éxitos en Suecia porque el pafs acostumbraba a disfrutar de un
elevado grado de cohesién social. Pero este espiritu solidario
es menos ficil de encontrar, hoy, con la generalizacidén de un
nuevo tipo de individualismo en los lugares de trabajo. Tanto
los empresarios como los trabajadores se muestran favorables a
las primas incentivadoras, al compartimiento ("share") de 1a
propiedad, al reparto de 1los beneficios y a los sistemas
salariales basados mds en el trabajo realizado que en vaszas
consideraciones sociales. Esto, inevitablemente, ha supuesto el
declive del viejo sentimiento corporativista.

Muchos son los que en el Movimiento Sueco del Trahajo la-
mentan el fin del sistema tradicional. Pero a medida que el
pais evolucione de forma parecida al resto de Turopa le resul-
tard mds y mds diffcil mantener las nocionss colectivistas y
centralizadoras que han dominado la estrategia econdmica del
pais desde los afios 30.

Elevado desempleo

Como resultado de todo ello, el compromiso sobre el nleno
empleo puede que deba ser reconsiderado. El primer ministro
Ingvar Carlsson suele subrayar el contraste entre la bhaja cifra
oficial del paro sueco, del 1'4%, y los mis elevados niveles de
la Comunidad Europea, pero esto no es ya aleo de 1o que pueda
alardear. En realidad, la presente tasa de paro de Suecia re-
sulta ser incompatible con el funcionamiento rezular y positivo
de una economia libre de mercado.

El alto nivel de los aumentos salariales, inflacionistas,
de Suecia, es el resultado que se podia esperar del desequili-
brio entre 1la oferta y la demanda de trabajo. La dnica manera
rdpida de enfriar la economfa es dejar que suba 21 desemnleo a
un nivel que actde como disciplina del sistema Ade negociacidn
salarial. Esto no significa que deban echarse a miles de traha-
jadores a la calle. Los suecos tienen una merecida fama nor su
habilidad en reconvertir a sus trabajadores; pero debe recono-

cerse que el pafs ha sido muy lento en la modernizacidn de sus
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estructuras industriales. Flexibilizando el mercado de trabajo,
haciéndolo mds dindmico, el gobierno contribuird a la creacidn
de 1las condiciones que han de 1llevar a una economia mis
productiva y mds rentable.

Es del todo improbable =-por razones ideoldgicas- que 1los
socialdemdcratas renuncien a la estrategia del pleno empleo
para mejorar el estado de la economfa. Pero puede dudarse que
Suecia pueda hacer frente a la situacién con los mecanismos
tradicionales. La vieja cohesidn que garantizaba la solidaridad
del trabajo en una economia de mercado se estd debilitando cada
dia mds.
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Entrevista con Jeffrey Sachs, profesor de Harvard

y asesor de gobiernos
("Yerald Tribune")

Jeffrey Sachs, profesor de Economia en Harvard, ha reali-
zado mds de doce visitas a Polonia con el fin de asesorar a So-
lidaridad y al gobierno de coalicién a propdésito del programa
de austeridad que este intenta llevar a cabo. Sachs ha asesora-
do también a los gobiarnos de Argentina, Bolivia, Ecuador, Ve-
nezuela y Yugoslavia con ocasién de crisis similares. Después
de su Wdltimo viaje a Polonia mantuvo la siguiente entrevista

con Lawrence Malkin, del "Herald Tribune".

i Cuales son las similitudes entre Iberoamérica y Polonia?

Cuando llegas a un pais con hiperinflacién te explican
-utilizando idénticas palabras que en el pais que acabas de de-
jar- por qué su pais es distinto. Pero en realidad ves las mis-
mas distorsiones. Cuando los tipos de cambio pasan a ser milti-
ples, tanto si se trata de socialismo como de capitalismo la
situacidén es la misma. Los cereales y las medicinas obtienen el
mejor tipo. Y si comparas el sistema de cambios miltiples de
Polonia con el de Perld, la coincidencia es perfecta.

En cierta manera se trata de una misma enfermedad, pero la
gente se irrita si se lo dices asi. En todos esos casos se pro-
duce una elevada inflacidn, los gobiernos estdn en situacién de
quiebra, los sistemas comerciales se encuentran inservibles, y
también es comin la existencia de unos sectores privados muy
regulados, sometidos a una rigurosa intervencién burocrédtica,
que es lo que caracteriza a los procesos de rdpida industriali-
zacidén dirigidas por el Estado.

.Y las diferencias?
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En la Europa del Este los sistemas fueron impuestos bru-
talmente y el sector privado se vié sometido a estrictas limi-
taciones. No existe un sistema financiero y sdlo ahora empiezan
a desarrollarse las instituciones que han de sustentar a la
economia de mercado. Pero hay una ventaja muy fundamental para
el Este europeo, y es que se encuentra en Europa. Esto no
significa solamente una cultura comin, un legado, la proximidad
geogrdfica y unos costes de transporte baratos, sino también
una sefial indicativa y un punto de referencia de primer orden
para los politicos. Los europeos orientales desean incorporarse
a la Europa occidental. Esto significa que disponen de un
modelo de lo que tienen que hacer. A su misma puerta tienen lo
que se estd convirtiendo en el mayor mercado integrado del
mundo, constituido por ©paises enormemente respetados ¥y
admirados, los cuales, juntos, forman en efecto un mercado
extraordinariamente rico y vigoroso. Tanto si quieren llegar a
ser algo parecido a 1la Inglaterra thatcheriana como si
pretenden asimilarse a una cosa asi como la socialdemdcrata
Suecia, los polacos deben hacer la misma cosa durante 1los
préximos 12 meses: crear las instituciones bdsicas existentes
en la Europa occidental, esto es, propiedad privada, mercado de
capitales, mercado de trabajo, movilidad de 1la mano de obra,

despidos para las firmas que pierdan dinero.

jExiste una teoria econdmica sobre cémo .transformar una

economia estatificada en una economia de mercado?

Hay una estrategia fundamental que es comin a ambas regio-
nes, vy sus elementos son la privatizacidén y la apertura al mun-
do exterior. También hay una necesidad desesperada de rehabili-
tacién financiera, dado que estos paises se hallan en una si-
tuacién de bancarrota.

Y esto, ;cémo se hace?

Lo que mejor se sabhe es cdmo enfrentarse con la situacidn

financiera. La hiperinflcidn de Polonia es fundamentalmente si-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

54.

milar a la de otros pafses: quiebra fiscal, grandes déficits
presupuestarios, enormes deudas de las empresas nacionalizadas,
créditos baratos, articulos de consumo muy subvencionados, pe-
sadisimo servicio de la deuda exterior. Pero aqui, en el Este,
existen problemas mucho mayores, cuales son los ocasionados por
la necesaria transformacidn del sistema. Entre estos destaca la
privatizacién, y la verdad es que no se sabe cémo llevarla a
cabo.

.Se trata pues de actuar un poco a lo loco, de operar sin

anestesia? ("Is this a cold-turkey cure”?)

Si. Son muchas las cosas que pueden hacerse rdpidamente:
desburocratizar el sector privado, abrirse al comercio exte-
rior, decretar la convertibilidad de la moneda...

iEs todo ello politicamente tolerable?

Lo malo de avanzar lentamente es que nunca acabas de hacer
frente de verdad a los problemas. He visto operaciones de sal-
vamento llevadas a cabo gradualmente, en Iberoamérica, y no
funcionan. En el caso de Polonia la situacidén es explosiva, en
razén de la hiperinflacidn, y se trata de detener la explosién.

Se llegd al programa de austeridad de acuerdo con el Fondo

Monetario Internacional. Los programas de éste no han dado re-

sultado en Iberoamérica. ;Por qué han de ir bien en Polonia?

El FMI ha fracasado miserablemente en todo el mundo cuando
ha intentando obligar a las poblaciones a pagar una deuda exte-
rior impagable. Ha tenido éxito, en cambio, cuando ha.admitido
que la contraccidn ha de limitarse a poner fin a una hiperin-
flacién, sin pretender ademds conseguir recursos para pagar a
los acreedores extranjeros. Polonia ha dicho que no puede pagar

la deuda, con lo que ha obtenido un margen de seguridad.

;Qué puede hacer Occidente?
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Lo que se hecha de menos son recursos de urgencia del
Banco Mundial ﬁara establecer un sistema de proteccidn social.
La Comunidad Europea, por su parte, deberia alentar la reforma
polaca, expresando sus esperanzas sobre el éxito de ésta y su-
giriendo la posibilidad de una integracién futura.

Por lo demds, es absolutamente fundamental que la deuda de
gobierno a gobierno sea substancialmente cancelada. Después de
la Segunda Guerra Mundial, grandes concesiones fueron hechas a
Alemania en materia de deuda. Esto hizo posible el milagro ale-
mi&n. E1 caso de Polonia puede resultar sintomdtico para el res-
to de Este europeo, incluida la Unién Soviética. Estos paises

han de poder ver que existe una solucidén para sus problemas.
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Esperanzas para las economias del Este europeo

"The Tconomist", en su nimero de 13 de Enero, recoge el sicuiente trabajo
de Jeffrey Sachs, profesor de economia en 'Tarvard y asesor econdmico de los
oohiernos de Polonia y de Yueooslavia.

Los primaros y  mas fundamentales nasos hacia la
transformacién de 1las econonias centralizadas de 1a Eurona
oriental son dos. Primero, las economfas de 1a zona deben
rechazar cualquier idea sobre una posible "tercera via" del
tipo de un sunuesto y quindrico "socialismo de mercado” basado
en la nroniedad niblica 0O en la autogestién de 1los
trabajadores, y han de ir directamente hacia una economfa de
mercado del estilo de 1las aque conoce Occidente. Segundo, la
Furopa occidental, vor su parte, debe estar dispuesta vy
preparada para trabajar con aquellos npafses, facilitando
soluciones si existe deuda, financiando las reestructuraciones
e incornorando las nuevas economias reformadas al mercado tnico
que se cree.

El vprincipal debate en el marco de 1la reforma, por
consiguiente, debe centrarse en los medios con los que llevar a
cabo la transicidn vy no en el objetivo de 1a reforma, que queda
perfectamente establecido desde el inicio. Los nafises del Tste
seguirdn discutiendo sobre tal objetivo. Por ejemplo, si debe
irse hacia una socialdemocracia de tipo sueco o bien hacia una
economia liberal de inspiracidn liberal-thatcheriana. Paro una
definicidn sohre =sto puede esperar. Tanto en Suecia como en
Gran Rretafa nredomina casi completamente la propiedad orivada,
los mercados financieros son privados vy los mercados de trabajio
son activos., El Este euroneo no dispone hov de ninguna de estas
caracteristicas, de modo que, para la zona, los modelos
alternativos de 0Occidente son casi idénticos.

Fl pnroceso de transformacidn serd dificil, v una visién

coincidente en 21 Fste v en el Oeste sobre la unidad futura
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resultard vital opara que el esfuerzo persevere v no s=2
produzcan desviaciones. Tal mercado unificado es fundamental
para las esperanzas del Este de conseguir nuevas tecnolonrias,
capacidad de sestidén, métodos de organizacién y el canital
financiero necesario para superar el lamentahbhle le<ado de los
Gltimos 40 afos. Para Occidente, 1a reintesracién del Tste
europeo al sistema de mercado sunondrd no sélo enormes
oportunidades comerciales e inversoras sino tambidn la meajor
esperanza de que las energfas contenidas ds=l Tste seran
canalizadas hacia fines pacificos v constructivos, v gue no
dardn lugar a una reaparicidn de viejas rivalidades. |
Las compejidades polfticas y econémicas de la transicién
hacia una econonia de mercado exigen que la tarea se emprenda
enérgica y globalmente, como parece que lo estdn haciendo en
Polonia. El objetivo polaco es establecer las hases econdmicas,
legales e institucionales que permitan el fuacionamiento de una
economfia de mercado en =1 plazo de sélo un a%o. Los otros
paises deberfan proceder con idéntica decisidén. Como ha dicho
un economista polaco, "no atraviesas una hendidura en dos

saltos"

Reforma e inestabilidad financiera

Anteriores intentos de reforma en 1la Turona del Fste
tuvieron unos resultados parad§jicos. Los paises que intentaron
las reformas mds orientadas hacia el libre mefcado =-"Tungria,
Polonia y Yugoslavia- son los que ahora sufren 1la mavor
inestabilidad econdmica. Polonia v Yugoslavia tienen
hiperinflaciones. Ambas, y también Mungrfia, han de hacer frente
a las peores crisis de deuda exterior. Obviamente, 1los
esfuerzos reformadores han resultado en oran narte
infructuosos.

La razdn principal de ello es que si bien las reformas
pusieron fin a la planificacidn central, no consiguieron crear
unos auténticos mercados. Las empresas del Tstado fueron

liberadas de muchos de 1los controles centrales (aunque 1lac
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precios siguieron frecuentemente controlados), pero continuaron
protegidas frente a la posible competencia. El sector privado
siguié siendo muy limitado, a parte de estar sometido a una
gravosa imposicidén, asi como a una estrecha sunervisidn
burocrdtica. Se permnitid que empresas privadas llenaran algunos
vacios del sector estatal -en los servicios, por =2jemnlo- pero
no se dejd que comnitieran con este. El comercio internacional,
otra fuente potencial de competencia, se mantuvo estrechamente
controlade mediante contingentes y a travds del racionamiento
de divisas.

Esta ausencia real de competencia dejé a los c¢obiernos a
merced de sus propias enmpresas. Los cobiernos mno pudieron
cerrar realmente ninguna de sus firmas. Para empezar, 1la
posicién financiera de estas resultd poco indicativa de sus
resultados, dado que 1la competencia era pequefia y que los
precios estaban distorsionados. En segundo luecar, una empresa
ostentaba con frecuencia el monopnolio de 1la oferta. De este
modo las firmas se mantuvieron de pié a cualquier coste,
incluyendo el crédito barato, las subvenciones, las exenciones
fiscales, etc. etc. En definitiva, las empresas operabhan bajo
unos condicionamientos presupuestarios muy vagos ("soft hudget
contraints”), seglin frase de Janos Xornai, el economista
hingaro pionero que predijo y que explicéd este estado
patoldgico.

Sabiendo que el gobierno les sacarfa siempre de anuros,
las empresas estatales actuaron en consecuencia, 1lo que se
tradujo en interminahles sinrazones.-Una de estas fué el uso de
la posibilidad que se 1les dié de obtener créditos en el
extranjero con garantia del Estado. El proceso se convirtid en
una invitacién a la irresponsabilidad. Muchos de los 100 m.m.
de délares de deuda exterior de los paises del Este de Turopa
empezaron como créditos para inversiones de 1las empresas y

terminaron como deudas gubernamentales.

El camino a recorrer
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Las reformas hajo el comunismo fueron pues muy limitadas,
y asi fueron sus resultados. Ahora bien, despuéds de 1la
revolucidn democrdtica de 1989, 1la Europa del Este puede ir mds
alld del fracasado "mercado socialista" y debe crear una
verdadera economia de mercado, con un amplio sector privado v
con un comercio exterior libre. Pafses que no han abandonado
atdn la planificacidn central, tales como Checoslovaquia, pueden
necesitar mds tiempo para crear instituciones de mercado; pero
también pueden evitar algunos de 1los sufrimientos de 1a
transicidn por los que han pasado sus rivales, si aceptan la
doble necesidad de crear una competencia real y de mantener una
auténtica disciplina en la gestidn de las empresas estatales.

Deberia haber cuatro actuaciones simultdneas en el
programa de rdnida transformacién. Primero, dejar que los
precios encuentren los niveles que les fije el mercado, y esto,
en parte, con base en el libre comercio con el Oeste. Segundo,
dejar ea libertad al sector privado mediante 1la supresién de
las restricciones hurocrdticas. Tercero, someter a control al
sector nacionalizado, bien mediante su privatizacién bien
imponiendo una rigurosa disciplina a lo que quede estatificado.
Cuarto, mantener la estabilidad macroecondmica global a través
de restricciones del crédito vy de presupuestos equilibrados.
Por consiguiente:

- Desde el inicio los gobiernos deberian esforzarse por
crear un conjunto de precios relativos de mercado ("a set of
marked-cleaning relative prices"). Los controles de precios
deberfan terminar, las subvenciones deberfan ser eliminadas o
reducidas y la economfa deberfia abrirse al comercio
internacional. Unos precios sensibles son vitales para una
aficaz asignacidn de recursos. Y con unos precios de mercado
mds la competencia que ha de resultar del comercio exterior los
gobiernos dispondrdn de una sélida y razonable base para cerrar
empresas que sufren pérdidas crénicas. Esto, a su vez,
introducird discinlina a 1lo 1largo y ancho del sector
nacionalizado.

Para realizar un comercio 1libre 1la moneda debe ser
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convertible. Los importadores han de poder recibir medios de

1

pago en el exterior cuando asi lo pidan. La convertibhilidad ha
aparecido siempre como un suefio lejano para los econonistas del
Este europeo; pero puede conseguirse rdnidamente mediante una
pronunciada devaluacidén combinada con politicas macroecondmicas
restrictivas v el control financiero de las ampresas
nacionalizadas. Este ha de ser uno de los nasos decisivos hacia
una situacidn de competencia generalizada. Dado que los naises
del FEste son economias pequefas prdéximas a la Turopa
occidental, el 1libre comercio opronorcionaria una fuente
inmediata de aguda competencia para las empresas estatales.

- La segunda narte del proesrama ha de consistir en
eliminar las restricciones a la actividad econdmica privada. Se
deben preparar nuevas leyes comerciales y actualizar aleunas de
las antiguas (Polonia empezard poniendo al dfa alsunos cdédigos
comerciales de 1los afios 30). Las leyes mercantiles deberian
permitir 1 fdcil establecimiento de nuevas emnresas; las leyes
fiscales deberfian suprimir los elevadisimos tinos marginales
tan comunes en la actualidad; y diferentes restricciones en
forma de licencias que ahora se aplican al comercio
internacional, asf{ como a la inversidn interior, deberian ser
suprimidas.

- La tercera y mds dificil parte serd la introduccidn de
disciplina en las empresas estatales. Parte de la solucidn es
obvia: reducir drdsticamente su nidmero a través de 1a
privatizacidn. Pero esto exigird tiempo. Mientras tanto, deben
imprescindiblemente ser sometidas a la disciplina del mercado,
y esto permitiendo que firmas privadas e importadoras compitan
con ellas; eliminando subvenciones, crédditos baratos vy
exenciones fiscales; acabando con 1los créditos exteriores
garantizados por el Estado; estableciendo leyes anti-monopolio
que sometan a los gigantes industriales vy, finalmente,
obligando a cerrar a los que incurran en pérdidas.

- La cuarta necesidad consiste en conseguir la estahilidad
de 1los precios (en 1los paises de elevada inflacién), o

mantenerla (esto en sitios como Checocslovaguia, donde apenas ha
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habido inflacidén). Esto puede consegsuirse oprincipalmente a
través de una contraccidn de las politicas monetaria v fiscal.
En el terreno de 1los hechos esto requerird presupuestos
equilibrados, 1la interrupcidén de 1los créditos bYaratos a las
empresas estatales y controles directos sobre los salarios,
dado que estas empresas apenas tienen interds en contenerlos.
Una parte de la economia que costard situar en una hase de
libre mercado es el comercio con 1a Unidn Sovidtica. TF1
"countertrade" o trueque continuard, pero Finlandia ha mostrado
que este tino de comercio puede ser incorporado a una economia

de mercado que funciona correctamente.

La urgencia del caso

E1l programa de transicidn (excepnto nor lo que se refiare a
la privatizacidén y al comercio con la URSS) dehe llevarse a
cabo con decisidén y rédoidamente. Varias razones justifican que
haya de ser asi.

La primera de ellas es que la reforma constituye una obra
de conjunto. No caben las transformaciones parciales, o frac-
cionadas, dado que cada pieza constituye una parte del todo. Fl
control financiero del sector nidblico requiere una competencia
activa. Esta a su vez depende de la libertad del comercio exte-
rior y de la posibilidad de acceso a los medios de pago extran-
jeros. La convertibilidad de las monedas a unos tinos estables
exige por su parte unas politicas monetaria y fiscal restricti-
vas. Por consiguiente, las reformas macro y microecondmicas de-
ben avanzar paralela y simultdneamente.

La segunda razdn es la presencia del funcionariado. A 1lo
largo y ancho de la Europa del Este permanecen en su sitio unas
burocracias gigantescas, listas para intervenir en todo momento
en el funcionamiento -el mal funcionamiento- de la microecono-
mia. Los nuevos gohiernos no pueden evitar su intervencién, ni
pueden reemplazarlas. La solucidn es eliminar su razdn de ser
dejando que sus funciones las realicen las fuerzas del mercado.

En tercer lugar tenemos la magnitud de los reajustes nece-
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sarios. Algunos sactores, en esnecial la industria pesada, de-
heran reducirse. Otros, en cambio, particularmente los servi-
cios vy la construccidn, tendrdn que expandirse. Estos cambios,
a lareo plazo, producirdn grandes beneficios, pero encontrardn
fuerte oposicidn en el caso de los sectores que vayan a ver re-
ducida su actividad. Fsta situacidn puede ser aprovechada por
politicos ponulistas dvidos de encontrar clientela en los sec-
tores contrariados y que pueden organizar campafas contra los
reajustes, como ha sido el caso, por ciarto, en Argentina du-
rante mis de una ceneracidn. Por consiguiente, es vital asegu-
rar los princinios del 1libre comercio, de 1la convertibilidad
monetaria vy de la libertad de establecimiento en la primera fa-
se del nroceso de reforma.

Una cuarta razdn para actuar con diligencia -por lo menos
en Polonia v en Yugoslavia- es que el pnunto de partida es de
niperinflacién, la cual, si no se ve enérgicamente contralada,
destruye a las sociedades socavando los sistemas fiscales, el
proceso presupuestario y, a la larga, las mds elementales fun-
ciones del &stado. Argentina, Brasil y Perd suponen ejemplos
eminentes de fallos del gradualismo en este campo de la lucha

contra la inflacidn.

El papel pionero de Polonia

En 21 Este europeo, Polonia serd el primer pais que intro-
duzca una reforma orientada plenamente hacia una economia de
mercado. Yugoslavia nondrd en marcha un programa similar -
ssnecialmente por lo que se refiere a la libertad de comercio
exterior vy a 1la convertibilidad monetaria- pero sin un
calendario de privatizaciones tan radical como en aquel caso.

Tl bprograma de choque de Polonia subraya la disciplina
monetaria vy fiscal, dirigida a: reducir el 5% del PNB del
déficit presupuestario; liberalizar el comercio exterior,
incluyendo la convertibilidad del zloty nara pridcticamente todo
o1 comercio con el Neste; suprimnir los controles de casi todos

los precios; eliminar la mayor parte de las subvenciones;
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fortalecer el sector privado; v activar la privatizacidn de las
empresas estatales.

%1 programa, supervisado por el vicenrimer mninistro,
Leszec Balcerowicz, did comienzo =21 1 de TFnero con varios
cambios substanciales. Los »precios del carbdn Aaumentaron
considerablemente y las subvenciones fueron reducidas muy
apreciablemente. El1 zloty fué devaluado para nermitir su
convertibilidad. FEstas medidas se traducirdn en un aumento
global de 1los precios en FEnero del 45/50 por ciznto.
Paralelamente, los salarios han da ser ricurosamente
controlados en el sector estatal de forma que la devaluacién v
la reduccidn de las subvenciones no queden sin efecto pnor las
subhidas salariales.

Todo esto supondrd una disminucidén de los salarios reales,
en 1990, del 20%, aproximadamente, respecto a 1989, ¥1 riespo,
pues, es evidente. Ahora hien, esta reduccidn no significard un
descenso equivalente de 1los niveles de vida reales. ¥stos
bajardn mucho menos, a causa de la terminacidén de las escasesces
y del "impuesto" que supone la inflacién que hasta ahora se ha
estado comiendo a las economias familiares. FEstos heneficios no
se reflejan en el indice de los salarios reales.

Con todo, habrd inevitablemente presiones para el aumento
de salarios, pero el gobierno debe resistirlas a toda costa. Si
no lo hace, la inflacién volverd inmediatamente por sus fueros.
En Bolivia, un programa similar requirid sélo nueve dias para
estabilizar el indice de precios después de una inflacién del
24,000% en los 12 meses precedentes. En Polonia, el
restablecimiento de 1la estabilidad de 1los »precios deberia
hacerse evidente hacia la primavera.

La prueba del fuego para el gobierno polaco -ademds de la
firmeza que muestre en la contencidn de 1los salarios- la
protagonizard el banco central, que es el que ha de asegurar la
restriccidén crediticia incluso en 21 caso de que se produzcan
despidos y cierres de fdbricas. E1l banco empnezd a contraer el
crédito en el pasado otofo. Las primeras reacciones han sido

positivas: los administradores temen por vaz vnrimera por lo que



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

64.

pueda ocurrirles a sus fdbricas, razdn por la cual extreman su
vigilancia. Ahora bien, si llegado el moemnto de tener que
cerrar una fédbrica el gobierno cede concediéndole nuevos
créditos para mantenerla de pié, no sélo los recursos habréan
ido a para a un mal destino sino que se perderd 21 control de
la oferta monetaria.

Los observadores occidentales no deberian dramatizar 1los
posibles despidos v 1las quiebras. Polonia, al igual que el
resto de 1la Turopa del Este, tiene ahora demasiado noco paro,
no al revés. Jacek Rostowsky, de la Universidad de Londres,
estd en lo cierto cuando subraya que una buena parte de 1la
presién en favor de un aumento de los salarios es el resultado
de 1las 1insostenibles bajas tasas de desempleo. Deberian
esperarse -y tolerarsa- durante algunos afios tasas de paro
incluso superiores a la tasa natural (situada anroximadamente
alrededor del 5%), dando lugar a que los trabajadores vayan de
la industria a los servicios y a la construccidn. Por esto el
gobierno pnolaco no deberia temer los depidos como 1lo hicieron
sus predecesores. Un sector privado en progresidn absorberi
mucha mano de obra. Ademds, en el curso de 1990 debe quedar
establecido en Polonia un adecuado sistema mde seguridad social

y de reciclaje profesional.

Los enigmas de la privatizacidn

La Sra. Thatcher, el mayor privatizador del mundo, ha
supervisado la transferencia de un buen ndmero de empresas
nacionalizadas en la ltima década. Polonia tiene mis de 2.500
empresas susceptibles de ser candidatos a la privatizacidn. Lo
que no se sabe es cdmo proceder a llevarla a cabo de una manera
que resulte equitativa, rdpida, politicamente viahle y de forma
que se cree una estructura efectiva de control de 1la nueva
entidad.

Las complicaciones empiezan con el hecho de que 1la
propiedad de 1las empresas nacionalizadas es ya, en el BEste

europeo, objeto de disputa. Los trabajadores se preguntan por
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qué se oproduce este conflicto de oniniones dado que,
naturglmente,, los nropietarios son 2llos. Muchos
adninistradores, simplemente, se han atrihbuido el derecho de
arcendar, de fusionar, e incluso de vender, los activos de sus
enpresas, frecuantemente pensando en su propio enrequecimiento
y sin contar con la irritacidén de la poblacidn.

La orivatizacidn deberia empezar dejando claro aque tales
enpresas son propiedad del Fstado y que sdlo este puede
disponer de las mismas. Las pretensiones de 1los trabajadores
sobre la propisdad deben ser rechazadas con un argumento de
equidad social: la mano de obra industrial representa sélo el
30% de la mano de ohra total y el 15% de la poblacidén. Tales
pretensiones, con todo, nvpueden ser acentadas parcialmente
concediendo a los trabajadores un acceso preferente a alguna
narte de las acciones de sus firmas, asf{ como ddndoles
representacidn en los cons2jos de administracidn, de
confornidad con lo que prevén las leyes en algunos paises
europeos occidentales.

El objetivo npnrincipal deberia ser transformar empresas
nacionalizadas en sociedades privadas, con participaciones o
acciones transferibles, en vez de, v.g., convertirlas en
cooperativas o en empresas auto-administradas por los
trabajadores. Sea como fuere, los gobiernos deben establecer
mecanismos rénidos y transpareates para la transformacidn de
tales empresas.

En aeneral, las acciones deben poder venderse al piblico.
Pero se necesitardn tambidn muchos otros posibles arreglos
tales como "joint ventures" o fusiones con firmas privadas. Las
ventas deben realizarse contra dinero, no intercambiando
fibricas por deuda exterior. FEl gobierno, en efecto, necesita
dinero, y debe bhuscar otros métodos de reduccién de la deuda

actual.

El papel de Occidente

Los gaobiernos occidentales se estdn dando cuenta de 1lo
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importante que puede ser su colahboracidn en los procesos de
reforma. La ayuda mds fundamental que =2stos precisan es el
compromiso de incorporar a los pnaises del %Este an el mercado
comin europneo. La Ruropa occidental debe estar prenarada para
recibir mds mercancias de los pafses del Este, que estos pnodrin
suministrar a medida que eliminen las restricciones comerciales
y establezcan la convertibilidad de sus monedas. Y esto tanto
en la industria como en la agricultura. Asfi, v.e., 1los
productores de porcino de la CET deberdn admitir jamones de
Polonia. Este es el noprecio que deberdn nacgar por 1la
democratizacidén de Eurona oriental y por la paz.

Paralelamente, deben abolirse las restricciones del Cocom
que prohiben o limitan 1las ventas de material de alta
tecnologia a los pafses del Este. Estas restricciones producen
a veces efectos imprevistos y desagradabhles. Asi, por 2jemnlo,
el periddico de Solidaridad, en Polonia, no nuede adquirir un
ordenador Apple que necesita para sus labores de composicidn.

Los paises del Este necaesitardn también ayvudas
financieras. Las mds wurgentes serdn las que permitan 1la
constitucidn de reservas exteriores necesarias nara la
convertibilidad y la estabilizacidn monetarias. Los créditos
del FMI actuardn en este sentido, nero serdn insuficientes.

Un necesario segundo tipo de ayvuda tomard la forma de
dinero para el establecimniento de una red de proteccidn social
en toda la regidn. Occidente actud con prontitud cuando se
traté de prestar ayuda alimenticia, pero esti siendo mucho mis
lento cuando se le solicitan =-a través dal1 Panco Mundial-
recursos para sostener a los trabajadores que han perdido o
perderdn el empleo durante la presente fase de la reforma.

Una tercera clase de colaboracidn ha de consistir en 1la
cancelacidn de la mayor parte de lo que se debe a los eobiernos
0 a los bancos extranjeros. La deuda d2 Polonia es de unos 40
m.m. de délares, y las de Yugoslavia, Wungria y Alemania
oriental de wunos 20 m.m. por pafs. Cualquier intento de
recuperar una parte substancial de las sumas debidas someteri a

todos los paises del Este a la condicidn de siervos durante la
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vida de una generacidén. Tal exigencia nor narte de Occidente
resultarf{a particularmente amarsgsa, en especial si se tiene en
cuenta que la deuda es un legado de la mala administraciédn
comunista, sobre la cual 1a poblacidn no tenfia ningin control.

La cuarta clase de ayuda que se necesita es financiacidn a
largo plazo para el desarrollo. E1 Plan Marshall proporciond
donaciones, no créditos, nara FRurona. La ayuda en forma de
donaciones es alin necesaria para ser sastada en infraestructura
y en el control del medio ambiente. Pero la mayoria de las
propuestas procedentes de Occidente se refiesren a créditos.
Ahora bien, segin la forma que estos adopten el resultado puede
ser positivo o destructivo. Si 1los gobhisrnos extranjeros
facilitan créditos, estos deben comprometer sdélo a las firmas
que los reciben, no a los gohbiernos nacionales. Los créditos,
ademds, deberian dirigirse orincinalmente al nuevo sector
privado, v mds especificamente a las empresas de tamafio medio y
pequefio.

La iniciativa francesa de crear un banco para el
desarrollo del fste debe asumir todos estos condicionamientos.
La cancelacidn de 1a deuda debe preceder a toda oneracidn de
ayuda en g¢gran escala opor parte de cualquier hanco de

desarrollo.

En marcha hacia la expansidn

Muchos visitantes recientes de 1la Furopa del Este han
expresado pesimismo a propésito del futuro de la zona, y han
aludido a las fdbricas anticuadas, a la ausencia de adecuados
sistemas de contahilidad, a la escasez de administradores, etc.
Y es verdad que el proceso de reforma pnodria encallar, por
estas y otras causas. Ahora bien, debemos poner esperanzas en
el talento de 1los europeos del Este, que tan bien se ha
manifestado en la dignidad con que han conseguido y recibido
las reformas politicas recientes.

Comparada con cualquier otra regién del mundo de un nivel

de wvida comparable (de alrededor de 2.500 délares por
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habitante) la poblacidén del Este europeo es muy cualificada;
los recursos de base son cuantiosos; la desigualdad de rentas -
reponsable de gran parte de los conflictos de Iberoamérica- es
modesta; los costes de transporte para las exportaciones son
reducidos; y la base industrial, aunque vetusta, es
diversificada. Podemos estar seguros de que un trabajador
polaco muy cualificado ganard mucho mds de su actual salario de
100 délares una vez que la economia de mercado y la integracién
en Europa sean un hecho. ‘

Son los empresarios, no los economistas, los que han de
determinar las nuevas tecnologias, los sistemas de organizacién
y las técnicas de administracidn que han de estar en la base de
la revigorizacién de la Europa del Este. Pero es indispensable
que las energias empresariales sean libres de manifestarse y
encuentren el terreno propicio que ha de asegurar el éxito de
las reformas.
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Eutanasia para el Comecon

("Financial Times", edit.)

El Comecon se muere, y la desaparicidén del mismo es el re-
sultado inevitable de la liberacidén de la mayoria de sus miem-
bros de la disciplina de la planificacién central y del monopo-
lio politico de sus partidos comunistas. Pero no estd claro cé-
mo ha de producirse su liquidacién total, que en ningin caso
deberfa ser inmediata. Después de la reunién de Soffa, parece
obvio que sus miembros hardn un esfuerzo para aprovecharse de
la debilidad progresiva de dicha organizacién con el fin de
preparar del mejor modo posible el aterrizaje suave de cada uno
de ellos en la economia mundial.

El resultado de la citada reunidém confirma que lo que los
miembros europeos del Comecon -Bulgaria, Checoslovaquia, Alema-
nia Oriental, Hungria, Polonia, Rumania y la Unidén Soviética-
tienen en comdn es la necesidad de competir por las inversio-
nes, la ayuda, la tecnologfa y los mercados que s6lo pueden
proporcionar los paises industriales de Occidente. Las econo-
mias md&s pequefias de Checoslovaquia, Alemania Oriental (esta en
una posicidén especial a causa de la proteccién de sus hermanos
vecinos) y Hungria son las que se encuentran en una mejor si-
tuacién para sobrevivir y, en definitiva, para prosperar en es-
te mundo nuevo.

Como es lastimosamente evidente, Polonia tendrd que hacer
frente a una hiperinflacién y a una posibe inestabilidad. Con
todo, también disfruta de alguna ventaja: el prestigio deriva-
do de su papel pionero en la reforma politica, la colaboracién
importante que pueda prestarle la didspora polaca, la distan-
cia andada ya en el camino hacia un mercado libre y, por dlti-
mo, la destacada presencia de un gobierno que disfruta del apo-
yo de la poblacidén, incluso teniendo en cuenta -como es el ca-
so- que las medidas que adopta les hace mds pobres.

Los paises miembros son conscientes de la situacidén en que
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se hallan, y pese a que se habrdn mantenido unidos a la fuerza,
no pueden permitirse abandonar el grupo. En especial necesitan
energf{a barata de la URSS y, a corto plazo, los poco exigentes
mercados propios a los que enviar una produccidn industrial de
baja calidad.

Estas necesidades han dado lugar al que ahora es el prin-
cipal punto de discusidén dentro de 1la organizacidn. Todos se
han mostrado de acuerdo con la propuesta de la URSS de que el
Comecdn adopte unos precios establecidos en una moneda fuerte a
principios de 1991. Ahora bien, los otros paises, dirigidos por
Checoslovaquia, hacen notar que esta propuesta beneficiarfa al
exportador de energia y penalizarfa al suministrador de produc-
tos industriales de baja tecnologia. Dado que esta "divisidn
del trabajo" les fué impuesta por los sovidticos, estos debe-
rian subsidiar la dura transicién hacia la competencia abierta
de 1los otros paises. Esta delicada cuestidn constituird 1o
esencial de las deliberaciones de la comisidn especial estable-
cida estos dias para revisar el futuro del Comecon.

Mientras tanto, rumanos y bdlgaros serdn unos sujetos pa-
sivos, por el momento. Los primeros porque se encuentran atn
evaluando los costes de la devastacidn producida por Ceaucescu,
y los segundos porque se hallan sélo en los inicios de sus re-
formas politicas y econdmicas. Los pafses en vias de desarrollo
-es decir, los no europeos: Cuba, Mongolia y Vietnam- poco pue-
den hacer salvo esperar, sin que les quepa confiar en nada bue-
no.

Teniendo en cuenta, por lo tanto, que a todos esos paises
les queda adn mucho por discutir, resultaria prematuro escribir
el epitafio de la organizacién condenada a desaparecer. Pero
‘por lo menos puede decirse lo que sigue. El Comecon fué un ins-
trumento del modelo de desarrollo estalinista. En su mejor mo-
mento contribuyé a la industrializacién de pafses agricolas po-
bres tales como Bulgaria, ain considerando que tal industriali-
zacién ha dejado una infraestructura técnicamente atrasada en
un marco ambiental contaminante. Lo peor de é1 fué que consti-

tuyé un absurdo econdmico, arruinando aleunas culturas indus-
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triales y comerciales (de las que Checoslovaquia es el exponen-
te extremo, lo que explica la actual vehemencia de este pais) e
imponiendo el retraso técnico. Este retraso se acentud cuando
los paises mds avanzados de Occidente se adaptaron a los orde-
nadores y a la microelectrdnica, cosa que no hicieron 1los
paises comunistas.

E1l Comecon fué no sdlo un obstdculo para el progreso de
los paises miembros sino para la creacién de lo que Gorbachev
ha 1llamado la casa europea, cuyos contornos pueden ahora empe-
zar a verse con mayor claridad.
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;Qué pasa con el petrdleo?

("The Economist")

A pesar de las campaias de los defensores del medio am-
biente, el petrdleo todavia supone el 38% como fuente de ener-
gfa en el mundo. En 1989 el valor del crudo consumido se elev§
a la fantdstica cifra de 430 m.m. de ddélares. Apenas puede
sorprender, en estas circunstancias, que el 25% de aumento de
los precios del mismo en 1los cuatro Udltimos meses del afio
reciédn acabado haya provocado cierta alarma en los nvpaises
importadores. ;Puede esto suponer el tercer encumbramiento de
la OPEP?

Los pasados meses han sido muy positivos para el cartel.
Una ola de frio en Diciembre elevd el consumo de petrdleo de
Norteamérica en un millén de barriles diarios (b/d). En Europa,
la sequia ha reducido la produccidén hidroeléctrica en una quin-
ta parte y, al limitar los suministros de agua refrigerante, ha
contribuido a que la mitad de las centrales nucleares de Fran-
cia funcionaran pnor debajo de su capacidad. Esto ha supuesto
una reduccidén de las exportaciones francesas de electricidad,
activando la demanda de petrdleo por parte del Reino Unido y de
Italia. Afiddase a esto una apreciable disminucién de 1la produc-
cién petrolifera en Rusia y en Gran Bretafa -ademds de unos
cuantos accidentes navales que han supuesto la pérdida de miles
de toneladas- y quedardn explicadas las razones por las cuales
el precio ha pasado de 17 délares el bharril en Sepiembre a 22
délares al inicio del a®o.

iPuede esto durar? La Agencia Internacional de Energia
sefiala que la demanda de petr6leo de los paises de la OCDE au-
mentd sélo un 1% en 1989, lo que representa la mitad de lo que
se habia previsto un afio antes. %Bn 1990, segin se prevé, el
consumo debe permanecer estable, e incluso nodria bajar, tanto
en Norteamérica como en Zuropa. S6lo los muy expansivos NICs
(Corea del Sur aumentd su consumo en un 25%; Taiwan en el 20%)
jugardn a favor de la OPEP.

Mientras tanto, la produccidn de petrdleo crece fuertemen-
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te. A pesar de los problemas de la URSS y de Gran Bretafa, la
produccién de los paises de fuera de la OPEP ha subido en mas
de 1 milldn de b/d durante los dltimos seis meses, alcanzando
la mayor cifra en dos afios. Por su parte, la produccién de 1la
OPEP crecid en una quinta parte el afio pasado, hasta alcanzar
24 millones de b/d en Diciembre. Incluso en el caso de que, co-
mo se espera, el cartel restringiera algo la produccién durante
el primer trimestre de 1990, lo mds probahle es que se produzca
un nuevo exceso de la oferta. Esto es lo que explica que los
precios se hayan reducido en un délar desde los primeros dias
de Enero.

Aquellos que todavia creen que la OPEP estd en condiciones
de volver a dominar la situacidn deberian tener en cuenta otro
u otros factores. Las cifras mds recientes del departamento de
energfa de Estados Unidos muestran que, a la largo del pasado
afio, el mundo descubrid 5'5 veces mds petrdleo (120 m.m. de ba-
rriles) del que se consumidé. Y aunque los mayores descubrimien-
tos tuvieron lugar en paises de la OPEP, tamhién se produjeron
en paises de fuera de la organizacidén, con hallazgos cinco ve-
ces superiores a la extracciones.

A largo plazo, la OPEP deberd hacer frente a problemas to-
davia mayores. Las reservas de gas mundiales aumentan (en un
50% s8lo en los diez dltimos afos), lo que lleva a las grandes
compafifas petroliferas a convertir gas en productos petrolife-
ros refinados. Esto ha de suponer una reduccidn de la demanda
de crudo al final de la presente década, puesto que la técnica
para convertir el gas serd productiva si los precios del netrd-
leo aumentan sélo un poco por encima de los actuales. Por otra
parte, la inclinacidén que se manifiesta en California a favor
de los carburantes "limpios" para el transporte (como el meta-
nol), se esti extendiendo al resto de Norteamérica vy darai
lugar, casi son toda seguridad, a una ley sobre limnieza atmos-
férica ("clean-air bill") este mismo afio. Eurona seguird proba-
blemente los pasos de Estados Unidos. ®n estas circunstancias,
es posible que la OPEP haga bien en preservar recursos para
tiempos peores.
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Méjico: la modestia de los nuevos acuerdos sobre la deuda

("Financial Times", edit.)

En medio de no poco rufdo, el acto formal de la firma em-
pezard a principios del mes préximo, probablemente en la cuidad
de México. Se trata del acuerdo sobre la deuda que han conclui-
do Méjico y sus 450 -aproximadamente- acreedores bancarios. Se
espera que el gobierno aproveche esta ceremonia para llamar 1la
atencidén sobre la transformacién que se ha operado en la econo-
mia mejicana en los afios mds recientes.

A uno no le gusta estropear una fiesta. Pero parece claro
que si Méjico consigue contemporizar con el problema de la deu-
da, la contribucidén que en ello haya tenido el nuevo acuerdo
sobre la materia habrd sido bien modesta.

La nueva estrategia -anunciada por Nicholas Brady, el Se-
cretario del Tesoro de Estados Unidos- tenfa por objeto desviar
el enfoque de los esfuerzos para solucionar el problema, que de
descansar en nuevos préstamos de los bancos ihba a pasar a la
reduccién del peso de la deuda en los pafses muy endeudados.
Resulta, sin embargo, que la deuda de Méjico apenas se reduci-
ra.

La deuda total de Méjico asciende a 100 m.m. de délares,
pero la deuda bancaria a medio y largo plazo cubierta por el
acuerdo -48'5 m.m.- no alcanza ni a la mitad de aquella suma.
Los bancos tenfan tres opciones: hacer nuevos préstamos equi-
valentes al 25 por ciento de los que ahora tienen concedidos, y
esto en un perfodo de cuatro afios; cambiar sus viejos préstamos
por bonos de 30 afios que rendieran el mismo interés que los
nuevos créditos (trece dieciseisavos sobre los tipos del merca-
do monetario), pero con un valor facial descontado en el 35 por
ciento; o, finalmente, cambiar sus préstamos por bonos a largo
plazo que rendirfian un 6'25 por ciento fijo como tipo de inte-
rés. Los bonos .descontados y los de interds fijo cuentan con

garantias, equivalentes a 18 meses de pagos por intereses y al
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pago del principal al cabo de 30 afios.

Bancos que representan alrededor del 49 por ciento del to-
tal de la deuda eligieron los bonos de interés fijo. Si bien no
reducen la deuda nominal de Méjico, rebajan los pagos por inte-
reses. A los tipos actuales del mercado, lo que se ahorra por
intereses son aproximadamente tres puntos porcentuales sobre
23'7 m.m. de deuda, esto es, unos 700 millones anuales.

El cuarenta y uno por ciento de los bancos eligieron los
bonos descontados, con 1lo que 20 m.m. de deuda se redujeron en
7 m.m. Sin embargo, bancos que representan el restante diez por
ciento optaron por créditos nuevos, con lo que la deuda bhanca-
ria de Méjico se incrementari en 1'2 m.m. de ddlares.

La reduccién neta de la deuda mejicana, pues, es de 5'8
m.m., equivalente, mds o menos, a los nuevos créditos que Méji-
co ha de obtener, a los tipos del mercado, del Fondo Monetario
Internacional, del Banco Mundial y del gobierno japonés para
financiar las garantias de los bonos.

De todo ello resulta que Méjico habrd reducido su libertad
de movimientos futura a cambio de un beneficio neto de 700 mi-
llones anuales, equivalentes a una reduccidn de alrededor del
8% de su total servicio de la deuda.

Tal vez se puedan afiadir otras dos ventajas. E1 acuerdo
deberia poner fin al crecimiento de la deuda de Méjico que un
acuerdo con los bancos hubiera supuesto bajo la vieja estrate-
gia. EBn segundo lugar, las noticias sobre la conclusidén del
acuerdo supusieron un aumento de la confianza en 1a economia
me jicana. Esperemos que esta confianza se mantenga.

Pero quedan no pocas preocupaciones. A pesar de 1la opinién
de Brady segin la cual las negociaciones entre los bancos y los
paises deudores seria algo sdlo de ellos, incluso los modestos
heneficios obtenidos por Méjico no habrian sido posibles sin
una decidida intervencidn oficial de Estados Unidos. Nadie sabhe
si tal apoyo puede repetirse en casos sucesivos. Sin é1 la nue-
va estrategia producird sélo limitados beneficios para muchos
paises. Finalmente, una parte substancial de los beneficios que

obtenga Méjico irdn a acreedores privados, no a sus gentes.
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E1l dilema para un pais como Méjico es que su economfa no
estd en tan buena situacidn como para permitirle pagar todas
sus deudas, ni en un estado tan lamentable que pueda hacer po-
sible un acuerdo por el que los bhancos reduzcan voluntariamente
la deuda. FEn consecuencia, los principales beneficiarios de 1la
me jor situacidn de la economia de Méjico son, una vez mds, sus
acreedores. Con lo cual se llega a una conclusién paraddjica:
cuanto peor haya funcionado un pais mayores serdn las ventajas

que obtenga de la iniciativa Brady.
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Los afios 90: problemas y oportunidades

Reflexiones de Lester Thurow, MNorbert Walter, Yasunori Sone, David Hale y
Maurice Allais, transcritas en el "Herald Tribune" de fecha 02.12.90.

La década de 1los 90 proporcionard unas oportunidades
formidables para el aumento de 1la vprosperidad mundial,
especialmente como consecuencia de los camhios espectaculares,
politicos y econdémicos que se estdn produciendo en el FEste
europeo. Sin embargo, 1la economia 1internacional se verd
sometida a unas enormes tensiones que podrian traducirse en una
considerable inestabilidad.

Los riesgos, asi como los beneficios potenciales, han sido
subrayados por cinco preeminentes economistas mundiales
invitados por el "International Herald Tribune" para que
definieran las tendencias mds importantes de 1la década que
ahora se inicia. Dos de ellos, el francés Maurice Allais y el
japonés Yasunori Sone describen 1los mercados financieros
internacionales como un vasto casino que podria llegar a ser
incontrolable durante 1los préximos afios. E1 mismo Sone, v
también Lester C. Thurow, norteamericano, prevén crecientes
conflictos comerciales. David D. "ale, de Kemper Financial
Services, contempla tensiones cada dia mayores en 1las
relaciones USA-Japén y advierte que el sistema econdmico
occidental podria encontrar dificultades ante "la desaparicidn
del enemigo comin" en el Este. Norber Walter, del Deutsche
Bank, manifiesta que la prosperidad occidental serd un elemento
crucial para la recuperacidén en 21 Este, pero pone en guardia
sobre el excesivo optimismo que opuedan crear 1las nuevas
expectativas comerciales y financieras. Al2mania Federal debe
ser persuadida para que permanezca en el seno de 1a gran
familia occidental, a®ade Walter.
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Con la vista en el Este

por Lester C. Thurow, decano de la School of Management Alfred P. Sloan en
el MIT, Cambridge, Massachusetts.

Los resultados que se obtengan en la década de 1los 90
dependerdn del equilibrio preciso que se produzca entre una
enorme oportunidad y un enorme problema.

La oportunidad se 1lama Europa del Este. Si el sistema de
incentivos consigue arraigar -cosa nada fdcil- la expansidén del
Este europeo en los afios 90 podria superar la de la FEuropa
occidental en los afios 50 y 60.

Tendemos a olvidar que ninguno de los pafises de la Furopa
oriental es pobre. La Alemania del Este tiene un producto
nacional bruto por hahitante que es el doble del de Corea del
Sur. No parten de cero. Y lo que es mds importante, hasta el
nivel de bachiller, el Este europeo puede que sea la regiédn
me jor formada del mundo. Sus paises disnonen de trabajadores
preparados y con bhajos salarios. Cuentan ya, ademds, con una
infraestructura bdsica (electricidad, transporte comunicacio-
nes), la cual, por supuesto, deberd ser ampliada y mejorada,
pero partiendo de lo ya existente.

Cualquier empuje expansivo que se produzca en el Este se
traducird en una expansién en FEuropa occidental. Esta
proporcionarid los capitales, las mdquinas herramientas, 1la
tecnologia y la direccidn. El Este pondrd un mercado en rédnido
crecimiento a disposicién de 1los bienes de consumo de
Occidente. La Alemania Federal, por otra parte, solucionard el
grave problema demogrdfico que habia hecho pensar en un
crecimiento lento de este pais en los afios 90.

Debe insistirse, sin embargo, en que el establecimiento de
un sistema de incentivos correcto —constituye un enorme
interrogante. E1 paso de wuna economia planificada a una
economia de mercado supone un periodo en el que las rentas
descienden. La vivienda es el mejor ejemplo. Los rusos gastan

el 1 por ciento de sus ingresos en vivienda. En las economias
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capitalistas el gasto medio de la gente en este capitulo oscila
entre el 30 y el 40 por ciento de lo que ganan. Pasar a una
economia de mercado representa elevar los alquileres y, ademds,
esperar 10 o 20 afios antes de que la mayoria de 1la poblacidn
pueda disponer de viviendas mayores o mejores. En 1la fase
intermedia, la renta disponible para otros menesteres es menor.
Ahora bien, la reduccidén del poder de compra es muy dura en una
democracia, y mds alin en una nueva democracia.

El problema al que nos hemos referido mis arriba son los
desequilibrios comerciales, y no sélo entre Japdn, Alemania y
los Estados Unidos, sino entre los mismos pafses europeos. Dado
el volumen de los desequilibribs presentes, no es probable que
puedan continuar durante otros diez afios.

La eliminacidn de desequilibrios comerciales normalmente
significa recesiones \4 menor crecimiento. Los paises
deficitarios se ven forzados a imponer restricciones en sus
polfticas monetaria y fiscal con el fin de ralentizar la
expansién y reducir las importanciones. Como consecuencia de la
correspondiente austeridad, 1las exportaciones de los paises
excedentarios se reducen. Se pierden puestos de trabajo en las
industrias exportadoras y los pafises excedentarios deben
proceder asimismo a disminuir el ritmo expansivo.

Creo que la oportunidad prevalecerd sobre el problema. Los
desequilibrios comerciales encontrardn mds fdcil solucidén en el
marco de rdpido crecimiento de los afios 90- que en de lenta
expansién de los 80.

Los afios 90, en definitiva, serdn una buena década para la
economia.

En marcha hacia la globalizacidn

por Yasunori Sonme, profesor de Politica FEcondmica en la Universidad de
Keio, de Tokio.
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El sistema econdmico mundial de los a%os 90 hard que las
relaciones polfticas, econdémicas y culturales internacionales
sean inevitablemente mds complejas. Los cambios que se operen
en estas 4reas incrementardn el nivel de riqueza ahsoluta, pero
también dardn lugar a considerables criticas v a fricciones.

La globalizacidn -una tendencia clara en la economia
mundial durante la pasada década- es inseparable del desarrollo
de 1las redes de informacidn que el progreso tecnoldgico ha
hecho posible. Los efectos de 1lo que ocurre en un lugar
cualquiera del mundo se extienden ahora a todas partes
instantdneamente.

Los bonos del Tesoro norteamericanos se ven en parte
sostenidos por los elevados precios del suelo urbano de Tokio,
por ejemplo. Y la inflacidn de estos precios afectard no sélo a
Los Angeles o a Nueva York, sino tambiédn a Londres y a Sidney a
través de las corrientes de capitales japoneses.,

Los mercados financieros de todo el mundo estidn ahora
sincronizados, y las transacciones son gestionadas globalmente,
no por paises. Podemos as{ esperar que las redes de informacidn
conviertan los mercados mundiales en casinos en los afios 90,
originando muchas "burbujas" y un incremento del nimero de
transacciones sin relacidn con circunstancias econdmicas
reales,

Cada uno de los gobiernos de los grandes paises intentar$
controlar esta situacién a través del Grupo de los Cinco o de
contactos bilaterales, pero la gigantesca fuerza del casino en
que se ha convertido el mercado hace que su fortaleza esté por
encima de los poderes combinados de esos pafses.

No obstante, si bien las economias nacionales puede que
sean capaces de adaptarse a las nuevas grandes corrientes de
capital en términos monetarios, el hecho de que la
globalizacidén econdmica tenga lugar tan rdpidamente hard que 1la
gran mayorfa de 1la gente, no afectada por este proceso e
incapaz de hacer frente al sdbito cambio, quede rezagada. Como
consecuencia de ello, se tenderd a valorar las economias y las

culturas "locales", 1lo que, a su vez, se traducird en mds
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exigencias en el marco politico, en especial a nivel de 1las
lagislaciones nacionales, con el fin de reducir el abismo entre
la econonia global por un lado y las locales por otro.

Serid curioso contemplar cémo en el marco de esa economia
global aumentan las reivindicaciones de las regiones y de los
grupos étnicos, y cémo la necesidad de superar los conflictos
entre los intereses globales y los locales alcanza tal extremo

que llega a desbordar la capacidad de los gohiernos.

La urgente reforma institucional

Por Maurice Allais, Premio Nobel de Economia.(1)

E1 mundo econdmico de hoy descansa en una gigantesca
pirdmide de deudas, y cada uno apoya a su vecino en un fragil
equilibrio. Nunca 2n el pasado ha existido tal acumulacién de
promesas de pago, y nunca ha sido tan diffcil hacer frente a
esta situacién.

El mundo se ha convertido en un gran casino en el que
millones de jugadores especulan con monedas y con valores. Con
un mercado u otro permanentemente abiertos en el mundo, el
juego no acaba jamds, y tampoco las apuestas. .

En todas partes la especulacidn resulta mds fdcil por obra
de los mecanismos de crédito, que hacen posible comprar sin
pagar y vender sin tener.

Las corrientes financieras entre los paises del Grupo de
los Siete ascienden a mds de 400 m.m. de délares diarios,
mientras que las corrientes comerciales s8lo alcanzan los 12
m.m., aproximadamente.

Es el volumen de las corrientes financieras especulativas

(1) EL lector observara que esta colaboracion de Allais en el "Herald" re-
produce casi exactamente una parte del articulo del mismo autor que
"Cuadernos” publicé en su mim. 28/29, de Julio/Agosto 1989 (Nota del
trad.)
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lo que explica la extraordinaria inestabilidad del délar, el
tipo de cambio del cual, por ejemplo, cay6 de 3'47 DM en
Febrero de 1985 a 1'57 en Diciembre de 1987.

Los préstamos extranjeros a corto plazo contribuyen a que
el nivel de vida de Norteamérica sea un 3% superior a lo que
seria si 1la balanza de pagos de Estados Unidos estuviera
equilibrada. Esta situacidn constituye una fuente potencial de
inestabilidad.

Todas estas dificultades son el resultado de olvidar un
hecho fundamental, cual es que ningdn sistema da economfa de
mercado puede funcionar adecuadamente si la creacidn
incontrolada de nuevos medios de pago aplaza 1los reajustes
necesarios.

Eso es 1lo que ocurre cada vez que la gente cubre sus
gastos, o sus deudas, con simples promesas de pago, sin ninguna
contraprestacién efectiva directa o indirecta.

La forma en que opera actualmente el mecanismo de crédito
-basado en la cobertura parcial de 1los depdsitos ("fractional
coverage of deposits"), en 1a creacién de dinero de la nada
(ex-nihilo) y en el préstamo a largo plazo de recursos
recibidos a corto- tiene <como efecto una considerable
amplificacién de esos desdrdenes.

De hecho, todas las grandes crisis de los siglos XIX y XX
han sido consecuencia de la expansidn excesiva del crédito, de
las promesas de pago y de su monetizacidn, asi como de 1a
especulacién que ha resultado de ello. La cotizacidn cont{nua
de valores y de monedas no hace mis que amplificar los efectos,
y facilita el fraude y la manipulacidn del mercado.

Las influencias desestabilizadoras del mecanismo de
crédito son hoy mayores porque se obhservan tanto en el marco
nacional como en el internacional, ocasionando:

- Una monetizacidén acelerada de las deudas y una creciente
confusién entre ahorro y dinero.

- Una expansidn desconsiderada del crédito.

- La inestabilidad potencial del sistema bancario.

- La expansién de la deuda en el marco nacional y en el
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internacional.

- La inestabilidad de los tipos de cambio flotantes.

- Los desequilibrios corrientes y la amenaza proteccionis-
ta.

- La especulacidn febril en los mercados de valores y de
cambios, estimulada por la contratacién continua.

- La utilizacidn generalizada del d&8lar como unidad de
valor, incluso teniendo en cuenta que 21 valor real del délar,
internacionalmente, es extremadamente inestable e impredecible.

- La contradiccién fundamental entre movimientos de capi-
tal a corto plazo y 1la independencia de 1las politicas
monetarias nacionales.

- Politicas oportunistas para hacer frente a las dificul-
tades de cada momento.

- La inestabilidad potencial de 1la economia mundial
entera.

Hasta ahora, el colapso ha podido evitarse, pero se hace
cada vez mds dificil enfrentarse con unos desequilibrios que
nadie puede controlar en realidad. De hecho, tales expansiones
excesivas del crédito y de 1la deuda han conducido siempre,
hasta ahora, a problemas mayores.

Si hemos de superar tales dificultades y evitar una crisis
grave, y si queremos asegurar una economia eficaz y una
aceptable distribucién de la renta, se hace preciso proceder a
una reforma fundamental de 1las instituciones monetarias vy

financieras. Esta es la gran tarea para la década que empieza.

Después de la pérdida de un enemigo

Por David D. Hale, jefe de economistas en KXempel Financial Services, de
Chigago.

Una de las cuestiones paraddjicas que resultan del fin de

la guerra fria es saber si 1los pafses occidentales serén



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

84.

capaces de preservar el libre comercio de mercancias y de
capitales sin 1la wunidad politica que ©proporcionaba 1la
existencia de un enemigo comin en el Este.

En Turopa, la apertura del Este podria distorsionar el
notable equilibrio de 1las corrientes de mercancias y de
capitales que se ha producido alrededor de la economia alemana
durante 1la década de los 80.

Si Alemania Federal consagra ahora una proporcién
creciente de su ahorro a la reconstruccidn de las economfas
euro-orientales, serd mds dificil para Gran Bretafa, FEspafia e
Italia financiar sus grandes déficits exteriores. A medida que
aumente en estos paises la presidn para elevar los tipos de
interés o para devaluar, su respaldo en favor de la integracidn
monetaria europea podria debilitarse.

El fin de 1la guerra fria podria asimismo magnificar las
tensiones ya existentes en las relaciones USA-Japdén. Hasta
ahora Norteamérica ha tolerado grandes déficits comerciales con
Japén en parte porque este pais asumia el papel de
"portaaviones norteamericano" al otro lado del Pacifico.

E1 gobierno japonés ha contribuido al sostenimiento del
délar a travéds de la compra masiva de bonos USA, dando las
correspondientes instrucciones a las compafifas de seguros y
sugiriendo a su banco central que limitara el crecimiento
monetario japonés mediante controles del crédito en vez de
hacerlo por medio de elevaciones de los tipos de interés.

Aunque Norteamérica y Japdn tienen poderosos incentivos
para proseguir la cooperacién, la pérdida de un enemigo comin
podria animar a uno y otro pais a mostrarse menos cautos en las
reclamaciones del uno contra el otro.

Existe ya una crecinete presidén en el Congreso
norteamericano para restringir el acceso japonés a los activos
y a la tecnologia norteamericanos. Los japoneses, por su parte,
también se estdn cansando de las exigencias de Estados Unidos
para que modifiquen su comportamiento microecondmico interno
con el fin de acomodarlo a las prdcticas occidentales.

El término de 1la guerra fria podria proporcionar a
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Norteamérica la oportunidad de aumentar la competitividad como
resultado de los menores gastos militares. Lo que queda por ver
es si el ahorro de costes que resulte de la reducciédn de 1los
gastos de defensa serd utilizado para disminuir el déficit
presupuestario o si serd absorbido por un aumento de los gastos
sociales parecedio al que se produjo al término de la guerra
del Vietnam.

El gran déficit fiscal hizo que se restringieran 1los
gastos no militares durante los afios 80, pero el fin de 1la
guerra fria podria inclinar la politica norteamericana hacia la
izquierda, desviando el favor de los electores de la politica
exterior a los problemas internos.

Si se produce tal reajuste politico, una de las ironias y
una de las inesperadas consecuencias de la liberacidén del FEste
europeo podria ser el deslizamiento hacia posiciones
proteccionistas en materia de comercio y de inversidn, en un
intento de hacerse con los medios con los que plantar cara al

reto japonés y al nacimiento de un orden econdmico
internacional.

La prosperidad de Occidente es esencial para

las economias del Este europeo

Por Norbert Walter, director de economia internacional del Deutsche Bank.

El afio 1989 no ha sido sdlo el dltimo de una década, ni
tampoco dUnicamente el séptimo de la presente fase expansiva de
la economfa internacional. Ha sido un afio de dimensiones
histéricas.

Los pueblos de 1la Europa del Este, en efecto, se han
manifestado contrarios a 1las economfas de ©planificacién
centralizada y a 1los regimenes comunistas. Ante tal
circunstancia, problemas tales como la posicién ciclica de 1las

economias occidentales, la tasa de inflacidén o] los
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desequilibrios corrientes quedan en un segundo término.

Con todo, el bienestar y el buen funcionamiento de 1las
democracias occidentales, asi como la prosperidad de los pafises
industriales, son esenciales para la mejora de los paises del
bloque oriental.

Los paises industriales experimentaron una recuperacidn
casi sincronizada a lo largo de los afios 80. Tal recuperacidn
se vidé estimulada primero y principalmente por Estados Unidos y
Gran Bretafia. Estos dos motores de exnansidn estdn ahora
perdiendo fuerza, mientras que el Lejano Oriente y 1la Buropa
continental, en particular, estdn obteniendo unos resultados
econdmicos espectaculares.

As{, oues, hemos entrado en una fase de dientes de sierra
en la economia internacional, con unos Estados Unidos que van
hacia abajo y con un Japdn y una Europa moviéndose para arriba.

Tal evolucién debe ser celebrada por varias razones:
contribuird a 1la reduccidén del excesivo consumo en Estados
Unidos y en Gran Bretafia, y supondrd una correccidn parcial de
los desequilibrios exteriores. Consecuentemente, disminuird 1la
excesiva corriente de ahorro hacia Estados Unidos v Gran
Bretafia, lo que reducird 1la vulnerabilidad de 1los pafses
deficitarios y, en especial, hard innecesarias en estos nuevas
elevaciones de los tipos de interés.

La economia de la Alemania Federal se est4 beneficiando de
una serie de "acontecimientos afortunados" en la presente fase:
una reduccién fiscal importante (un buen 1 por ciento del PNB)
y un incremento substancial de su poblacidn (también un buen 1
por ciento, en 1989). Una y otra cosa aceleran la demanda
interna, y el influjo de la mano de obra adicional aumenta la
capacidad de produccién del pafs. Esto dltimo se ha visto
también estimulado por 1la gran actividad inversora de 1los
dltimos afios.

Pero si 1la tendencia por lo que se refiere a los paises
industriales puede proyectarse con cierto margen de confianza,
lo que pueda ocurrir en el Este de Europa es extremadamente

incierto. Se puede aceptar que el proceso de reforma es
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irreversible. Ahora bien, las esperanzas de que las reformas
politicas y, sobre todo, econénicas serdn profundas vy
generalizadas pueden pecar de excesivamente optimistas. Por
consiguiente, entiendo que son prematuras las afirmaciones
segin las cuales se ha de producir una mejora inmediata de las
corrientes comerciales y financieras hacia el Este.

Alemania Federal, que tan atraida se siente opor 1los
acontecimientos que tienen lugar en la Europa oriental, debe
ser ayudada por sus amigos occidentales para que persista en
sus esfuerzos integradores en el seno de la Comunidad.

El Reino Unido, por su parte, no deberia aprovecharse de
lo que sucede en 2l Este para eludir sus compromisos en favor
de la construccidn europea.
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LA VIDA POLITICA Y 10S CICLOS ECONOMICOS EN ILAS DEMOCRACIAS
INDUSTRIALES

Alberto Alesina(*)
Harvard University, NEBR y CEPR

Resumen

Son muchos los que creen que los efectos de la lucha
entre los partidos politicos sobre la politica macroecono-
mica del pais son fuente de fluctuaciones econdémicas. Se —
describe a los politicos como dominados por dos motivos
principales, no mutuamente excluyentes: ser reelegidos y
satisfacer sus prejuicios ideoldogicos o politicos. Cuando
se comparan estas teorias con los ciclos reales de diversos
paises industriales, las pautas de inflacion, desempleo,
producto y déficit presupuestarios hacen pensar que las
decisiones de politica econdomica dictadas por principios
partidistas son fenémeno bastante generalizado. También se
concluiria, si bien con menor claridad, que las preocupa-
ciones electorales se traducen en importantes fluctuacio-
nes. La combinacion de ideologia partidista y ciclo
electoral puede facilmente dar lugar a resultados social-
mente indeseables. El grado de estabilidad institucional y
la independencia del banco central tienen una influencia
especial en los resultados macroeconomicos. Estas observa-
ciones plantean diversas e importantes cuestiones sobre la
indole de las instituciones politicas.
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I. INTRODUCCION

La politica y la macroeconomia estan intimamente interrela-
cionadas. Se ganan o pierden las elecciones como efecto de la
situacién econémica. Sin embargo, es un hecho que los incenti-
vos ideolégicos y electorales condicionan las decisiones de los
politicos en 1la esfera macroeconémica. En este articulo se
estudia cémo el nivel de inflacién, desempleo y crecimiento
econémico se ve afectado por las fuerzas politicas en varias
economias industriales, con atencién especial a Europa Occiden-
tal. No seria muy erréneo considerar que los politicos estén
dominados principalmente por dos motivaciones fundamentales. En
primer 1lugar, se esfuerzan por seguir en el poder todo el
tiempo posible. En segundo lugar, pertenecen a un partido y
desean complacer a los gque 1le votan. Es evidente que la
influencia del juego politico en 1la politica macroecondémica
depende de 1la motivacién predominante de cada politico. La
teoria de los "“ciclos politico-econdémicos" (en adelante, CPE)
popularizada por Nordhaus (1975) se caracteriza por su énfasis
excluyente en las motivaciones electorales. Segun este autor,
los politicos tratan de crear el clima econémico mds deseable
inmediatamente antes de las elecciones, aun cuando sus politi-
cas puedan exigir costosos ajustes tras las elecciones. En
concreto, se sobreestimula la economia antes de las elecciones
con politicas expansionistas. Los votantes, cortos de vista,
premian al gobierno en el poder, sin constatar que se requeriréa
una recesién tras las elecciones con el fin de reducir la
inflacién. De este modo, el ciclo politico genera ciclos
econémicos subéptimos e innecesarios, ya que el tempo de la
politica macroeconémica se supedita artificialmente al calenda-
rio electoral. Se pueden citar casos muy conocidos en que este
esquema tan simple de cosas se ha convertido en realidad. Por
ejemplo, unas semanas antes de las elecciones de noviembre de
1972, el Presidente Nixon elevé las prestaciones de la Seguri-
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dad Social en torno al 20 % y las indicié con la inflacién, en
tanto que la oferta monetaria crecia en mds del 8 % en 1972
frente al 4 % en los tres anos precedentes y posteriores. No
obstante, la base empirica elaborada segin la intuicién de
Nordhaus no ha confirmado abundantemente la hipdétesis CPE.

Al insistir en el comportamiento sesgado de los politicos
en su "teoria partidista" (en adelante. TP), Hibbs (1977)
sostiene que los partidos politicos tienen preferencias
diferentes sobre las ventajas e inconvenientes respectivos de
inflacién y desempleo porque los resultados macroeconémicos
conllevan importantes consecuencias redistributivas. Dado que
un resultado de baja tasa de desempleo / alta tasa de inflacién
es favorable a la clase media baja, en tanto que 1la alta clase
media se beneficia de 1la combinacién opuesta, los partidos de
izquierda escogen puntos en la curva de Phillips de mayor
inflacién y menor desempleo. En efecto, en los afos sesenta,
los paises con gobiernos predominantemente socialistas presen-
taban una tasa media inferior de desempleo Yy una tasa de
inflacién media superior a la de 1los paises con gobiernos
predominantemente no socialistas. De aqui se sigue la posibili-
dad de un segundo ciclo politico y de un segundo tipo de
ineficiencia en 1la medida en que el comportamiento partidista
de los politicos  podria generar fluctuaciones econdémicas
excesivas. Los partidos socialistas subestiman el costo de la
inflacién y estimulan la economia; los partidos conservadores
son demasiado insensibles respecto del desempleo a la hora de
combatir la inflacién. Queda claro, como ha sido sefalado por
Frey y Schneider (1978), que los enfoques CPE y TP no son
mutuamente excluyentes.

A mediados del decenio de 1970, tanto la aparicién de la
estanflacién como 1la "revolucién de las expectativas raciona-
lés“ pusieron en duda la existencia de una curva explotable de
Phillips, con dos consecuencias importantes para las teorias
politicas de los ciclos econémicos. En primer lugar, seguin el
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nuevo enfoque, 1los responsables de la politica econémica no
pueden provocar esas oportunas expansiones y recesiones
previstas por CPE y, en cualquier caso, los votantes racionales
no se dejan enganar facilmente por tales fases expansivas
preelectorales. En segundo lugar, dado que el nivel de empleo
se mantiene intacto mds alld del corto plazo, con independencia
de las politicas de demanda agregada, serd mds dificil recono-
cer a los gobiernos partidistas en una perspectiva de medio y
largo plazo. Esta critica "racional"™ de CPE y TP ha quedado
incorporada en los ultimos trabajos de Cukierman y Meltzer
(1986), Rogoff y Sibert (1988), y Rogoff (1987) basados en la
intuicién de Nordhaus. Por su parte, Alesina (1987) se ha
centrado en la teoria partidista. Una vez que se incorporan las
expectativas racionales, 1los nuevos enfoques presentan conse-
cuencias empiricas diferentes de las aportaciones originales de
Nordhaus y Hibbs. Por ello, el soporte empirico de la nueva
teoria partidista procede de Alesina y Sachs (1988) y Alesina
(1988a) en lo que se refiere a Estados Unidos. En este articu-
lo, se ofrecen datos relativos a varias democracias industria-
les durante los afios setenta y ochenta; de ellos se siguen tres
conclusiones principales.

En primer lugar, los efectos partidistas son importantes.
Las pautas de desempleo, crecimiento del producto e inflacién
tienden a relacionarse sistemdticamente con 1la orientacién
politica de los gobiernos. Sin embargo, esta diferencia
sistemdtica es normalmente de corta duracién, y se produce
fundamentalmente en un corto periodo de tiempo tras un cambio
de gobierno. Por el contrario, resulta mds bien dificil probar
la existencia de un ciclo sistemdtico sobre la produccién y el
desempleo tal como predice CPE. Si los politicos tratan de
inducir una expansién de la economia antes de las elecciones,
con frecuencia no lo consiguen. Otra posible interpretacién es
que los diversos gobiernos se enfrentan . a problemas diferentes
con anterioridad a las elecciones. Los gobiernos conservadores
combaten con frecuencia el desempleo tras una recesién previa,
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mientras los socialistas tratan de controlar la inflacién
resultante de sus politicas expansionistas. Ambos tipos de
gobierno procuran aparecer COmo "moderados" a fin de obtener el
apoyo de los votantes, si bien para conseguir el del "votante
medio" tendrdan gque aplicar politicas diferentes, y a menudo
opuestas. En segundo lugar, se da una correlacién entre la
estabilidad politico-institucional Yy el comportamiento de la
economia: los sistemas politicos mas polarizados e inestables
van asociados con resultados econémicos peores en cuanto se
refiere a inflacién y desempleo. En tercer lugar, los resulta-
dos presentan una serie de consecuencias normativas sobre la
conveniencia de las reglas politicas frente a la discrecionali-
dad, de las reformas institucionales, de un banco central
independiente y de la coordinacién de la politica econémica. En
especial, una mejor comprensién de la economia politica de la
politica macroeconémica constituye un prerrequisito crucial
para el disefo de instituciones eficientes.

El resto de este trabajo se dividira en tres secciones. En
la seccién 2 se pasa revista a las teorias politico-econémicas
alternativas sobre inflacién y desempleo, y se identifican las
conclusiones empiricas que luego se investigar4n en la seccién
3 en relacién a varios paises industriales. La seccién 4
estudia la relacién entre estabilidad politica y econémica. En
la seccién 5 se abordan varias cuestiones normativas. En la
seccién final se exponen las principales conclusiones del
trabajo.

2. TEORIAS POLITICAS DE LA INFLACION Y EL DESEMPLEO.

La opinién tradicional sobre la conducta de los politicos
consiste en que son individuos egocentristas que tratan de
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maximizar sus "rentas" personales. Como quiera que éstas estéan
vinculadas a su permanencia en el cargo, los politicos simple-
mente maximizan su popularidad para asi aumentar la probabili-
dad de reeleccién (Downs, 1957). De aqui se seguiria que se
puede presumir una cierta convergencia politica en un sistema
de dos partidos: ambos tratardn de aplicar 1la politica mas
aceptable al votante medio. Sin embargo, los politicos pueden
tener diferentes motivos estratégicos, de forma que la conver-
gencia de politicas no es muy fuerte; lo que es mas importante,
este resultado no siempre concuerda con la experiencia real. La
falta de convergencia politica, consistente en que diferentes
partidos aplican diferentes politicas cuando estan en el poder,
es fendmeno muy generalizado. Por ejemplo, un politico estadou-
nidense s6lo interesado en si mismo, si quiere ser Presidente,
necesita obtener en 1las elecciones primarias la designacién
como candidato. Para ello tendrd que adoptar una posicién
politica cercana al votante medio de uno de los dos partidos.
Como el programa adoptado en la ronda primaria se convierte en
una limitacién (factor de credibilidad) al elegir el programa
para la ronda presidencial, incluso los politicos mas cinicos
tienen que escoger politicas polarizadas. Otras consideracio-
nes, como seria la amenaza de aparicién de un tercer partido
(Palfrey, 1984) o la abstencién de votantes con preferencias
extremas debidas a su alienacién, pueden dar al traste con la
éonvergencia politica incluso en un wuniverso de politicos
Unicamente guiados por su ambicién personal. En sistemas
pluripartidistas, 1la referencia al votante medio no seri la
norma, y poco se sabe sobre la postura 6ptima de cada partido
en este sistema (para una visién panoramica del tema, véase
Shepsle y Cohen, 1988). No cabe, por tanto, suponer que en un
sistema de vérios partidos con politicos personalistas ambicio-
Sos se produzca esta convergencia politica.

Una aproximacién diferente al tema del comportamiento de
los politicos es la sugerida por Wittman (1977) y desarrollada
por Calvert (1985) y Alesina (1988b). Los politicos no sélo se
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interesan por ganar elecciones, sino que también actdan como si
tuvieran preferencias definidas sobre cuestiones de politica.
Los politicos individvales son personalmente ambiciosos y
representan la "ideologia" de su partido o circunscripcién.
Segun este enfoque "partidista", las diferentes circunscripcio-
nes electorales y los grupos sociales o étnicos apoyan a
diferentes partidos, 1los cuales, a su vez, aplican diferentes
politicas con el fin de retener este apoyo. En especial, las
diferentes circunscripciones apoyaran politicas que generen una
redistribucién de la renta a su favor. Es evidente que hay que
ganar las elecciones si se quieren ver aplicadas las politicas
deseadas. Sin embargo, incluso cuando lcs politicos de partido
quieren triunfar, este enfoque no implica una convergencia de
politica dirigida a las preferencias del votante medio.

2.1 Teorias partidistas de politica macroeconémica.

La hipétesis (TP) de Hibbs (1977) se basa en la creencia de
que los partidos del ala izquierda prefieren, en general, una
tasa superior de inflacién y una inferior de desempleo a las
preferidas por 1los de derecha. La idea Db&asica es que la
politica de partidos gira en torno a la distribucién de la
renta. Los resultados macroeconémicos tienen importantes
consecuencias redistributivas; de hecho, 1la clase media baja,
mayoritariamente de izquierda, tiende a sufrir durante las
recesiones relativamente mas que la alta clase media. No
obstante lo cual, resulta bastante dificil aislar el efecto de
las politicas macroeconémicas en la distribucién de la renta.
Las pruebas reunidas por Hibbs (1987) respecto de Estados
Unidos resultan inequivocas en lo que se refiere al desempleo:
cuando éste aumenta,la participacién en la renta de los dos
quintiles m4s pobres desciende y la de los dos mds ricos se
reduce, en tanto que el quintil medio permanece préacticamente
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intacto. Sin embargo, estos flujos redistributivos, aunque
importantes, no son espectaculares. Un aumento anual de la
tasa de desempleo del 6 al 10 % transferiria 0.95 puntos
porcentuales de ingreso desde los dos quintos inferiores a los
dos superiores del espectro distributivo de la renta.

Los efectos redistributivos de 1la inflacién son menos
claros. En principio, son posibles varios canales instrumenta-
les: los escalones del impuesto sobre 1la renta, si no estén
ajustados a 1la inflacién; 1la interaccién entre la estructura
tributaria y la estructura financiera de una empresa dada; el
efecto de la inflacién sobre el valor real de activos denomina-
dos en términos nominales, y las alteraciones de 1los precios
relativos de las cestas de bienes adquiridos por los diferentes
grupos de renta. La conclusién de Hibbs (1987) es que si la
inflacién ha tenido algin efecto global sobre la distribucién
de la renta en Estados Unidos, éste se ha producido a favor de
los pobres. Minford (1985) sugiere un efecto similar para el
Reino Unido, y sostiene que la derecha se muestra relativamente
mds adversa a la inflacién que 1la izquierda porque estd mas
interesada en defender el valor real de los activos denominados
en términos nominales, 1los cuales estdn en poder de la clase
media alta en una mayor proporcién. En resumen, la prueba
empirica, aunque limitada, parece confirmar en cierta medida
que las consideraciones redistributivas constituyen para la
izquierda un incentivo a fomentar la expansién y combatir el
desempleo, y para la derecha, a reducir la inflacién y preocu-
parse menos del desempleo.

Por tanto, si existe un equilibrio explotable de ventajas e
inconvenientes similar a la curva de Phillips, 1la izquierda
debera optar por un menor desempleo y una inflacién mds alta
que la derecha. Estas diferencias sistemdticas de actividad
econémica deberan mostrarse relativamente persistentes vy
observarse durante todo el mandato de 1los diversos gobiernos.
Esta teoria no es compatible con la critica de las "expectati-
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vas racionales" segin la cual las politicas expansionistas dan
lugar a una inflacién superior, sin apenas beneficios en lo que
se refiere a la actividad econémica mas alla del corto plazo.
Una "teoria partidista racional" (en adelante, TPR) ha sido
propuesta por Alesina (1987) y Alesina y Sachs (1988)(1). En un
mundo de politicos de partido, 1la incertidumbre electoral
genera expectativas inciertas. Supéngase que un gobierno de
derechas recientemente elegido pone en practica una politica
antiinflacionista. Si el puiblico ha tenido en cuenta la
posibilidad de una victoria de la izquierda (menos antiinfla-
cionista), habrd supuesto (racionalmente) una inflacién media
superior a la registrada de hecho. En caso de rigideces
nominales (por ejemplo, contratos laborales no indiciados), no
se podran ajustar inmediatamente tras el cambio de gobierno las
decisiones econdmicas tomadas antes de 1las elecciones (y
basadas en expectativas racionales). De aqui se siguen algunos
efectos reales en materia de empleo y produccién; efectos cuya
magnitud estard directamente relacionada con 1la diferencia
entre las politicas econémicas previsibles de los partidos
rivales. Este argumento se ve reforzado si se registra un
componente retardatario de 1la mentalidad de cambio en la
formacién de expectativas (por ejemplo, si no todo el mundo es
racional o consciente del cambio de politica)(2). Una vez que
las expectativas se han adaptado al nuevo régimen politico, el
nivel de actividad retorna a su nivel natural. La inflacién se
mantiene baja si el gobierno es conservador y ha decidido
combatirla. Con un gobierno de izquierda, las nuevas politicas
expansionistas inducen un aumento temporai del volumen de
actividad econémica por encima de su nivel natural y, una vez
ajustadas las expectativas, la inflacién se mantiene alta. Una
razén de 1lo anterior es el problema de 1la "incoherencia
cronolégica" descrito por Kydland y Prescott (1977) y Barro y
Gordon (1983); este problema consiste en que, como quiera que
los gobiernos de izquierda tienen una reputacién de luchar
contra el desempleo, el publico espera de ellos wuna tasa alta
de inflacién. En efecto, una politica antiinflacionista
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anunciada por un gobierno preocupado por el desempleo no
gozaria de crédito; ciertamente, si la expectativa de inflacién
fuera "baja", este gobierno crearia una inflacién sorpresa con
su objetivo de reducir el desempleo. Por el contrario, el
piblico espera inflacién alta y lo mejor que puede hacer el
gobierno es tener en cuenta esas expectativas para evitar una
recesién. En consecuencia, la economia se ve "atrapada" en un
equilibrio de inflacién alta. Un gobierno expansionista puede,
de este modo, producir un aumento de 1la inflacién y del
desempleo en la segunda parte de su gestién en el poder.

La TPR difiere de forma considerable del enfoque de Hibbs.
Segun este autor, las diferencias en produccién y desempleo
persisten, y hasta aumentan, durante todo el mandato de los
diversos gobiernos. Por el contrario, la TPR predice que tales
diferencias son transitorias y deben producirse inmediatamente
después de un cambio de gobierno. Ambas teorias, sin embargo,
comparten un énfasis sobre 1la diferencia entre los partidos
expansionistas de izquierda y 1los partidos antiinflacionistas
de derecha. La teoria partidista, y en especial la TPR, no
cuenta con 1la cortedad de vista de 1los votantes. Muy al
contrario, es coherente con 1la nocién de que los votantes
inteligentes comprenden correctamente 1la diferencia entre
partidos y votan en consecuencia. La incertidumbre sobre los
resultados electorales se debe a los cambios en 1las preferen-
cias de 1los votantes, que no son plenamente predecibles.
Interesa anotar que las preferencias de 1los votantes pueden
cambiar también como efecto de 1la evolucién econémica; por
ejemplo, un periodo de inflacién alta puede elevar el grado de
aversién a ella por parte del publico e inducir un corrimiento
hacia la derecha. Se puede demostrar que varios paises regis-
traron tales cambios de opinién a finales del decenio pasado y
comienzos del presente.
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2.2 Ciclos politico-econémicos.

El enfoque CPE de Nordhaus (1975) insiste exclusivamente en
las motivaciones electorales de los responsables de la politica
econémica. Simplemente, todos 1los politicos maximizan sus
posibilidades de seguir en el poder, y por tanto aplican
politicas idénticas. El andlisis de Nordhaus se basa en dos
supuestos cruciales. En primer lugar, los votantes se inclinan
hacia el pasado y padecen miopia; votan al partido en el poder
si la economia estd funcionando bien (poco desempleo, fuerte
crecimiento y baja inflacién) inmediatamente antes de las
elecciones. Se olvidan réapidamente del pasado y no captan la
relacién econémica entre inflacién y desempleo. En segundo
lugar, la economia se caracteriza por una curva de Phillips que
es facilmente explotable en razén de expectativas que "miran al
pasado". En este contexto, todo gobierno estimula la demanda
agregada antes de las elecciones. Ademds, dado que las conse-
cuencias inflacionarias de 1la expansién tardan normalmente
algin tiempo en manifestarse, se puede calcular el momento del
estimulo de tal forma que la inflacién sélo aparezca después
de celebradas las elecciones. Llegado ese momento, se controla
la inflacién mediante una recesién inducida a través de la
demanda, la cual es olvidada pronto por los electores, con lo
que pronto estdn en condiciones de volver a ser enganados antes
de la préxima eleccién.

Los trabajos recientes de Cukierman y Meltzer (1986),
Rogoff (1987) y Rogoff vy Sibert (1988) sientan la base de una
teoria de "ciclos politico-econémicos racionales" (en adelante,
CPER). Estos autores demuestran que las intuiciones de Nordhaus
(1975) se sostienen incluso cuando los votantes no son miopes e
ingenuos, siempre que no estén informados completamente sobre
algunas caracteristicas del entorno, sobre los objetivos de los
responsables econémicos y sobre su competencia para dirigir'la
economia. Por ejemplo, inmediatamente antes de las elecciones,




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 12

los gobernantes quizd deseen aparecer lo més "eficientes"
posible en el suministro de nuevos bienes publicos, servicios o
transferencias. "Ocultando" o retrasando las consecuencias
presupuestarias, el gobierno puede crear una ilusién pasajera
de prosperidad antes de que el electorado se percate de que
tendra que pagar por tal euforia con impuestos poselectorales.
El proceso presupuestario es suficientemente complejo como para
que incluso votantes relativamente informados y atentos puedan
verse enganados, al menos temporalmente. Asi pues, este
andlisis predice una manipulacién prelectoral y poselectoral de
los instrumentos de politica. Sin embargo, es dificil consequir
fluctuaciones periédicas y predecibles de cuatro o cinhco afios
de duracién en la produccién y el desempleo en este marco
racional, ya que no es realista imaginarse que una informacién
imperfecta sobre las opciones de politica econémica pueda durar
varios afios. Por ello, la teoria de los CPER es compatible con
ciclos relativamente cortos de déficit presupuestarios,
transferencias y crecimiento de 1la masa monetaria en torno a
la fecha de 1las elecciones, pero no presenta aplicabilidad
clara para un ciclo mds largo de produccién y desempleo.

2:3 Resumen.

Hemos esbozado cuatro nociones politico-econémicas del
equilibrio dialéctico entre inflacién y desempleo. El primer
esquema (CPE) se basa en la existencia de politicos no ideolé-
gicos y votantes cortos de vista. Supone ademds una recesién al
inicio de <cada nuevo gobierno y una expansién inmediatamente
antes de cada eleccién, sin diferencias entre partidos. El
segundo enfoque (CPER) presupone la existencia tanto de
politicos no ideolégicos como de votantes racionales. Este
ciclo presenta consecuencias semejantes a las de CPE en cuanto
a ciertos instrumentos de politica (déficit fiscales, oferta
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monetaria), si bien no entrana derivaciones claras en el caso
de un ciclo de varios afios para la produccién y el desempleo.
El tercer enfoque (TP) se basa en politicos partidistas y una
curva de Phillips explotable. Este enfoque predice una evolu-
cién de bajo desempleo-alta inflacién durante toda la duracién
del mandato de gobiernos de izquierda, y la combinacién opuesta
tratdandose de gobiernos de derecha. El cuarto y iltimo esquema
(TPR) incluye tanto politicos ideolégicos como votantes
racionales. Predice una expansién al comienzo del mandato de un
gobierno de izquierda y una recesién al comienzo de un gobierno
de derecha. En la fase final del mandato, no se podra distin-
guir entre gobiernos en lo que se refiere a produccién y
desempleo, en tanto que la inflacién podra mantenerse mds alta
durante las administraciones de izquierda.

3. COMPROBACION EMPIRICA DE LOS CICLOS POLITICO-ECONOMICOS.

Las investigaciones empiricas de que se dispone sobre
ciclos econémicos inducidos politicamente estén realizadas en
su mayor parte con datos de Estados Unidos y, en menor medida,
del Reino Unido. Cabe suponer que ello se debe a que resulta
mas diffcil estudiar tales ciclos en las democracias europeas.
En primer lugar, las fluctuaciones econémicas registradas en
economias pequefias y abiertas estan intimamente vinculadas a 1la
condicién de la demanda mundial. Por ello, habra que definir
las recesiones o expansiones inducidas politicamente por
referencia a la economia mundial. Ademds, los acuerdos moneta-
rios internacionales, como el SME, han restringido las politi-
cas monetarias europeas relativamente mds que la de Estados
Unidos. En segundo lugar, el desempleo muestra en Europa una
fuerte persistencia, debido a varias caracteristicas del
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mercado de trabajo (Blanchard vy Summers, 1986, y las referen-
cias por ellos citadas). En consecuencia, las politicas de
demanda dificilmente son el tunico determinante del desempleo.
Otras dificultades se relacionan con .la estructura politico-
institucional. Por ejemplo, resulta a veces dificil percibir
claramente 1los cambios de régimen politico. Con relativa
frecuencia, se producen reorganizaciones de coaliciones vy
crisis gubernamentales, con cambios de gabinete, en varios
paises, y a menudo no como resultado de elecciones generales.
Ademds, es a veces dificil situar a una coalicién gubernamental
en el espectro derecha-izquierda, dado que 1los pesos relativos
de los diversos integrantes de la coalicién pueden variar de un
momento a otro, aun en el caso de que los partidos miembros de
la coalicién sigan siendo los mismos. De forma mas generaliza-
da, los gobiernos de coalicién se conducen con hnotables
diferencias con respecto a gobiernos monocolores. Por tanta, se
han de tener muy en cuenta la estructura y la cohesién interna
de las coaliciones, con independencia de la distincién izquier-
da-derecha. Lo que es mas, el momento de las elecciones es con
frecuencia endégeno, con el fin de que los responsables de la
politica econdémica puedan convocarlas en un "buen momento" y no
que tengan que inducir ese buen momento cuando se acercan las
elecciones. Por ultimo, todo intento de fijar pautas y correla-
ciones generales entre la politica y las variables econdémicas
de una muestra amplia de paises exigird que de los supuestos se
excluyan las instituciones y los acontecimientos peculiares de
cada pais, asi como las caracteristicas personales de determi-
nados politicos.

Es evidente que se requieren hipétesis muy aventuradas a la
hora de ofrecer pruebas estadisticas, o incluso de organizar
simplemente los datos recogidos. En un trabajo sumamente
licido, Alt (1985) enumera estos problemas y aborda algunos de
ellos. Su comprobacién empirica, tomada de varios paises
europeos, favorece 1la teoria partidista del desempleo. Sin
embargo, Alt no considera el crecimiento de la produccién y la
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inflacién, no aborda directamente 1los esquemas CPE y TP Yy
tampoco estudia TPR como explicacién posible de los datos
recogidos.

3.1 Prueba de las teorias partidistas.

En el cuadro 1, basado en Alt (1985) vy Banks (1987), se
enumeran todos 1los cambios de régimen del periodo muestra
1968-86. NOtese que este cuadro sélo estudia cambios de
gobierno, y no considera la reeleccién de una coalicién o un
partido. Para ampliar la muestra, se ha incluido, junto a los
paises europeos occidentales, a Estados Unidos vy Australia. No
se han incluido en el cuadro: Suiza, por ausencia de cambio
politico; Italia, por su caética historia electoral; Irlanda,
por problemas de datos; Portugal, Espafha y Grecia, por sus
transiciones recientes de la dictadura a la democracia, 1lo que
constituye un cambio importante de régimen politico, apenas
comparable a los de los paises incluidos en el cuadro. Estos
paises, no obstante lo anterior, aparecen considerados en el
apartado 3.3, en el que se intentan ciertas comparaciones
internacionales.

Se consideran tres indicadores econémicos: crecimiento real
del producto, desempleo e inflacién. Dado que el nivel mundial
de actividad econémica influye en las condiciones econémicas de
cada pais, estimamos en todos los paises la desviacién de estas
variables respecto del valor medio en dieciocho paises indus-
trializados(3). En adelante, los términos "inflacién", "desem-
pleo" y ‘"crecimiento del producto" se usaradn para indicar las
desviaciones respecto de la media de las variables correspon-
dierites. Se definen asi los siguientes indices:
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CUADRO 1

Cambios de orientacién politica de gobiernos (1968-86)

Pais y Direccién o ) Direccion del L

fecha del cambio Explicacién Pais y Fecha cambio Explicacién

Alemania Finlandia (b)

09-69 Izquierda Coalicién SPD-FDP 11-75 Derecha Coalicién centro,

12-72 Derecha FPD, ,minls.econom. 05-77 Izquierda Coal. centr/izquier.

10-82 Derecha Coalic. CDU/CSU-FDP

Australia Francia

12-72 Izquierda Partido Laborista tnico 05-81 Izquierda Socialistas

11-75 Derecha Liberales

03-83 Izquierda Laboristas

Austria Noruega

04-70 Izquierda Socialjstas 10-71 Izquierda Socialistas |

04-83 Derecha Coalici6n SP-FP 10-72 Derecha Coalic, no social.
10-73 Izquierda Soclalistas
10-81 Derecha Congeryadores
10-85 Derecha Socialistas

Bélgica Paises Bajos

06-68 Izquierda CSP-Socjalistas 05-73 Izquierda Coaljc. labor.

01-73 Derecha CSP-Socjal.=Lib. 05-77 Derecha Coaljc. derecha

03-77 Izquierda CSP-Soclal.-otros 09-81 Izquierda Coalic. labor.

12-81 Derecha Coalic. no social. 11-82 Derecha Coalic. derecha

10-85 Izquierda Coalic. soclalista

Dinamarca  (a) Reino Unido

10-71 Izquierda Socialistas 06-70 Derecha Conservadores

12-73 Derecha Liber.-demécratas 02-74 Izquierda Laboristas

02-75 Izquierda Soclalistas 06-79 Derecha Conservadores

09-82 Derecha Coal.cons. 4 partds.

Estados Suecia

Unidos ) 5 .

11-68 Derecha Presid. republicano 10-76 Derecha Coalic. derecha

11-76 Izquierda Presid. demécrata 10-82 Izquierda Coalic. 1zquierda

11-80 Derecha Presid. republicano

Fuentes: Alt (1985) y Banks (1987).

ggngqbie;no,de coalicién socjaldemécrata-liberal, de tam corta duracién, no se considera
cto del previo gobierno. Por la misma razén excluye

Notas: (a)

(b)

0 S1
At (og>

iflcatiygp de réqgimen r
este gobgerno dgqsu anél?g S.

No se tienen en cuenta los breves periodos de gobiernos de coalicién de marzo de 1970 a
octubre de 1971.
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I = (crecimiento medio del producto en los dos primeros anos
tras un cambio de régimen) menos (crecimiento medio del
producto en los dos ahos precedentes).

I = (crecimiento medio del producto en los dos primeros afos
tras un cambio de régimen) menos (crecimiento medio del
producto durante todo el mandato del nuevo régimen)(4).

TPR predice que I e I_ seran positivos con un régimen de
izquierda y negativos con uno de derecha. En especial, un
valor positivo de I (que no cabe esperar con la TP de Hibbs)
haria pensar que los efectos reales del estimulo de la demanda
agregada son mas fuertes al comienzo del mandato del nuevo
gobierno.

En principio, nos sentiriamos inclinados a elaborar indices
de desempleo andlogos a I1 = Iz. Sin embargo, como han sehalado
Blanchard y Summers (1986), el desempleo en Europa muestra un
grado muy alto de persistencia, que obedece a una serie de
fenémenos de la vertiente de la oferta. Asi pues, en lugar de
operar con datos reales, aislaremos los shocks o la innovacién
en el comportamiento del desempleo que puedan deberse a
fluctuaciones de demanda agregada(5) y usaremos esas medidas
para componer los dos indicadores I e I, por lo deméas
definidos exactamente como I eI . Los signos previstos por la
TPR para 1I_ e I_ son opuestos a 1los de I1 e I, es decir,
negativo para gobiernos de izquierda y positivo con gobiernos
conservadores. De la versién estricta y simple de 1la TPR, tal
como aparece formulada en Alesina (1987) y Alesina y Sachs
(1988), se seguiria que estos indicadores (I1 a I4) pueden ser
diferentes de cero tras la reeleccién del mismo gobierno por
razones de incertidumbre electoral. Es evidente que los efectos
reales de las politicas de demanda son mas fuertes cuando,
ademds de 1la incertidumbre electoral, se producen cambios
reales de politica. Lo que es mds, en varios casos de reelec-
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cién, la incertidumbre electoral fue muy baja, ya que la
probabilidad de renovacién del mandato era muy alta. En el
apartado 3.2 se ofrecen algunos datos indirectos favorables a
la versién mds restrictiva de la TPR.

Con respecto a la inflacién, tanto TP como TPR predicen que
los regimenes de izquierda registraradn tasas de inflacién més
altas que 1los de derecha. Como quiera que la inflacién es
también muy persistente en los paises estudiados, se ajustaron
los datos de inflacién empleando el mismo procedimiento que se
aplicé al desempleo. Asi se elaboré el siguiente indice:

I_= (tasa media de inflacién anual en un régimen) menos (tasa

media de inflacién en el régimen precedente).

La teoria partidista predice que I_ serd positivo (negati-
vo) con gobiernos de izquierda (derecha)(6).

En el cuadro 2 se muestran estos cinco indicadores en
relacién a todos 1los cambios de gobierno descritos en el
cuadro 1. Un si (S) significa que el signo del indicador es el
que cabe esperar seguin la'TPR; un no (N) indica que no hay
coherencia entre 1los hechos y la TPR. Los valores reales de
los indicadores aparecen en el cuadro Al del Apéndice. Del
cuadro 2, con mas del 70 % de sies, se extrae una cierta
confirmacién de la TPR. Los Paises Bajos son el udnico caso
claro donde no se registra la pauta prevista por la teoria,
especialmente en materia de desempieo. Excluyendo este pais,
de los 33 cambios de régimen enumerados en el cuadro 1 sélo
dos se caracterizan por indicadores incompatibles con TPR
(Noruega en 1981 y Australia en 1972); hay un caso en el que
también encontramos un numero igual de signos correctos e
incorrectos (Alemania en 1969). En todos los demds, la mayoria
de los indicadores presentan el signo previsto por la teoria.
En 22 cambios de régimen no se registra ningidn signo (o sélo
uno) no coherente con la teoria. Lo que es mds, los indicadores
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con el signo incorrectc¢ “ienden a ser menores en valor absoluto
que los indicadores con signo correcto: el cuadro 3 muestra que
los indicadores con el signo previsto son, en promedio, mayores
en valor absoluto que 1los indicadores correspondientes con
signo incorrecto, a excepcién de I_, para el que se produce un
nimero igual de signos (véase cuadro Al para mas detalle). La
diferencia en los promedios de los indicadores de producto
resulta mds bien sorpréndente, Yy es relativamente menor en I5
debido a dos signos incorrectos "grandes" (Bélgica y Finlan-
dia).

Varios cambios de régimen, a finales del decenio de 1970 y
comienzos del de 1980, se atienen a la TPR: Francia (1981),
Suecia (1982), Reino Unido (1979) y Estados Unidos (1980).

El caso de 1los socialistas franceses es particularmente
revelador de la bondad de la TPR. En un periodo de recesién
mundial (1981-83), el gobierno francés aplicé politicas
expansionistas, manteniendo positivo el crecimiento econémico
del pais en un momento en que todas las demds economias
industriales importantes atravesaban una recesién (véase Sachs
y Wyplosz, 1985, para un andlisis detallado de este periodo).
Estos ejemplos recientes son quizd mas conocidos, aunque no son
los uUnicos. Por ejemplo, a mediados de los setenta, la Adminis-
tracioén Cérter, en Estados Unidos, y 1los conservadores suecos
(1976) ofrecen una coincidencia notable con 1la teoria. En
Suecia, el indicador de crecimiento del producto cayé de un
promedio en torno a cero en 1975-76 a casi -4 en 1977 y casi -1
en 1978; en Estados Unidos, de un promedio de -0,1 en 1973-76 a
un promedio de mds de 2 en 1977-78 (cayendo a -1 en 1979-80).
Los indicadores de desempleo e inflacién también se atienen a
la TPR(7).
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CUADRO 2

Comprobacién de las teorfas partidistas

Crecimiento producto Desempleo Inflacién
I I
1 2 5

Después Primeros 2 afios  Después Primeros 2 afios Después

EeNOS BeNoOS Eenos nenos Eenos
Indicadores: antes mandato completo antes mandato completo antes Total
Prediccién teérica:

Izquierda
Derecha

Resultado conforme S N S N S N S N S N S N
Alemania 1 2 3 0 2 1 3 0 1 1 10 4
Australia 2 1 2 1 1 2 3.0 2 0 10 ¢4
Austria 2 0 2 0 2 0 r 1 0 1 7 2
Bélgica § 1 1 3 5 0 3 1 i 2 14 7
Dinamarca 4 0 2 0 3 1 1 1 3 0 13 2
Estados Unidos 2 1 3 0 2l 3 0 2 0 12 2
Finlandia 2 0 1 0 2 0 0 1 0 1 5 2
Francia 1 0 1 0 1 0 1 0 ND ND 4 0
Noruega 3 2 2 0 3 2 1 1 2 1 11 6
Paises Bajos 2 2 0 3 0 4 1 2 3 0 6 11
Reino Unido 2 1 3 0 Z2 1 2 1 2 0 1m 3
Suecia 2 0 2 0 1 1 2 0 1 0 8§ 1
Total 27 10 22 17 24 13 21 8 17 6 111 44
% de sies (§) 76 65 72 74 72

Fuentes.-

Notas.- La definicién de los indicadores aparece en el texto. Todas las variables se refieren al promedio

Producto (PNB o PIB) e inflacién (tasa de elevacién del IPC) tomados de IFS, FMI. Tasa de
desempleo: Main Economic Indicators, OCDE.

de 18 pafses: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia,

Francia, Grecia, Italia, Japén, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia. Por problemas de
disponibilidad de datos, el promedio de desempleo sélo integra 14 paises de los 18 enumerados, con

exclusién de Australia, Dinamarca, Grecia y Pafses Bajos.
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CURDRO 3

Valores absolutos medios de indicadores del Cuadro 2

=W
(=4
~J
o
(=4
(3%
-4
o
. .
o
o
o
w
~3
—
o
~3

Nota: Los cdlculos se basan en el Cuadro Al del Apéndice.

El cuadro 4 ofrece confirmacién adicional sobre los efectos

+1 en dos afios tras un giro hacia 1la izquierda
Izquierda = -1 en dos afos tras un giro hacia la derecha

0 en otras circunstancias.

de los cambios de régimen en las fluctuaciones ciclicas. De €l
se desprende la correlacién entre los indicadores de producto y
desempleo y los cambios de politica econémica de los gobiernos.
Para ello
te:

se define una variable "izquierda" del modo siguien-
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ADRO 4

Correlacién con giros a la Izquierda (1966-86)

Paises Producto Desempleo
Alemania 0.39 0.50
(0.78) (=2.31)
Australia 0.87 -0.29(a)
(1.38) (-1.08)
Austria 1.04 -0.24
(1.89) (-1.64)
Bélgica 0.21 -0.53
(0.40) (=2.26)
Dinamarca 0.67 -0.42
(1.35) (-1.28)
Estados 2.51 -0.66
Unidos (3.73) (-1.80)

Paises Producto Desempleo
Finlandia 2.32 -1.00(b)
(2.47) (=2.77)
Prancia 0.31 . =0.67
(0.14) (-2.42)
Noruega 1.04 0.01
(1.51) (0.14)
Pafses Bajos  0.67 0.36
(0.78) (0.40)
Reino Unido 1.51 -0.42
(1.55) (-1.56)
Suecia 1.44 -0.16
(2.00) (-0.69)

Notas: Se define la variable "izquierda" en el texto;
izquierda; los coeficientes

-t aparecen entre paréntesis; (a) 1968;

los reqresores son una constante y la variable
(b) la regresién de desempleo en

Finlandia es la inica que muestra autocorrelacién de primer orden del valor residual, empledndose por

tanto como variable independiente adicional una variable dependiente desf

asada.

Naturalmente, podriamos

"derecha" con sélo cambiar

igualmente llamar

a esta variable

su signo. De hecho, la variable se

limita a reflejar un cambio de orientacién Y no tiene especial
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significacién partidista. El cuadro 4 muestra los coeficientes
sobre la variable "“izquierda" Jjunto a sus coeficientes de
Student (-t). Excepto en dos casos en que carecen de significa-
cién estadistica (desempleo en los Paises Bajos y Noruega),
todos los coeficientes presentan el signo previsto. Mas de la
mitad de ellos (trece) son fuerte o marginalmente significati-
vos (presentan un coeficiente Student por encima de 1,5 de
valor absoluto); cuatro de los restantes coeficientes presentan
un coeficiente de Student superior a 1. En todos los paises, a
excepdién de Australia y Paises Bajos, al menos uno de los dos
coeficientes posee significacién estadistica.

Los resultados para 12 = I4 y el cuadro 3 apoyan la TPR mas
que la TP, al indicar que los efectos de 1los cambios de
régimen sobre el producto y el desempleo parecen ser transito-
rios. Nétese, sin embargo, gque existe una forma ligeramente
diferente de formular una teoria partidista con efectos
transitorios. Por ejemplo, Alt (1985) y, de forma no explicita,
cohen (1988), sugieren que estos efectos reales pueden ser
transitorios no sélo por causa de 1los ajustes de expectativas
que desplazan la curva de Phillips, sino porque las politicas
econémicas cambian y se tornan mds cautelosas en la segunda
parte de los mandatos de los gobiernos. Los gobiernos de
izquierda pueden optar por politicas menos expansionistas; por
ejemplo, si 1la expansién inicial ha creado problemas de
equilibrio externo o si la tasa de inflacién es demasiado alta.
Dicho en otras palabras, 1los gobiernos de izquierda, en la
dltima parte de sus mandatos, se enfrentan con frecuencia a una
coyuntura de alta inflacién y creciente desempleo. Se ven,
pues, forzados a combatir la inflacién, aun cuando se acercan
las elecciones, y tanto m&s si las encuestas de opinién
muestran la preocupacién del publico por 1la inflacién. En
cierto sentido, 1los gobiernos progresistas acaban aplicando un
conjunto de politicas opuestas a las que predice la teoria CPE.
Las politicas de la Administracién Carter y del presidente
Miterrand son quizd los dos ejemplos més claros.
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Como se sostiene en el apartado 2.1, 1las diferentes
preferencias en politica macroeconémica de 1los partidos de
derecha e izquierda se deben a objetivos divergentes en materia
redistributiva. Serd, pues, cuestién pertinente investigar si
la izquierda y la derecha han logrado las pautas redistributi-
vas deseadas. La respuesta a esta cuestién, en lo que a Estados
Unidos y el Reino Unido se refiere, parece ser afirmativa. En
cuanto a Estados Unidos, Hibbs (1987) demuestra que un indice
de desigualdad de renta tiende a caer cuando est4 en 1la Casa
Blanca un presidente demécrata y viceversa. Esto se debe, en
parte, a que las recesiones normalmente se producen con
‘presidentes republicanos y, como se sehala en el apartado 2.1,
las recesiones tienden a aumentar las desigualdades. Un factor
‘adicional estriba en la composicién de los programas de gasto y
 transferencias publicos. Un cuadro similar se aprecia en el
Reino Unido: durante los afios sesenta Yy setenta la proporcién
de renta personal imponible percibida por la mitad superior de
los contribuyentes presenta una tendencia negativa, lo que
indica un aumento de la igualdad durante ese periodo (Rose,
1980). La pauta de distribucién de la renta en esos dos paises
durante estos ultimos afios, con las politicas "conservadoras"
del Presidente Reagan y de la Primera Ministra Thatcher, es
especialmente "partidista". El cuadro 5, tomado de Alt (1988),
muestra que el 20 % superior de los contribuyentes brité&nicos
mejoraron en casi un 5 % su renta disponible real en un lapso
de tres afios, durante el cual la renta disponible total se
redujo en mds de un 1 %. Durante la primera Administracién
Reagan, el quintil inferior perdié casi un 8 %, frente a un
avance global del 3,5 %.
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CUADRO 5

Variaciones de renta real disponible durante Reagan y Thatcher

Variacién de renta personal real
disponible media de familias:

Reagan 1980-84

Thatcher 1978-79 a 1981-82

20% superior #8.7 +4.7
20% siguiente +3.4 -4.3
20% medio +0.9 -6.4
20% siguiente -0.7 -1.1
20% inferior -7.6 -9.7
Total +31.. 5 =1:d
Participacién familiar de renta personal real disponible:

20% superior

20% siguiente
20% medio

20% siguiente
20% inferior

Reagan Thatcher
1980 1984 1978-79 1981-82 1978-79 1981-82
37.0 38.9 39.7 42.0 42.6 45.0
24.5 24.5 24.8 24.0 24.7 23.9
18.5 18.1 17.0 16.1 16.5 15.6
13,2 12.5 11.5 11.5 10.3 10.2

6.8 6.1 7.0 6.4 5.9 5.5

Fuente: Alt (1988).

3.2 Ciclos politico-econémicos.

La teoria CPE predice una recesién al comienzo de cada

mandato y una expansién

inmediatamente antes

de cada nueva
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eleccién, sin distinciones en funcién de partidos. Las deriva-
ciones en cuanto a inflacién son menos claras y dependen de la
rapidez con que se ajuste la tasa de inflacién a 1las politicas
expansionistas preelectorales; de hecho, se puede constatar una
aceleracién de la inflacién antes o después de 1la eleccién.
Dado que las conclusiones de CPE respecto a la inflacién son
algo indefinidas, no se tomard en consideracién esa variable
como prueba de 1la bondad de esta teoria; sin embargo, la
investigacién empirica previa le ha prestado confirmacién. Aun
cuando algunos episodios parecen ajustarse bastante bien a CPE
(por ejemplo, Nixon en 1972), si se consideran muchas eleccio-
nes apenas se puede'constatar el ciclo sistemdatico previsto por
la teoria. En cuanto a Estados Unidos, Alesina 1llega a esta
conclusién (1988a) y ofrece una visién panordmica de 1la
investigacién pertinente. Tratédndose de otros paises, se
dispone de muchos menos resultados, si bien de ellos se
desprende una confirmacién no muy generosa de CPE. Por ejemplo,
Paldam (1978) concluye, con dgran cautela, que, en conjunto,
s6lo se pueden detectar signos muy débiles, en el mejor de los
casos, de CPE en las democracias europeas.

Con el objeto de disefiar una prueba de 1las hipétesis de
CPE, se podria tomar en consideracién el hecho de que CPE y TPR
presentan derivaciones semejantes para los gobiernos de
derecha, ya que ambas teorias predicen una recesién al comienzo
de estas administraciones. Considérese, por ejemplo, la primera
Administracién Reagan. En 1981-82 la economia estadounidense se
hallaba en recesién aguda, en tanto dque en 1983-84 se estaba
recuperando: esta observacién no puede indicar si la Adminis-
tracién Reagan se guiaba principalmente por motivaciones
electorales o partidistas, o de hecho por ambas a un mismo
tiempo. Por el contrario, dado que CPE y TPR formulan predic-
ciones opuestas sobre la pauta de producto y desempleo durante
los mandatos de gobiernos de izquierda, estos gobiernos se
prestan a observaciones excelentes para comparar las dos
hipétesis. Respecto a los paises incluidos en el cuadro 1, el
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cuadro 6 considera todos 1los periodos durante los que han
estado en el poder gobiernos de izquierda al menos por tres
afios. Se estudian cuatro indicadores:

I = (tasa de crecimiento del producto en el afio de eleccio-
nes) menos (tasa media de crecimiento del producto
durante todo el mandato).

I = (tasa media de crecimiento del producto en el afio de
elecciones y afo precedente) menos (tasa media de
crecimiento del producto durante todo el mandato)(8).

Los indicadores de desempleo, IB e Ig, se definen como I_e
I, respectivamente, utilizando las mismas innovaciones de
desempleo que en el cuadro 2. Una anotacién S (si) en el
cuadro 6 significa un signo del indicador compatible con CPE
(es decir, positivo para I_eI vy negativo para I_e Ig). Una
anotacién N significa un signo no coherente con CPE.

En conjunto, el cuadro 6 muestra que 1los gobiernos de
izquierda no siguen sistemdticamente una pauta CPE. Mas del 60
% de los indicadores ofrecen un signo no coherente con la
teoria. En sélo cinco de los 14 casos considerados la mayoria
de los indicadores es coherente con la teoria, y en un caso de
cada dos no se registra ningin indicador (o sélo uno) con un
signo coherente. La ausencia de datos en favor de CPE es
especialmente acusada en lo que se refiere él crecimiento del
producto. Los casos del gobierno de Mitterand (1981-86), la
Administracién Carter (1976-80), los socialdemécratas alemanes
(1976-80) y los socialdemécratas suecos (1983-85) configuran
una pauta opuesta a la descrita por CPE y coherente con TPR.
Estas economias funcionaron mucho mejor en cuanto a crecimiento
Yy désempleo en la primera fase de sus respectivos mandatos que
en la posterior.
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CUADRO 6

Confirmacién de la teorfa de "ciclos politico-econémicos" (1969-86)

Crecimiento producto Desempleo
I I I I
6 7 8 9
. Ao de . Ao de
Ao de elecciones Ao de elecciones
elecciones Yy previo elecciones y previo

BeNoS Eenos Benos Eenos
mandato completo mandato completo mandato completo mandato completo Total

Prediccién seqin teorfa + + - -
Alemania

09-69/11-72 N N N N
11-72/10-76 S S S S
10-76/10-80 N N S S
Austria

10-71/10-85 S N 5 S
10-75/05-79 N N N N
05-79/04-83 N N S N
Bélgica

12-78/09-81 N S N N
Dinamarca

02-77/12-79 8 S S g
Estados Unidos

11-76/11-80 N N N N
Prancia

05-81/09-86 S N N N
Noruega

11-73/11-77 N N N N
11-77/11-81 N N S S
Reino Unido

02-74/06-79 N S S S
Suecia

10-70/10-73 S S S S
10-73/10-76 N N N N
10-82/10-85 N N N N
Total 55 13N 55 13N 95 9N 95 9N 285 44N

$ de sies (S) 28 28 50 50 39




FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 29

Aun cuando estos hechos no confirman plenamente CPE en
materia de desempleo, sin embargo se puede producir una
manipulacién preelectoral de 1los instrumentos de politica,
como seria, por ejemplo, el presupuesto publico. Como ya se ha
sefalado, ciertos acontecimientos recientes en la 1linea
Nordhaus han subrayado la existencia de "ciclos presupuestarios
politicos" mds bien que ciclos de desempleo. De hecho, un ciclo
de 10-18 meses en el déficit publico y la oferta monetaria, en
torno al momento de las elecciones, seria compatible con la
ausencia de un ciclo en produccién y desempleo, especialmente
con expectativas racionales. En el cuadro 7 se estudian
equilibrios fiscales ajustados ciclicamente, y a la inflacién,
calculados por 1la OCDE (Mueller Yy Price, 1985). A fin de
comprobar, si de hecho, la politica fiscal es poco estricta en
afios de elecciones, consideremos dos indicadores:

T = (equilibrio fiscal en afio de elecciones) menos (equili-
brio fiscal en afno precedente).

-
1l

(equilibrio fiscal en ano de elecciones) menos (equili-
brio fiscal en ano siguiente).

Se definen los afos de elecciones como en el cuadro 6. El
ciclo presupuestario electoral predice que I _ e Ill‘serén
negativos, lo que significaria que los déficit aumentan o que
los superdvit se reducen en afnos de elecciones. El cuadro 6
recoge los resultados del periodo 1972-84 en la medida en que
se dispone de datos fiscales. En la mayoria (casi 65 %) de los
casos considerados, la gestién presupuestaria piblica empeoro
en el afno de elecciones con respecto al afio anterior. Tufte
(1978) y Alesina (1988a) ofrecen confirmacién adicional de un
ciclo politico en materia de transferencias personales en
Estados Unidos.
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CUADRO 7
Presupuesto y teoria de ciclos politico-econémicos
i
10 = O B
Ano de Ano de
elecciones elecciones
menos menos
ano precedente afo siguiente Total

Prediccién segun

teoria

{Resultado conforme? S N S N S N
Alemania (0] 4 4 0

Australia 3 2 1 3

Austria 1 2 0 3

Bélgica 4 0 3 1

Dinamarca 3 1 2 2

Estados Unidos 2 2 3 0

Finlandia 3 0 1 2

Francia 2 1 0 3

Noruega i 2 1 2

Paises Bajos 2 1 2 1

Reino Unido 2 1 3 0

Suecia 2 2 2 2

Total 25 14 18 18 43 32
% de sies (S) 64 50 57

Fuente: Mueller y Price (1985) para equilibrio presupuestario ajustado ciclicamente y a la inflacién.

Notas: En este cuadro se incluyen todas las elecciones generales del periodo de.la muestra, pero no las
que tuvieron lugar con un intervalo de dos afios. Afios electorales: Alemania: 11-72, 10-76, 10-80, 3-83;
Australia: 5-74, 12-75, 12-77, 10-%0, 12-84; Austria: 10-75, 5-79, 4-83; Bélgica: 3-74, 4-77, 12-78, 11-
81; Dinamarca: 2-77, 10-79, 12-81, 1-84; Estados Unidos: 11-72, 11-76, 11-80, 11-84; Finlandia: 9-75, 3-
79, 3-83; Francia: 9-74, 9-77, 5-81; Noruega: 10-73, 10-77, 10-81; Paises Bajos: 5-77, 7-80, 9-83; Reino
Unido: 2-74, 6-79, 6-83; Suecia: 10-73, 10-76, 10-79, 10-82.
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3.3 Resumen

Los hechos esquemdticamente descritos en las dos secciones
precedentes sugieren el panorama siguiente. Cuando son elegidos
gobiernos conservadores, combaten la inflacién y tienden a
inducir una recesién, especialmente si han heredado una alta
tasa de inflacién. Terminada 1la desinflacién, y wuna vez
ajustadas las expectativas inflacionarias al nuevo régimen, la
economia crece a una tasa superior a la natural y la inflacidn
se mantiene a bajo nivel. Cuando se elige a un gobierno de
izquierda, éste trata de hacer crecer la economia para asit
reducir el desempleo, que es su principal objetivo. Normalmente
lo consiguen a corto plazo, si bien, a continuacién, las
expectativas inflacionarias prenden y la economia se Ve
atrapada en un equilibrio de alta inflacién. Unos afnos después
de la eleccién de un gobierno de izquierda, la economia
mostrard probablemente una desaceleracién del crecimiento y una
aceleracién de la inflacién. La reduccién del crecimiento real
serd adin mas aguda si el gobierno trata de combatir 1la infla-
cién en 1la segunda parte de su mandato. De este modo, los
gobiernos de izquierda se ven con frecuencia abocados a nuevas
elecciones con un descenso del crecimiento real; éste fue el
caso de Carter (1980), los socialdemécratas alemanes (1980),
Miterrand (1986) y los socialdemécratas suecos (1985). Por el
contrario, los gobiernos conservadores se enfrentan a las
nuevas elecciones con una economia gque se recupera de una
recesién inicial; asi ocurrié con Reagan (1984), Margaret
Thatcher (1983) y los conservadores suecos (1979). Adviértase
que si los gobiernos conservadores Yy socialistas quieren "poner
la casa en orden" antes de las nuevas elecciones, y competir
asi por el votante "medio", necesitan por lo general combatir
problemas diferentes: los conservadores tienen que acelerar la
recuperacién, mientras que los socialistas tienen que reducir
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la inflacién. Ademds, y a tenor de la hipétesis general de CPE,
ambos tipos de gobierno trataran probablemente de evitar
medidas fiscales "impopulares" en los afos de elecciones.
Ciertamente los hechos confirman que el equilibrio presupuesta-
rio tiende a empeorar en esos afos.

Finalmente, podria uno preguntarse cémo reaccionan los
votantes ante todo esto. Hay quien opina, siguiendo 1la linea
de andlisis CPE, que 1los votantes son mas bien ingenuos y
crédulos. Una expansién a corto plazo y en su momento oportuno
serd suficiente para incrementar -significativamente 1las
probabilidades de reeleccién. Kramer (1971) y Fair (1978),
entre otros, ofrecen datos que confirman este andlisis en
Estados Unidos. Otros piensan que 1los votantes estdn bien
informados y captan las diferencias entre partidos. En conse-
cuencia, giran a la izquierda cuando prefieren una reduccién
del desempleo, y a la derecha cuando se sienten mds amenazados
por la inflacién. Kiewiet (1983) y Alesina y Rosenthal (1989)
ofrecen confirmacién empirica de esta teoria.

4. ESTABILIDAD POLITICA Y ESTABILIDAD ECONOMICA.

Las secciones precedentes se han centrado en la evolucién
de 1las pautas de inflacién, producto y desempleo en una
determinada economia. Las variables politicas también pueden
explicar las diferencias entre diversas economias. Esta es la
conclusién de Hibbs (1977) con respecto a la inflacién en el
decenio de 1960. Hansson (1987) sostiene convincentemente que
esta pauta persiste en los dos decenios siguientes si se tienen
ademds en cuenta otras diferencias econdémicas e institucionales
entre paises. Entre los aspectos pertinentes figuran el grado
de sindicalizacién y de indiciacién salarial, 1los diferentes
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efectos de 1las crisis del petréleo y el nivel de independencia
del banco central. La investigacién politico-macroeconémica més
reciente apunta a que el grado de inestabilidad politica aporta
una explicacién parcial de las diferencias de evolucién de la
economia entre unos paises y otros. Se han ofrecido dos
argumentos para explicar por qué los paises politicamente
inestables y polarizados registran resultados econémicos
relativamente "pobres". El primero se refiere directamente a
la "teoria partidista" y sugiere dque, en paises sumamente
polarizados, 1los gobiernos "partidistas"™ aplican politicas
divergentes. Por ello, la incertidumbre econémica es mayor y
las expectativas se desestabilizan. Una inestabilidad excesiva
y la polarizacién de 1las politicas econdémicas pueden producir
resultados subéptimos. Este punto estd implicito en la teoria
TPR de la inflacién y el desempleo, y aparece mds explicito en
el contexto de politica fiscal abordado en 1los estudios de
Alesina y Tabellini (1987), Tabellini y Alesina (1988), y
Persson y Svensson (1987). Lo que es mds, si un gobierno ve
dificil su reeleccién, se ve incentivado a aplicar politicas
con efectos a plazo especialmente corto, ya que no tiene por
qué preocuparse por un futuro del que probablemente no sera
responsable. El1 segundo argumento subraya 1los efectos de
gobiernos de coalicién inestables. Roubini y Sachs (1988)
sostienen que, tratandose de coaliciones amplias y fréagiles,
serd dificil aplicar politicas econémicas "duras" cuando sean
necesarias, bien porque se dispone de un horizonte temporal
corto, bien a causa de impasses politicos derivados de desa-
cuerdos entre los miembros de la coalicién.
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CUADRO 8
Inflacién, desempleo e inestabilidad politica (1973-86)

Inflacién media Desempleo medio Indice de miseria  Indice de

(ranking) (ranking) (ranking) estabilidad
(a) (b) (a)+(b) politica
Portugal 19.0(1) ND ND 4
Grecia 17.2(2) ND ND 4
Espafia 13.6(4) 11.3(2) 24.9(1) 4
Italia 13.7(3) 8.1(4) 21.8(2) 4
Bélgica 6.9(14) 11.9(1) 18.8(3) 3
Reino Unido 10.7(6) 8.1(4) 18.8(3) 2
Canada 7.8(13) 8.5(3) 16.3(5) 2
Dinamarca 8.8(10) 7.2(6) 16.0(6) 3
Australia 9.7(8) 6.2(8) 15.9(7) 2
Francia 9.2(9) 6.5(7) 15.7(8) 3
Finlandia 9.8(7) 4.8(10) 14.6(9) 2
Nueva Zelanda 12.0(5) 2.2(13) 14.2(10) 2
Estados Unidos 6.9(14) 7.2(6) 14.1(11) 2
Paises Bajos 5.5(17) 7.8(5) 13.3(12) 3
Suecia 8.7(11) 2.4(12) 11.1(13) 2
Noruega 8.4(12) 1.7(15) 10.1(14) 2
Alemania 4.1(19) 5.7(9) 9.8(15) 2
Japén 6.4(16) 2.1(14) 8.5(16) 1
Austria 5.4(18) 2.9(11) 8.3(17) 2
Suiza 4.1(19) 0.5(16) 4.6(18) 13

Fuentes: Inflacién y desempleo, véase nota 10; Indice de estabilidad politica, véase Apéndice.

El cuadro 8 muestra que el grado de inestabilidad politica
puede ir acompafiado de resultados econémicos insatisfactorios
en inflacién y desempleo. En este cuadro, y en el comentario
subsiguiente, se deben interpretar la inflacién y el desempleo
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como las variables reales (no comn la desviacién de innovacio-
nes respecto de un promedio de varios paises). Se compara un
indice de estabilidad politica -que oscila de 1, como maxima
estabilidad, a 4, como minima- con el nivel medio de inflacién
y desempleo (1973-86) de 20 paises. Este indice de estabilidad
recoge y auna varias caracteristicas politico-institucionales
de cada pais: cohesién politica del gobierno, segin un indice
propuesto por Roubini y Sachs (1988); presencia de cambios
institucionales importantes, como la transicién de dictadura a
democracia; existencia de partidos extremos con relevancia
politica; frecuencia de elecciones adelantadas, e incidencia de
conflictos regionales/ lingiiisticos/ étnicos. La composicién
de este indice aparece descrita en el Apéndice.

La correlacién  positiva entre 1la inestabilidad, medida
segin el indice del cuadro 8, y el indice de miseria de Okun
(suma de inflacién y desempleo) es muy fuerte. Con sélo una
excepcién (una vez mds, los Paises Bajos), ninguno de los
paises menos estables -los que tienen un indice de estabilidad
de 3 y 4- se encuentra en la mitad inferior de los 18 paises
para los que se dispone de indice de miseria. Los paises con un
indice 4 presentan sistemdticamente el 1indice mds alto de
miseria y las tasas mas altas de inflacién. Los dos paises con
indice 1 tienen dos de los tres indices de miseria més bajds.
Por lo demds, Grecia y Espanha muestran los peores resultados
econémicos (especialmente en materia de inflacién) durante la
transicién de 1la dictadura a la democracia, es decir, en el
periodo mds A4lgido de incertidumbre e inestabilidad politica.
Las perspectivas econémicas han mejorado considerablemente una
vez establecidas instituciones democrédticas estables. El1 Reino
Unido constituye un caso atipico interesante, ya que combina
indices de miseria y de estabilidad politica bastante altos, 2.
Este pais cuenta con un sistema bipartidista institucionalmente
robusto y casi modélico. Sin embargo, 1la mayoria de los
observadores estarian de acuerdo en que la politica de partidos
britdnica est4d més bien polarizada. Los partidos laborista y
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conservador estdn probablemente mds diferenciados ideoldégica-
mente que, por ejemplo, los partidos demécrata y republicano
estadounidenses, 1los cuales forman otro sistema bipartidista
con el mismo indice de estabilidad que el Reino Unido Yy un
indice de miseria mucho mds bajo. Este ejemplo sirve para
recordar que es muy dificil explicar diferencias ideolégicas
entre partidos en diferentes paises, y el indice propuesto
adolece de este defecto.

Lo que si se puede deducir del cuadro 8 es que existe una
asociacién entre resultados econémicos 'y estabilidad politica,
sin que se pueda determinar ninguna direccién de causalidad.
Sin embargo, nosotros hemos sugerido, al menos implicitamente,
una interpretacién que establece una causalidad que va funda-
mentalmente de la . estabilidad politica a la econémica. Las
razones son las mismas que las propuestas por Roubini y Sachs
(1988), reproducidas a continuacién casi 1literalmente: en
primer lugar, el cardcter del régimen depende crucialmente de
su proceso institucional (por ejemplo, la ley electoral); y en
segundo, el carécter del régimen es mds bien estable en el
tiempo. No hay que decir que estos argumentos no excluyen un
cierto papel de la causalidad opuesta, o una cierta interaccién
entre los dos elementos.

Por dltimo, el cuadro 9, basado en uno similar de Alesina
(1988a), muestra una relacién positiva entre un indice que mida
el grado de independencia del banco central respecto del poder
ejecutivo y la tasa de inflacién. (Para un modelo compatible
‘con esta regularidad, véase Rogoff, 1985a).
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CUADRO 9

Inflacién e independencia del banco central (1973-86)

Indice de independencia
Inflacién media del banco central

\V]

Italia 13.7 1
Espana 13.6

Nueva Zelanda 12.0

Reino Unido 10.7

Finlandia
Australia
Francia
Dinamarca
Suecia
Noruega
Canada

Bélgica
Estados Unidos
Japén

Paises Bajos
Suiza
Alemania

(]
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Fuentes: Inflacién, véase nota 6; indice de independencia del
banco central, véase texto y Alesina (1988a) para mas detalles.

se clasifican los bancos centrales en cuatro grupos que van
del menos independiente -1- al mas independiente -4-. Esta
clasificacién, basada en Bade y Parkin (1985) y Masciandaro y
Tabellini (1988), obedece a varias caracteristicas institucio-
nales de los diferentes bancos centrales, tales como::la
relacién institucional formal entre el banco central y el
ejecutivo (por ejemplo, quién designa al presidente o goberna-
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dor de ese banco y con qué frecuencia, presencia de funciona-
rios gubernamentales en los consejos o juntas ejecutivos del
banco); el grado de contactos oficiosos entre el ejecutivo y el
banco central, y la existencia de normas que fuercen al banco
central a atenerse automdticamente a la politica fiscal. En el
cuadro 9 se observa que 1los cuatro bancos centrales mas
independientes (Japén, Estados Unidos v, especialmente,
Alemania Federal y Suiza) se han visto asociados a cuatro de
las cinco tasas mds bajas de inflacién. De modo muy andlogo al
de la estabilidad politica, esta simultaneidad no' supone
necesariamente un vinculo causal. Sin embargo, si hace pensar
que los paises con preferencia por una inflacién baja prefieren
Crear bancos centrales independientes como medio mas eficaz
para conseguir ese objetivo.

5. CONSECUENCIAS DE POLITICA ECONOMICA.

5.1 Normas, discrecién e instituciones.

El enfoque politico-econémico aporta nuevos argumentos al
debate sobre dialéctica entre normas y discrecién en materia de
politica. Por algun tiempo, este debate ha estado influido por
las importantes contribuciones de Kydland y Prescott (1977), y
Barro y Gordon (1983). Estos autores han fortalecido el
argumento tradicional, en defensa de las normas de politica
monetaria, basado en la conviccién de que los gobiernos tienen
una tendencia intrinseca a utilizar incorrectamente, e incluso
a abusar de, los instrumentos de que disponen. Partiendo de la
misma premisa de que los responsables discrecionales de la
politica econémica se enfrentan a un incentivo de inflar la
economia para obtener reducciones a corto plazo del desempleo,
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las dltimas contribuciones al debate sefialan ademdas que el
recurso repetido a este instrumento de politica eleva las
expectativas inflacionarias, lo que resulta, en dltimo término,
en que el desempleo no se reduzca y en que la inflacién siga
siendo excesivamente alta. E1l andlisis politico-econémico pone
de relieve que el comportamiento partidista de los diferentes
gobiernos puede, en muchos casos, inducir fluctuaciones
econémicas desproporcionadas: la conducta partidista puede
tener un efecto desestabilizador sobre la economia por razén de
una excesiva variabilidad de 1las politicas escogidas. De aqui
se deduciria que un acuerdo entre todos los partidos politicos
sobre una serie de normas de politica, que redujera el margen
discrecional de cada gobierno, podria ser beneficioso, al
reducir la variabilidad excesiva de las politicas partidistas y
el empleo electoral de la politica macroeconémica. Dicho de
otro modo, unas normas de politica consensuadas, como seria la
monetaria o la de presupuesto equilibrado, pueden crear un
cierto grado de "coordinacién intertemporal de politica" entre
gobiernos sucesivos en un determinado pais. Con el objeto de
reducir la excesiva inestabilidad mediante la cooperacién
diacrénica, y si se quiere que el gobiefno actual siga una
norma consensuada, este gobierno debe estar convencido de que
los precedentes han hecho 1lo mismo y de que los posteriores
también lo harén. Unas normas de politica de este tipo requie-
ren un mecanismo que exija su cumplimiento; de otro modo, una
vez llegado al poder, cada gobierno abandonard la norma y
aplicard sus propias politicas partidistas. '

Un mecanismo institucional para exigir el cumplimiento de
esas normas podria residir en organismos independientes (por
ejemplo, el banco central del pais) no sujetos a la discrecién
gubernamental. La cuestién de la independencia del banco
central estd ya ampliamente debatida. La "nocién convencional"
es que esta independencia es deseable porque asi el banco esta
menos sujeto a la presién politica. Se plantean, sin embargo,
tres dificultades a este respecto. La primera es que es muy
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arduo, si no imposible, eliminar completamente 1la presién
politica directa o indirecta sobre los gobernadores de tales
instituciones. Por ejemplo, Woolley (1984) ofrece varios casos
convincentes de la influencia de los presidentes estadouniden-
ses sobre 1la relativamente independiente Reserva Federal. El
sequndo argumento contra la independencia es que puede crear
problemas de coordinacién entre las politicas monetaria y
fiscal. Un conflicto de objetivos entre las autoridades
fiscales y las monetarias puede traducirse en una opcién
subb6ptima de instrumentos descoordinados de politica. El tercer
argumento se reduce a que normalmente no se querra renunciar al
control democrdtico de la politica monetaria. Ciertamente, es
muy posible que 1la sociedad desee aseqgurarse de que los
objetivos de un organismo independiente, como el banco central,
no se desvien de 1los objetivos sociales. Por ello, puede
resultar imposible, e incluso no deseable, establecer un banco
central completamente independiente. La cuestién, asi, es cudl
es la forma mds deseable de control politico sobre la politica
monetaria. De 1lo dicho hasta ahora cabe deducir que seria
deseable aislar la politica monetaria de 1la influencia directa
de ejecutivos ‘"partidistas". Piénsese, por el contrario, en el
siguiente esquema institucional. El1 parlamento o poder legisla-
tivo selecciona, por mayoria cualificada, las normas generales
que rigen la politica monetaria. La exigencia de wuna mayoria
cualificada garantiza que cada nuevo gobierno con mayoria
simple en la cdmara no pueda derogar 1las normas. El banco
central lleva la normativa a la prédctica. La existencia de la
normativa dificultard 1la influencia del ejecutivo sobre el
banco central, el cual seré responsable ante el legislativo de
la aplicacién de la norma. Este sistema garantiza el control
democrdtico de 1la politica monetaria, limitando los efectos de
una excesiva inestabilidad partidista y el wuso electoral de
este instrumento. Monti (1985) también se refiere a otros
posibles argumentos en favor del control democratico de la
politica monetaria.
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Llegados a este punto, se debe insistir en que nada
contenido en los argumentos expuestos hasta ahora sugiere cuil
es la norma "mejor". En especial, no existe la presuncién de
que una tasa de crecimiento fijo de corte monetarista sea la
norma 6ptima. Esta norma podria dejar, en efecto, cierto margen
a una politica de estabilizacién, especificando en qué circuns-
tancias habria que adoptar cada una de las posibles vias de
accién. Sin embargo, es de sobra conocido dque cuanto més
compleja sea la norma mas dificil serd vigilar su cumplimiento.
Habra, por tanto, que formular normas relativamente simples. De
todos modos, dado que una norma simple puede facilmente dar
resultados insatisfactorios en circunstancias excepcionales,
serd quizd conveniente dejar un cierto grado de discrecionali-
dad en la adopcién de politicas para evitar asi el riesgo de
verse atrapado institucionalmente en una linea de accién
monetaria que se torne sumamente ineficiente en una coyuntura
excepcional. Dicho en pocas palabras, el disefio institucional
que se acaba de esbozar debera enfocarse al punto éptimo en el
trueque de ventajas e inconvenientes entre normativa y discre-
cionalidad.

5.2 Coordinacién de la politica econémica internacional.

La cuestién de la coordinacién diacrénica de politica entre
gobiernos sucesivos estd intimamente relacionada con la de la
coordinacién de politica econémica entre paises en un determi-
nado momento. Varios autores han subrayado los beneficios
posibles de una coordinacién internacional de politica econémi-
ca (para una visién panorédmica de la literatura pertinente,
véase Fischer, 1987). La coordinacién de politica resulta
siempre beneficiosa si los responsables de las decisiones son
"planificadores sociales benevolentes" que aplican la politica
6ptima(9). En la préactica, 1los acuerdos internacionales no
estdn concebidos por '"planificadores sociales", sino por




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 42

politicos del mundo real. Putnam y Bayne (1987) documentan las
conexiones entre 1los incentivos politicos internos y el
resultado de las reuniones a alto nivel del Grupo de los Siete.
Lohmann (1987) y Tabellini (1987) han formalizado la interac-
cién entre los problemas internacionales e intertemporales de
coordinacién de politica. El mensaje bdsico es la necesidad de
distinguir entre dos tipos de coordinacién internacional de
politica.

El primer tipo seria aquél en que los diversos gobiernos
que se hallan en el poder en un determinado momento adoptan
decisiones discrecionales coordinadas: los paises se coordinan
entre si, pero no asi los partidos. Esta modalidad de coordina-
cién internacional de politica puede facilmente resultar
contraproducente si dos gobiernos "partidistas" se ponen de
acuerdo entre si y reducen los beneficios generales al tratar
de mejorar la situacién de sus dos electorados respectivos. El
segundo tipo de coordinacién de politica a nivel internacional
supone .simultdneamente 1la resolucién del problema de coordina-
cién intertemporal a nivel nacional: los partidos politicos de
cada pais acuerdan cooperar mediante unas normas de politica
también coordinadas a nivel internacional.

Un acuerdo internacional para adoptar decisiones de
politica discrecionales y especificas en un momento dado puede
facilmente caer dentro de la primera categoria. Putnam y Bayne
(1987) sostienen, por ejemplo, gque en la cumbre de 1978 la
coordinacién de los tres principales gobiernos de "ala izquier-
da" (Estados Unidos, Alemania Federal y Reino Unido) desembocéd
en una "sobrestimacién" de la economia mundial, la cual,
combinada con la segunda crisis del petréleo, se tradujo en la
alta tasa de inflacién de los ultimos afios setenta y primeros
ochenta. De forma semejante, a comienzos del presente decenio,
es posible que el giro casi simultdneo hacia politicas antiin-
flacionistas por parte de 1los conservadores en estos tres
paises magnificara el alcance de la recesién mundial. Por el
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contrario, el acuerdo internacional que llevé a la creacién del
SME puede interpretarse como una coordinacién de politicas del
segundo tipo, vya que se trata de un acuerdo sobre una norma de
politica, y no sobre una medida discrecional y concreta en un
momento determinado.

5.3 éSon malas para la economia las instituciones democréa-
ticas?.

Todas 1las teorias politico-econémicas del equilibrio
dialéctico entre inflacién y desempleo arriba examinadas tienen
en comin la afirmacién de que 1las elecciones pueden ser
costosas para la economia. Sin embargo, hay al menos dos
razones para que las elecciones puedan producir beneficios
econdémicos(10). La primera se reduce a una cuestién de eficien-
cia. Las elecciones pueden ser un mecanismo para distinguir
entre politicos competentes e incompetentes. Rogoff (1987) y
Rogoff y Sibert (1988) demuestran cémo los politicos, antes de
las elecciones, se desmelenan y adoptan politicas subdéptimas
con el fin de hacer creer a los votantes que son muy "competen-
tes". De este modo, si los mandatos son largos, la "incompeten-
cia" se instalard en el poder durante mucho tiempo. En conse-
cuencia, las elecciones frecuentes pueden presentar el inconve-
niente de ciclos subéptimos frecuentes y la ventaja de mandatos
breves de politicos incompetentes. En segundo 1lugar, las
elecciones pueden servir para distinguir (e incluso desarro-
llar) preferencias sociales en un mundo de politicos partidis-
tas. Aun en el caso de que los diferentes partidos acuerden
entre si cierta medida de coordinacién intertemporal de
politicas y de cooperacién mutua durante un cierto periodo, los
resultados electorales pueden alterar el peso relativo de cada
partido. De este modo, 1las elecciones condicionan el poder
negociador de cada partido vy, por tanto, la orientacién del
acuerdo de cooperacién alcanzado. Alesina (1987 y 1988Db)
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formula explicitamente este argumento de negociacién politica.

Estas consideraciones llevan inevitablemente a la cuestién
frontal de la frecuencia O6ptima de las elecciones y de la
conveniencia de fijar exégenamente el calendario electoral. ¢{Es
preferible (desde un punto de vista econémico) tener fechas
fijas de elecciones o dejar abierta la posibilidad de convocar
elecciones anticipadas?. En este udltimo caso, las elecciones
anticipadas pueden venir dictadas estratégicamente por un
gobierno para sacar provecho de wuna situacién econémica
especialmente favorable. Este motivo puede distorsionar los
incentivos politicos de los gobernantes y dar lugar a resulta-
dos econémicos subéptimos. Por otra parte, las elecciones
anticipadas pueden resolver bloqueos politicos y 1la pardlisis
que les caracteriza. Habrd, pues, que sopesar los costes y los
beneficios de las dos alternativas, teniendo en cuenta que la
evaluacién de unos y otros puede relacionarse con la estructura
del sistema de partidos. Por ejemplo, en un sistema pluriparti-
dista, con gobiernos amplios de coalicién, 1la posibilidad de
bloqueos politicos costosos es superior a la que se plantea en
sistemas de doble partido, y por tanto serd ventajosa la
determinacién endégena del calendario electoral. Quizad el
dispositivo 6ptimo seria hacer dificil, si bien no imposible,
la convocatoria anticipada de elecciones mediante 1la especifi-
cacién clara de los casos en que se pueda recurrir a esta
solucién.

Este punto lleva a una cuestién ain mds fundamental; <cual
es el '"numero 6ptimo" de partidos?. Es claro que el numero de
partidos puede verse influido por el disefio institucional, del
que formaria parte 1la normativa electoral. Los resultados
obtenidos recientemente por Roubini y Sachs (1988) vy los
presentados aqui en el apartado 3.3 hacen pensar, al menos a
titulo provisional, que los sistemas pluripartidistas con
gobiernos de amplia coalicién, ceteris paribus, registran
fuertes déficit presupuestarios y altos "indices de miseria"
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(inflacién mas desempleo). sin embargo, habra que tomar con
cautela estos resultados, Yya dque no es facil establecer
vinculos causales precisos.

6. CONCLUSIONES.

La "teoria partidista" de politica econémica, al insistir
en las diferencias sistemdticas entre partidos politicos,
parece verse confirmada por los hechos registrados en varias
economias industriales durante los tltimos veinte anos. La
diferencia de resultados econémicos reales bajo diferentes
gobiernos es, en su mayor parte, transitoria y se concentra al
comienzo del mandato respectivo. En efecto, los gobiernos
conservadores empiezan con frecuencia su turno en el poder con
tasas de crecimiento inferiores a la media precedente, un
aumento del deéempleo ciclico y una reduccién de la inflacién.
El resultado opuesto ocurre a menudo al comienzo del mandato de
un gobierno de izquierda. En la segunda mitad de los mandatos,
la diferencia de resultados econémicos reales tiende a desapa-
recer, aun cuando la inflacién pueda permanecer (en promedio)
m&s alta con gobiernos de izquierdas. La confirmacién de la
teoria de "ciclos politico-econémicos" es mas problemdtica.
Varios gobiernos conservadores muestran una pauta de crecimien-
to y desempleo que es compatible con esta forma de pensar. Sin
embargo, esta pauta -recesién al comienzo, recuperacién hacia
el final del mandato- también es coherente con la teoria
partidista, con efectos transitorios. Por el contrario, es muy
dificil, en el mejor de los casos, probar empiricamente que los
gobiernos de izquierdas hayan seguido habitualmente esta pauta.

Los resultados empiricos aducidos en este trabajo parecen
indicar el siguiente perfil de los hechos. Una vez en el poder,
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los gobiernos conservadores tienden a combatir la inflacién,
especialmente si han heredado una tasa alta de 1la misma. Esto
provoca una recesién inicial; una vez ajustada la economia,
normalmente se produce una recuperacién a tiempo para las
préximas elecciones. Estos gobiernos conservadores, por otra
parte, no detienen la recuperacién preelectoral si la inflacién
se mantiene baja. Ejemplos especialmente convincentes serian el
primer mandato de Reagan, el primero de 1los conservadores
suecos, el primer gobierno de Thatcher Y, quizas, el gobierno
de Kohl. Por otra parte, cuando 1los gobiernos de izquierdas
acceden al poder, luchan contra el desempleo y consiguen una
expansién en la fase inicial de su mandato. Una vez que la
inflacién se hace sentir, permiten que caiga 1la tasa de
crecimiento, incluso en periodos preelectorales, ya dque la
inflacién puede ser considerada realmente como el principal
problema econémico. En tales circunstancias, 1la pauta de
crecimiento del producto y del desempleo es la opuesta a la
prevista por Nordhaus (1975). Ejemplos de esta teoria podrian
muy bien ser los del Presidente Carter (1976-80), el Presidente
Mitterand (1981-86), los socialdemécratas alemanes (1976-80) y
los socialdemécratas suecos (1983-85). Finalmente, una mirada
mds atenta y mids especifica a la politica fiscal puede indicar
que, de acuerdo con el espiritu de 1la teoria de "ciclos
politico-econémicos", la politica fiscal raramente se torna
mds estricta inmediatamente antes de 1las elecciones, con
independencia de la orientacién ideolégica del gobierno.

La estabilidad econémica y 1la politica pueden estar
sumamente interrelacionadas. Los paises con sistemas e histo-
rias politicas relativamente estables Y menos polarizados
registran resultados econdémicos superiores. Aun cuando es en
general dificil establecer nexos de causalidad en este contex-
to, son varios los argumentos que indican que la causalidad va
de la estabilidad politica a la econémica. Digamos finalmente
que la consideracién explicita de la interaccién entre politica
Y economia plantea importantes derivaciones normativas para el
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disefio institucional. Varias cuestiones normativas, tales como
la conveniencia de un marco normativo de politica, 1la indepen-
dencia del banco central y la coordinacién internacional de las
directrices de politica, no podradn ser dilucidadas plenamente
sin una consideracién explicita de los factores politicos que
afectan a la politica econémica.

COMENTARIO
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Alberto Alesina ha recogido varios estudios recientes sobre
el impacto de la politica de partidos sobre la economia y ha
contrastado, con enorme eficacia, la teoria con los datos
empiricos de varios paises. Se trata de un trabajo sumamente
interesante. Alesina mantiene una teoria concreta, la de los
partidos racionales, que combina la teoria partidista previa de
Hibbs y la teoria macroeconémica de las expectativas raciona-
les. '

La teoria partidista racional contiene muchos elementos. Se
basa en la hipétesis de que los diferentes partidos politicos
adoptan posturas diferentes, especialmente en lo que se refiere
a los valores distributivos. Esto es plausible, si bien
diferente de la teoria Hotelling-Downs, que predice que los
partidos convendran en posiciones fundamentalmente similares
por razén de su interés en sustraer tantos votantes como sea
posible a sus rivales en el juego politico. Alesina ha sefialado
algunas de las razones por las que se puede poner en duda la




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 48

validez de la teoria Hotelling; por ejemplo, las elecciones
presidenciales estadounidenses, que se celebran en dos rondas.
El dinero ciertamente cuenta en politica, mds en unos paises
‘que en otros, y ofrece en si mismo a los partidos razones de
diferenciacién especifica. Si todos 1los partidos fueran lo
mismo, pocas razones habria para que mereciera la pena contri-
buir a uno u otro. La existencia de terceros partidos también
constituye un elemento diferenciador. Todas estas consideracio-
nes varian tanto de un pais a otro que cabe preguntarse si es
razonable esperar de una determinada teoria que se verifique en
muchos paises. Desgraciadamente, es practicamente imposible
comprobar estadisticamente 1la teoria en un pais concreto
cualquiera.

Otros elementos de la teoria resultan menos atractivos. Se
supone que 1los gobiernos tienen siempre la misma teoria de la
economia y recurren siempre a 1los mismos instrumentos de
politica. En el modelo de Alesina, ningin gobierno pone en
duda la teoria de 1la tasa natural de desempleo, ni considera
la aplicacién de controles de renta y precios o de capitales
internacionales.

Alesina contrasta su teoria con la de los ciclos econémicos
de 1indole politica, ~que no merece su aprobacién. Segin esta
feoria, todo partido adopta politicas expansionistas al
acercarse las elecciones, tras un periodo de contraccién en la
primera fase de su mandato. En la teoria partidista, los
partidos de izquierda (que dan mayor importancia al empleo y
menor a la inflacién, en contraste con los partidos de derecha)
adoptan politicas expansionistas tras ganar las elecciones, en
tanto que los partidos conservadores adoptan politicas defla-
cionistas. En cada caso, segin la teoria, el nivel de empleo
recupera su normalidad y la tasa de inflacién un valor constan-
te.

Se pueden interpretar estas teorias de forma exclusiva, es
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decir: la primera teoria en el sentido de que los gobiernos
estdn motivados s6lo por su deseo de mantenerse en el poder; la
segunda, que los gobiernos sélo tienen como motivos las
preferencias distributivas que representan. Es mas natural
interpretarlas como potencial y simultdneamente verdaderas,
hasta cierto punto. Con independencia del enfoque adoptado, el
método de comprobacién de Alesina resulta insatisfactorio. En
primer lugar, compara la TPR con una hipétesis alternativa
(implicita) nula, en la que ni los partidos de izquierda ni los
de derecha aportan nuevas politicas tras un cambio de régimen.

Esta alternativa no es plausible. Alesina sostiene que los
datos confirman la TPR frente a 1la alternativa nula. En mi
opinién, esto es afirmar demasiado, ya que 1los datos del
cuadro 2 podrian haberse producido aleatoriamente, sin desvia-
ciones excesivas respecto de los resultados medios previstos
segin la hipétesis nula. Sin embargo, puestos a escoger entre
estas dos alternativas, habria que aceptar la TPR, si bien con
algun recelo.

Procede Alesina luego a enfrentar dos teorias que no son
mutuamente excluyentes. Compara, en efecto, TPR y CPE restrin-
giendo la atencién a gobiernos de izquierda, aduciendo para
ello que 1las teorias formulan las mismas predicciones para los
gobiernos conservadores (lo que no es del todo cierto, ya que
la secuencia del ciclo electoral es algo diferente en las dos
teorias puras). De su cuadro 6 se deduce en realidad gque no
existe vinculacién entre el nivel (ajustado) de desempleo y el
transcurso de la vida del gobierno, y que existe una tendencia
pronunciada a un crecimiento menor justamente antes de las
elecciones. De hecho llega a afirmar que, si hay que escoger
entre TPR y CPE, se debe aceptar la TPR porque las observacio-
nes confirman mds probablemente TPR que CPE. Sin embargo, no
hay por qué escoger entre estas dos posibilidades.

Cabe muy bien que ambas influencias sean operativas: es
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posible, en efecto, que los gobiernos de izquierda apliquen
politicas expansionistas cuando suceden en el poder a gobiernos
conservadores por razén de sus diferentes valores distribucio-
nales, pasando 1luego a aplicar politicas expansionistas, una
vez mds, al aproximarse las elecciones. Ello estaria en
consonancia con 1las observaciones sobre desempleo. La tenden-
cia, observada en esta muestra reducida y heterogénea, a que el
crecimiento sea inferior hacia el final del mandato gubernamen-
tal puede muy bien deberse a las tasas de crecimiento descen-
dentes en otros paises industriales. En general, aunque es
posible que consideraciones de orden tanto prudencial como
ideolégico primen en la determinacién de la politica econédmica,
la importancia de unas y otras podra valorarse solamente
mediante el estudio de 1la pauta global de empleo, producto e
inflacién durante todo el periodo que va de una eleccién a
otra. Pero este lapso es, con frecuencia, demasiado corto, y
los datos disponibles resultan insuficientes para juzgar con
confianza la fuerza relativa de estas influencias, y mucho méas
todavia para estimar una u otra como cero.

En la parte final de su trabajo, Alesina estudia la conve-
niencia de organismos econémicos que sean apoliticos, o al
menos mucho mds impermeables a los cambios de gobierno que las.
politicas econémicas. Si 1los diversos gobiernos sucesivos
confirman la teoria partidista racional, icémo podran crearse
instituciones que uniformicen la politica macroeconémica?. Las
ventajas de su existencia deberdn ser muy claras si se quiere
superar la fuerte resistencia a reducir el &mbito politico. Se
supone que la gran ventaja serd la reduccién de la incertidum-
bre; me pregunto si esto serd suficiente.

Un organismo econémico podria gozar de considerable
continuidad sin tener que limitarse a normas simples Yy compro-
bables. éCudl seria su funcién?. Si el gobierno en el poder
decide fijar los tipos impositivos y 1los niveles de gasto
piblico, al organismo le corresponderd determinar la financia-
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cién del déficit; seria en tal caso un banco central. éCabe
entonces concluir simplemente que el banco central debera
mostrarse menos permeable a las preferencias gubernamentales?.
No lo creo asi. Partimos en este debate del intento de reducir
las fluctuaciones en la estructura distributiva de la politica
econémica publica. El1 arqumento se aplica tanto a la estructura
tributaria (incluida la seguridad social y otros gastos
puiblicos) como al "impuesto" de inflacién y a 1la forma de la
deuda nacional. Nos vemos pues inducidos a considerar una
institucién de gestién econémica que abarque toda la gama de
politicas econémicas. En el Reino Unido se describiria este
hecho como independencia del Tesoro. No llego a esta conclusién
como una reductio ad absurdum, aunque muchos serian los que asi
lo consideren. Es una posibilidad que merece ser tomada en
serio, ya que plantea la opcién de expresar adecuadamente los
juicios distributivos de compromiso que deben regir la institu-
cién; dicho en otras palabras, de determinar la funcién de
bienestar social.

Manfred J.M. Neumann
Universidad de Bonn

Empecemos abordando algunas cuestiones analiticas. El punto
de partida de la teoria de los ciclos politico-econémicos (CPE)
es la suposicién, deliberadamente restrictiva, de que los
politicos, de derechas e izquierdas, funcionan como homines
oeconomici racionales que maximizan sus propias preferencias en
lugar del "bien social" Jjusto. De aqui se sigue la fuerte
conclusioén dé que los que estédn en el poder tratan de engafar a
los votantes sobre su nivel de competencia mediante una
oportuna manipulacién preelectoral de 1los instrumentos de
politica, aumentando asi sus posibilidades de reeleccién. Para
que ello sea asi, se requiere una segunda suposicién: que los
votantes padecen una cierta incapacidad informativa.
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Esta sequnda hipétesis no es excesiva (si bien Alesina
tiene razén al afirmar que las primeras teorizaciones de la
miopia del votante eran excesivamente simplistas). Por ello,
apenas resulta sorprendente que las observaciones entre paises
sobre ciclos de producto, inflacién y desempleo no nos permitan
rechazar la hipétesis nula de puros paseos aleatorios. Una
comprobacién mds pertinente de CPE se refiere a ciclos cortos
de instrumentos de politica. E1 cuadro 6 de Alesina, que
muestra el equilibrio presupuestario de doce paises, indica
que, en el 64 % de los casos, el déficit aumentd en los afios
electorales. Esta observacién resulta interesante, pero no es
concluyente.

La teoria CPE trata del comportamiento del partido en el
poder en aspectos relativos a ciertas variables econdémicas.
Por el contrario, la teoria de los "partidos racionales"
(TPR), abrazada por Alesina y otros autores, no explica el
comportamiento del partido gobernante. Se limita a suponer que
los partidos de izquierda prefieren una tasa superior de
expansién que los partidos de derecha, y recurre a esa suposi-
cién para explicar el efecto de 1las elecciones sobre las
variables macroeconémicas. Para ello, se basa en la incertidum-
bre inducida por las elecciones. Si 1los agentes suscriben
contratos antes de éstas, los contratos estaran basados en la
expectativa, ponderada por su probabilidad, de 1la tasa de
inflacién posterior al resultado electoral. La tasa efectiva de
inflacién serd superior o inferior a esta expectativa segun
suba al poder un partido de izquierda o derecha. Se producird
asi una expansién o contraccién transitoria de la actividad
econémica real tras cada eleccién.

Yo formularia dos reservas principales. En primer lugar,
me preguntaria por qué los agentes racionales no suscriben
contratos condicionados al resultado de las elecciones, o
simplemente los limitan en su vigencia al dia de las mismas. De
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una u otra forma se eliminarian los efectos reales inducidos
por las elecciones. En segundo lugar, por qué querran votar los
electores a un partido que sélo puede lograr efectos econdémicos
reales mediante la sorpresa -es decir, el engano- de sus
propios votantes. En conjunto, el votante contemplado en la TPR
no es mas sagaz que el del enfoque tradicional CPE.

Alesina estudia una rica coleccién de datos sobre infla-
cién, crecimiento real y desempleo de 12 paises. Cada uno de
los cinco indicadores que presenta en los cuadros 2 y Al parece
ser compatible con la TPR. Si los cambios de régimen politico
son acontecimientos independientes, podemos usar la distribu-
cién binémica para contrastar TPR con la hipétesis nula de que
las observaciones fueron generadas por politicas aleatorias.
Cconsidérese, para empezar, el indicador de inflacién I_.
Excluido el caso alemdn de 1972 -que no fue un cambio de
régimen-, observamos que en el 73 % de los cambios de régimen
de la muestra (16 de 22) la tasa media de inflacién corrobora
la prediccién TPR. La hipétesis nula queda rechazada al nivel
de significacién del 5 %.

Resulta mas dificil interpretar los indicadores de producto
y empleo. Una prueba seria consistiria en atenerse a la'muestra
de 22 cambios de régimen para los que el indicador I_ es
computable, examinando 1los indicadores de Alesina I a I en
esta muestra. Comenzando con el indicador de producto I;'
encontramos s6lo en 13 casos (59 %) que el producto poselecto-
ral se comporté segin TPR. Los restantes indicadores Iz'a I,
se comportan asi en menos del 50 % de los casos (respectivamen-
te 10, 8 y 9 casos de los 22 de la muestra). La hipétesis nula
ciertamente no puede ser rechazada. Una prueba menos exigente
seria incluir también en 1la muestra los casos en que el
indicador de 1la inflacién I5 no es computable. Puede entonces
rechazarse la hipétesis nula al nivel de 5 $ para los indicado-
res I e I_, si bien no es ése el caso para los indicadores .de
desempleo I_ e I,. Alesina también ofrece regresiones de
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crecimiento de produccién y desempleo en un cambio de régimen
ficticio (cuadro 4). Aunque 1las estimaciones del pardmetro
presentan ‘el signo previsto por 1la TPR, la mayoria no son
significativamente diferentes de cero.

Resumiendo, podemos concluir provisionalmente que existe
una confirmacién méds bien débil de la TPR. Pero son necesarias
mas precisiones. En primer 1lugar, 1la confirmacién no afecta
directamente a la validez de 1la hipétesis rival CPE: las
teorias formulan predicciones diferentes s6lo cuando se
producen giros politicos hacia 1la izquierda. En segundo
lugar, Alesina, por razones validas, no ha trabajado con los
datos originales de paises, sino que ha tratado aproximativa-
mente de eliminar el efecto del nivel mundial de actividad
econémica. Pero, a diferencia de trabajos anteriores, Alesina
no aplica en éste las ponderaciones de pais al computar las

medias mundiales de inflacién, crecimiento del producto o
desempleo y sustraerlas a continuacién de los datos brutos. El
procedimiento introduce sesgos sistematicos, resultando

imposibie decir en qué medida podrian afectar los resultados.

En las dltimas secciones de su articulo, Alesina estudia el
efecto de 1la inestabilidad politica en la evolucién econémica.
Es importante saber qué instituciones pueden contribuir mas
eficazmente a 1la continuidad de 1la politica econémica. En
principio, podria parecer que plantea el mismo peligro de
inflacién que el poder legislativo (como propone Alesina) fije
una norma monetaria que el banco central deba- obedecer, o que
establezca un banco central independiente. Después de todo, el
Parlamento puede cambiar de opinién en ambos casos. Sin
embargo, en la prdctica, como se desprende de la experiencia
concreta de Suiza y Alemania, al cabo de cierto tiempo, los
parlamentos ya no se atreven a alterar la condicién indepen-
diente del banco central, 1lo que, en consecuencia, constituye
una garantia mds fiable contra la inflacién.
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Comentarios generales

Los componentes de 1la mesa abordaron ciertos aspectos
teéricos del vinculo entre 1la politica de partidos y la
politica macroeconémica, asi como los problemas de medicién
surgidos en la evaluacién de esas teorias.

En lo referente a la teoria, David Begg explicé que no se
sentfia tan preocupado como Manfred Neumann por la falta
aparente de justificacién de la diferencia de objetivos entre
gobiernos segin la teoria partidista. En su opinién, la
divergencia de objetivos 'de 1los gobiernos de izquierda y
derecha podria deberse simplemente a una percepcién diferente
de las limitaciones de politica econémica. En efecto, los
gobiernos progresistas verian el mundo desde un &ngulo mas
keynesiano que los gobiernos conservadores. En este sentido,
algunos integrantes de la mesa insistieron en que no seria
racional que los trabajadores asumieran contratos salariales
con vigencia durante un periodo electoral. Se podrian formular
contratos condicionados a los resultados de las elecciones.
Alesina admitié este extremo, si bien sostuvo que lo habitual
era suponer la ausencia de tales contratos, muy probablemente
diffciles de negociar. Charles Wyplosz se mostroé interesado por
la miopia tanto de la teoria partidista como de la de ciclos
politico-econémicos. En efecto, los gobiernos sélo consideran
en esos modelos una eleccién, cuando pareceria mis realista
aplicar un modelo en que los gobiernos tuvieran objetivos a
largo plazo que cubrieran varias elecciones. En este sentido,
resulta muy sorprendente que, eéen el contexto de las teorias
partidistas, los gobiernos de izquierda no figuren en el poder
con excesiva frecuencia; de hecho, la teoria de partidos sefala
que los gobiernos de izquierda acabardn su mandato con una tasa
de inflacién superior que los gobiernos de derecha, en tanto
que el desempleo serd semejante en los dos regimenes. Esto no
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contribuird a la reeleccién de gobiernos de izquierda.

Tras los comentarios de Mirrlees, se produjo un debate
sobre si los enfoques partidista o de ciclos politico-econémi-
cos deben considerarse teorias rivales. Alesina sefalé que, si
bien estos enfoques ofrecen explicaciones mas complementarias
que alternativas, si presentan a veces implicaciones opuestas
con respecto a la evolucién de la inflacién y el desempleo. La
evaluacién de tales derivaciones podria, sin embargo, indicar
que una teoria es més pertinente que la otra.

En cuanto a los aspectos de medicién, Jean-Pierre Danthine
sugirié que podria usarse la reaccién de los mercados financie-
ros para evaluar la validez de la teoria partidista. Ciertamen-
te, cabe esperar que 1los mercados financieros reaccionarén
diferentemente segin sea elegido un gobierno de derechas o de
izquierdas. Jeffrey Sachs sefialé6 que en las fluctuaciones
cambiarias de Estados Unidos podria muy bien existir un vinculo
con los resultados de las elecciones en consonancia con la
teoria de partidos. Alesina reconocié que en Europa se podria
realizar un andlisis similar. Sachs apunté que la evaluacién de
las sorpresas de la inflacién no deberia limitarse al afio
posterior a 1las elecciones. De hecho, los gobiernosbpueden
emplear el tipo de cambio en un momento de expansién fiscal con
el fin de posponer 1los efectos inflacionarios previsibles. En
consecuencia, se deber4 prestar atencién a las variaciones de
la inflacién durante un periodo mads prolongado.

Wyplosz sugirié que quizd sea excesivo el énfasis que se
pone sobre las variables macroeconémicas para identificar las
diferentes politicas. En su opinién, deberia prestarse mayor
atencién a las variaciones de 1la distribucién de 1la renta.
Afiadié que los gobiernos franceses se mostraban particularmente
dgiles a este respecto.
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NOTAS

(*) Quisiera expresar mi agradecimiento a Jim Mirrlees y
Manfred Neumann, miembros de la Mesa sobre Politica Econémica,
a John Black vy, especialmente, a Charles Wyplosz por sus
numerosos y Utiles comentarios a la primera redaccién de este
trabajo; a Jim Alt, Nouriel Roubini y Guido Tabellini por
varias conversaciones sostenidas con ellos, que tanto me han
ayudado; y a Suzanne Lohmann y Joy Beatty por su excelente
ayuda investigadora.

(1) Minford y Peel (1982) también propusieron un "modelo
macropolitico racional"™ en un perspicaz trabajo anterior. El
énfasis y la estrategia modélica de ese trabajo difiere, sin
embargo, de la expuesta en este articulo.

(2) Ademds, la informacién imperfecta sobre las preferencias
de un politico recientemente elegido puede hacer mds 1largo el
periodo de ajuste hasta que el publico las conozca suficiente-
mente (véase Barro, 1986).

(3) Los resultados no cambian cualitativamente si se escogen
otras series "razonables" de paises para formar estos indices.
Por ejemplo, se obtendrian los mismos resultados si consideré-
ramos en los tres indicadores 1la desviacién respecto de la
media en las cinco economias mayores del mundo (Estados
Unidos, Japén, Alemania, Francia y Reino Unido).-

(4) Se considera que el primer afo de mandato es el afio civil
que sigue al afio en que se produce un cambio de régimen. El
ultimo afio de mandato incluye el afo en que se produce el
cambio. Esta metodologia es razonable porque descuenta el
desfase cronolégico entre el cambio de gobierno y los efectos
observables de las nuevas politicas.
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(5) Se considera que las innovaciones son los valores residua-
les de un proceso regresivo de primer orden. En todos los
paises (con una excepcién) un segundo desfase no es significa-
tivo. El1 autor dispone de los resultados de esas regresiones.

(6) El indicador I5 no estd definido en el primer cambio de
régimen de la muestra, ya que la media del régimen con anterio-
ridad al primer cambio no estd bien definida. Tampoco hemos
calculado el 1indice para los dos cambios producidos en 1985
(Bélgica y Noruega), ya que sélo se incluye en la muestra una
observacién sobre el nuevo régimen.

(7) Los resultados del Reino Unido y Estados Unidos confirman
resultados previos afines favorables a la teoria partidista.
Véase, por ejemplo, en lo que se refiere a Estados Unidos,
Alesina Y Sachs (1988), Alesina (1988a) y las referencias
citadas. Para el Reino Unido, véase Hibbs (1977), Minford y
Peel (1982), Borooah y Van der Ploeg (1983), Minford (1985) y
Alt (1985).

(8) Se define el "ano electoral™ como aquél en que se celebran
las elecciones, si éstas tienen lugar después del 1 de junio.
En los pocos casos en que se celebran las elecciones antes de
esa fecha, consideramos como afo electoral el afno precedente.
Se define el primer afo de un mandato como el primer afo
siguiente al de celebracién de 1las elecciones, si éstas
tuvieron lugar después del 1 de junio, y el afo de elecciones
si éstas se produjeron antes de esa fecha. Nétese que en el
cuadro 6 se incluyen tanto los casos en que ha habido reelec-
cién de un gobierno de izquierdas como aquéllos en los dque no
ha sido asi.

(2) Véase Rogoff (1985b) para un caso de coordinacién contra-
producente de politica econémica por razén de que los planifi-
cadores sociales tuvieron problemas de coherencia intertemporal
en sus propios paises.
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(10) No es necesario subrayar las obvias ventajas no econémi-
cas de las instituciones democraticas.

APENDICE

Al. cuadro Al: datos para cuadro 2

Este cuadro recoge los valores de los cinco indicadores de
los cuadros 2 y 3 con cada cambio de régimen. Los cambios de
régimen a 1la izquierda (derecha) aparecen identificados con
una I (D). La definicién de los indices aparece en el texto.

A2. Composicién del indice de estabilidad politica empleado en
el cuadro 7

Este indice refleja la agregacién de los siete indicadores
gue aparecen en el cuadro A2 mds abajo.

La columna 1 del cuadro A2 se basa en el indice de Roubini
y Sachs (1988) (R-S). Esta columna recoge la suma del indice
anual R-S durante el periodo 1973-86. El indice R-S asume, cada
afno, estos valores:

0 para gobiernos con mayoria parlamentaria de un solo
partido, o para gobiernos presidenciales con el mismo
partido en mayoria en los poderes ejecutivo y legislativo;

1 gobiernos parlamentarios de coalicién con dos miembros
coaligados; o gobiernos presidenciales con diferentes
partidos en control de los poderes ejecutivo y legislativo;
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CUADRO Al
Valores de los indicadores
I I I I I
8 2 3 4 5
Alemania
9/69 I -0.17 0.15 0.31 -0.03 ND
12/72 D -0.64 -0.98 0.91 0.50 -1.52
10/82 D 0.81 =0.05 0.07 0.15 0.35
Australia
12/72 I -0.64 -0.85 0.05 0.35 ND
11/75 D -1.60 -0.72 -0.29 0.01 =0.62
3/83 I 3.18 1.13 =1.21 =-0.07 0.35
Austria .
4/70 I 111 1.03 -0.44 -0.14 ND
4/83 D -1.05 -0.05 0.20 =0.09 0.87
Bélgica
6768 I 2.15 1.00 -1.18 -0.41
1/73 D -0.10 0:25 0.76 -0.11 -0.02
3/71 I -0.52 -0.19 =0.66 =0.26 -0.90
12/81 D -0.23 0.35 0.21 0.76 1.67
10/85 I 1.62 ND 0.63
Dinamarca
10/71 I 1.76 ND -0.41 ND ND
12/73 D -1.91 ND 2.22 ND -1.43
2/75 I 2.73 1.02 =0.70 0.41 1.64
9/82 D =0.30 -0.10 =-0.36 0.52 -1.00
Estados Unidos
11/68 D -3.54 -2.81 1.14 0.29 ND
11/76 I 2.53 1.96 -1.55 =-0.71 1.89
11/80 D 0.56 -1.37 =0.23 0.70 =2.22
Finlandia
11/75 D 3.80 ND 2.01 ND ND
5/77 I 4.63 0.68 -1.17 0.70 -1.48
Prancia
5/81 I 0.50 1.00 -0.46 -0.72 ND
a1Yiie
10/7 I 1.22 ND -0.01 ND
10/72 D -1.68 ND 0.40 ND =-2.05
10/73 it 4.80 1.47 -0.52 -0.17 0.58
10/81 D 0.07 -2.34 -0.22 -0.03 1.17
10/85 I -0.43 ND 0.62 ND ND
Pafses Bajos
5/73 it 1.34 =-0.08 0.31 0.32 ND
5/77 D =1.50 0.24 -0.05 -0.72 -0.28
3/81 I -0.64 ND 1.69 ND 0.90
11/82 D 1.14 0.07 =1.44 0.51 =-0.76
Reino Unido
6/70 D 2.02 0.58 0.15 0.42
2/74 it 0.12 0.01 1.01 0.56 2.04
6/79 D -3.08 -2.49 2.18 1:13 =3.17
Suecia
10/76 D =2.30 -1.05 1.00 0.26

ND
10/82 I 0.86 0.67 0.30 =0.17 0.43




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 61

2 gobiernos parlamentarios de coalicién con tres o mas
miembros coaligados;

3 gobiernos con minoria parlamentaria; (mds detalles en R-S,
1988).

El indice de la primera columna del cuadro A2 asume los
siguientes valores:

-2 paises con un indice acumulativo R-S de cero;
-1 paises con un indice acumulativo R-S de 1 a 10;
0 paises con un indice acumulativo R-S de 11 a 15;
1 paises con un indice acumulativo R-S de 16 a 20;
paises con un indice acumulativo R-S superior a 20.

Se ha ampliado la muestra de paises de Roubini y Sachs
(1988) recurriendo a Banks (1987).

La columna 2 del cuadro A2 recoge un indice de cambio
politico importante de dictadura a democracia. Este indice
asume los valores siguientes:

3 paises que han experimentado al menos un cambio de
régimen de dictadura a democracia (o viceversa);

0] otros paises.

A los paises con indice 3 en esta columna se les ha
asignado arbitrariamente un indice 0 en la columna 1. Las
columnas 1 y 2, consideradas conjuntamente, suponen que los
paises con una transicién de dictadura a democracia son
ligeramente mas inestables que las democracias mds inestables,
segin el indice R-S.
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CUADRO A2
Composicién de un fndice de estabilidad polftica
L 2 3 4 5 6 7

Elecciones Partido Extrema
(R-S) Dictadura  exégenas comunista  derecha Conflicto No cambios Total

Alemania
Australia
Austria
Bélgica
Canada
Dinamarca
Espafia
Estados Unidos
Finlandia
Francia
Grecia

Italia

Japén

Noruega
Nueva Zelanda
Paises Bajos
Portugal
Reino Unido
Suecia

Suiza

(]
PO N N OO

POOOOOORPOOODOOOoOODOoOOoOOOOC

NFFEFNDNONNOONNNO OO

PR OOOOR OO0 OoOOMFRODOCODOOoOO

= 8

OO OO WO OO OO WOODOWODODOoOODOO
- O = U O

OO0 OFPFOOCOOFMREOOROOODOOOO
OO O PO OCOOFRMFMFOOFROODODOOO
COFRP OO OO O0OOFRP OO O MFEFEOOO

La columna 3 recoge un indice de elecciones exégenas/endé6-
genas. Esta columna asume los valores de:

-1 paises con un calendario electoral determinado exégenamente
0 que no han tenido elecciones anticipadas en el periodo
muestra;
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0 otros paises.

La columna 4 refleja la existencia de un partido comunista
importante. Este indice asume los valores de:

1 paises con uno o0 mas partidos comunistas politicamente
significativos (segun Banks, 1987);

0 otros paises.

La columna 5 refleja la existencia de partidos significati-
vos de extrema derecha. Este indice asume los valores:

1 paises que tienen uno o mds partidos de extrema derecha
politicamente significativos (Banks, 1987);

0 otros paises.

La columna 6 indica 1la existencia de conflicto étnico/re-
gional. Este indice asume los siguientes valores:

1 paises con conflictos étnico/regionales;
0 otros paises.

La columna 7 distingue a los paises sin cambio de orienta-
cién politica de gobierno durante el periodo muestra. Este
indice asume los siguientes valores:

-1 paises sin cambios de orientacién politica del gobierno;
0 otros paises.

El indice total de estabilidad (dltima columna del cuadro
A2) humenta con el grado de inestabilidad politica. Dada la
indole cualitativa de este indice, mds que un ranking completo
de estos paises, se forman cuatro grupos basados en el total:
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grupo 1 Total < =3
grupo 2 2 Total > -2
grupo 3 3 2 Total 2 1
grupo 4 Total 2> 4
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EL GRAFICO DEL MES

LA BRECHA DE LA DEMANDA NACIONAL

El déficit exterior ha constituido tradicionalmente
uno de los mayores estrangulamientos que han dificultado el
crecimiento sostenido y suficiente que la economia espafiola
necesita para alcanzar un nivel de empleo y de convergencia,
en linea con los paises comunitarios desarrollados.

El origen del déficit corriente de la balanza de
pagos se ha explicado siempre por el registrado en la balan-
za de bienes y servicios con el exterior. Dicho de otra for-
ma, por la insuficiencia de la produccidén nacional para sa-
tisfacer los impulsos de la demanda interna.

A partir de la crisis energética, que en Espaifla se
hizo patente desde 1.975, se ha detectado posicidén cambiante -
en los afios en los que la crisis se reflejé en un modesto
crecimiento de la demanda nacional, que en algunos afios lle-
gd a ser negativa. Sélo en 1.976, impulsada por el creci-
miento salarial, la demanda interna tuvo crecimiento elevado
(4.1%) que superd el 3.2% computado en la produccidén inter-
na. El bajo crecimiento de 1la demanda en. 1.975, 1.977,
1.979, 1.980 y 1.982 se debid, en buena medida, al escaso
dinamismo de la actividad productiva interna que permanecid
practicamente estancada hasta 1.982.

En los afios 1.983 y 1.984 se hizo patente la debili-
dad de la demanda, especialmente por la caida de la inver-
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sién, que se tradujo en un cambio de tendencia de la balanza
de pagos por cuenta corriente que termind por ser positiva
en los afios 1.984 a 1.986.

La vigorosa recuperacidén de la economia espafiola a
partir de 1.985, supuso aceleracidén en el ritmo de creci-
miento del PIB desde el 1.8% registrado en 1.985 hasta mas
del 5% en 1.989. Cuatro ahos de intenso crecimiento de la
produccidén interna, posiblemente en el limite del crecimien-
to potencial de la economia espafiola.

Pero el aumento de la demanda nacional, se hizo es-
pecialmente 1intenso en el cuatrienio expansivo (1.986-
1.989), alcanzandose tasas de crecimiento anual en torno al
8%. A la expansion de la demanda nacional han contribuido
todas las variables de la demanda. De forma especialmente
intensa la demanda de inversidén con incrementos acumulativos
anuales en torno al 15%, lo que ha permitido restablecer la
cuota de inversién de la economia espafiola por encima del
25% del PIB. Cuota que tiende a restablecer el nivel ante-
rior a la crisis econdmica (29% en 1.975). Pero también el
consumo privado y publico con incrementos en torno al 5.5%
anual acumulativo han tenido incidencia evidente en el cre-
cimiento de la demanda nacional.

La brecha registrada entre el crecimiento del PIB y
la demanda nacional ha permanecido en torno a tres puntos
porcentuales del PIB entre 1.986 y 1.989. En la medida que
la brecha siga teniendo signo positivo, el déficit corriente
de la balanza de pagos tendera a acrecentarse. Entre 1.986 y

2
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1.989 se ha pasado de superavit de la balanza de pagos equi-
valente al 1.9% del PIB a déficit del 3%, avanzado para
1.989. Diferencia de casi cinco puntos porcentuales que
muestra el profundo desequilibrio de la economia espafiola
derivado de la fuerte expansién de la demanda.

Las previsiones para 1.990, gque parten de alguna
desaceleracién en el ritmo de crecimiento de la demanda y
por tanto, son optimistas en cuanto al logro de los fines de
enfriamiento propuestos por la politica econdémica, sitaan el
crecimiento de la demanda nacional en tasa del 5.2%, frente
al 4% del PIB. La brecha demanda/produccién se limitaria a
1.2 pﬁntos porcentuales. Pero ain asi el déficit corriente
de la balanza de pagos - reflejo de lo acontecido en la ba-
lanza de bienes y servicios - alcanzaria al 4% del PIB. Ni-
vel de déficit excesivo que puede tener problemas a la hora
de su financiacién sin afectar al nivel de endeudamiento
externo y al de reservas centrales de la economia espafiola.

El efecto negativo del mantenimiento de la brecha
demanda/produccién, no afecta sélo al desequilibrio exte-
rior. También es responsable, en buena parte, de las ten-
siones inflacionistas de la economia espafiola. En la medida
que el exceso de demanda no es satisfecho por la produccidn
interna y tampoco resulta posible su sustitucidén por impor-
taciones - caso evidente en la construccién y los servi-
cios - queda reflejado en el alza de precios. El1 fortisimo
crecimiento de los precios en los servicios que superan en
unos dos puntos porcentuales la media del IPC, se explica,
basicamente por la rigidez de su oferta.
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La necesidad de cerrar la brecha entre el crecimien-
to de la demanda y la produccién - el enfriamiento econdé-
mico auspiciado - aparece por tanto, como algo inevitable
para la economia espafiola, si se desea mantener el horizonte
de crecimiento suficiente y sostenido que la tasa de paro y
la convergencia europea gque Espafia reclaman.
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LA BRECHA DE LA DEMANDA NACIONAIL
(Variacion anual real en %)

P.1.B. DEMANDA NACIONAL BRECHA
1:.975: « ;5 « 0.5 0.4 ~Die 1L
1.976. « « 32 4.1 0.9
1.97TF. « & & 3.5 0.4 =2:6
1:978. . « » 1.5 ~0.2 =17
1.979. « 5 « =<3 0.8 0.9
1.980. . = n 1.4 0.2
1.981. . . . =i B ~23 -2.1
1,982, » « « 1.2 1.1 0.1
1.983. . . . 1.8 =01 =1.9
1,988. . . » 1.8 Q7 -2+5
1.985. . . & 2.3 2.9 0.6
1:986. . . . 3.3 6.1 2.8
1.987. . . . PR 8.5 3.0
1.988. . « = 5.3 7.6 2:3
1.989. & « . 5.0 7.9 2.9

Variacidén Porcentual en base al afio anterior.

Fuente: Ahos 1.975 a 1.985. Contabilidad Nacional INE.
Afhos 1.986 a 1.989. Proyeccidén de la D.G. de Previ-
sién y Coyuntura.
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INSTANTANEA ECONOMICA
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NUM 34. ENERO 1.990

INDICES DE DIVERGENCIA ESPANOLA Y COMUNITARIA

1.981 1.982 1.983 1.984 1.985 1.986 1.987 1.988 1.989
?%griacién %)
ESPANA . . . -0.2 1.2 1.8 : 2.3 5.3
CEE. . . . . . 0.2 0.8 1.4 2.9
DEMANDA NACIONAL
(Variacidén %)
ESPANA . -2.3 1.1 -0.1 -0.7 6.1 8.5 y .
CRB. < « « » = -1.8 0.8 1.3 1.9 3.8 .
CONSUMO PRIVADO
(Variacién %)
ESPANA . . . . . -0.6 0.3 -0.4 . 5.8 5.6
CEE. 0.4 0.7 .3 1.5 2. 3.9 3.6
CONSUMO PUBLICO
(Variacién %)
ESPANA . . . . . 1.9 4.9 . 2.9 4.6 5.7 8.7 .6 5.2
CEE. . . . . . 1.9 1), 2.1 . . 1.9
INVERSION
(Variacidén %)
ESPANA . -9.4 1.5 -4.1 -3.9 3.4 14.7 17.3 14.8 14.2
CEE. . -4.9 -2.0 -0.1 1.3 1 3.1 4.6 Tel 5.8
PRECIOS:
DEFLACTOR IMPLICITO DEL
PIB (Variacién anual %)
ESPANA . . . . 12.0 13.8 11.6 10.9 8.5 10.9 5.9 6.2 6.8
CEE. « » » « » » 0.9 10.3 8.5 6.6 6.1 5.5 3.8 4.0 4.6
BALANZA POR CUENTA
CORRIENTE (% s/PIB)
ESPANA . . . . -2.7 -2.4 -1.4 ; 1.9 0.1 -1.1 -3.0
CEE. . . . .. . =-0.9 -0.9 -0.2 0.1 0.6 1.5 1.1 0.8 0.0
TASA DE PARO
(% S/poblacién activa)
ESPANA . . . . 14.3 16.5 17.8 21.1 21.6 21.2 20.5 19.5 17.0
CBE. . « =°: = = 8.1 9.4 10.4 11.1 11.2 10.8 10.4 10.0 9.0
DEFICIT PUBLICO
(% S/PIB)
ESPANA . . . -3.9 -5.6 -4.8 -5.3 -7.0 =-5.7 -3.6 -3.0 -2.0
CER. . - . . -4.8 -5.0 -4.8 -4.8 -4.6 -4.8 -4.3 -3.6 -3.0
Fuente: Espafia: Contabiiidad Nacional INE y Banco de Espafia. Afio 1.989.

Estimacién Ministerio de Economia y Hacienda.
CEE: Pespectivas Econdémicas OCDE y EUROSTAT.
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COMENTARIO:

La actividad econdmica espafiola, en lineas generales, ha tendido a
evolucionar en forma parecida a la registrada por la Comunidad
Econémica Europea. La etapa de bonanza y recuperacién que la economia
europea vive, a partir de 1.983, se ha dado también en Espafia, pero con
matices que terminan por configurar comportamiento semejante en cuanto
a la tendencia general pero con diferencias manifiestas en cuanto al
ritmo, lo que al final se traduce en divergencias notables,
especialmente significativas al analizar 1la evolucién de 1los
desequilibrios béasicos. Estamos en Europa, nos movemos como FEuropa,
pero con ritmo claramente diferenciado.

Para pormenorizar con algin rigor en qué consiste el ritmo diferente
del comportamiento de la economia espafiola, parece necesario comentar
las diferencias en cuanto a las distintas variables y desequilibrios
macroeconémicos.

Produccién Interna (PIB) A partir de 1.985, la economia espafiola ha
tendido a crecer mas rapidamente que la comunitaria. Entre 1.980 y
1.985 el PIB espafiol crecidé el 7.1% (1.4% anual) préacticamente igual
que la CEE (7.5%; 1.5% anual). Pero en el cuatrienio 1.986-1.989 el PIB
espafiol crecié el 20.5% (4.8% anual), mientras que el crecimiento
conjunto en la CEE fue del 13.4% (3.2% anual). Diferencia de 1.6 puntos
porcentuales que han permitido corregir el nivel de convergencia
espafiol y comunitario.

Demanda nacional En el quinquenio 1.981-1.985, la demanda interna
espafiola, permanecid practicamente estancada, como consecuencia de la
debilidad inversora. La CEE, por el contrario, registré aumento del
4.4% (0.9% anual). En el cuatrienio 1.986-83, la demanda interna de
Espafia crecié espectacularmente el 33.7% (7.5% anual) frente al mas
moderado 16.4% comunitario (3.9% anual). El fortisimo crecimiento de la
demanda interna espafiola en el Gltimo cuatrienio constituye una de las
mayores divergencias de la economia espafiola frente a la europea. Como
muestran los desequilibrios de precios y exterior, crecimiento tan
intenso de la demanda no es soportable a plazo medio.

Consumo _privado Una de las variables explicativas del mayor
crecimiento de la demanda interna espafiola, respecto a la comunitaria,
ha sido la fuerte expansién del consumo privado que en el dltimo
cuatrienio crecié el 22.1% (tasa anual del 5.1%). La CEE, méas
equilibrada en cuanto a su crecimiento, lo hizo sélo en.el 15.3% (tasa
anual del 3.6%). La consecuencia de este comportamiento, incompatible
con el crecimiento potencial de la economia espafiola, ha sido el
ensanchamiento de los desequilibrios béasicos de nuestro modelo
econémico.

Consumo piblico A pesar de la insatisfaccién social en cuanto a los
servicios publicos, el hecho cierto es que su crecimiento en el
cuatrienio expansivo fue equivalente al 26.4% (6% anual acumulativo).
En igual cuatrienio el consumo piblico comunitario ha crecido el 8.8%
(2.1% anual). Tasa suficientemente alta pero que no genera
desequilibrios significativos. El1 intenso crecimiento del consumo
piblico, aidn reconociendo su necesidad social, ha de atemperarse a las
posibilidades reales del sistema econémico para no generar desajustes
que, a medio plazo, terminen por agostar su crecimiento. Quienes
plantean su crecimiento rédpido parece que desconocen las leyes
econdmicas mds elementales.
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Inversiéon Ha sido la variable mds dindmica en el cuatrienio 1.986-
1.989, rompiendo con la tendencia de crecimiento registrada hasta
1.984. Su crecimiento acumulado en el cuatrienio expansivo ha sido nada
menos que del 76.4% (15.2% anual acumulativo), frente a ritmo mas
moderado en la CEE, en cuya &rea el crecimiento inversor fue del 22.2%
(5.1% anual). Es en la variable inversora donde se hace mds patente la
divergencia en el comportamiento de la economia espafiola frente a la
comunitaria. Divergencia que explica, en buena medida, el
acrecentamiento de los desequilibrios basicos que Espafia padece al
inicio de los afios noventa.

Precios El indicador que mejor representa la inflacién de cualquier
economia es el indice de precios implicito en el PIB, en la medida que
recoge el comportamiento de los precios en todas y cada una de las
variables de la demanda. A lo largo del decenio de los ochenta los
precios espafioles han superado en crecimiento a los comunitarios. La
mayor apertura del diferencial de precios en 1.986 (5.4 puntos
porcentuales) motivado por 1la introduccién del 1IVA, se redujo
sensiblemente en 1.987 (2.1 puntos), para mantenerse précticamente
inamovible (2.2 puntos en 1.988 y 1.989). La erradicacién del
diferencial de precios espafioles, frente a los comunitarios, constituye
una de las condiciones necesarias para la auténtica europeizacién de la
economia espafiola.

Balanza por cuenta corriente El efecto inevitable derivado de la
creciente brecha espafiola entre produccién interna y demanda, se ha
traducido en acrecentamiento del déficit corriente de la balanza de
pagos, que después de haber registrado superdvit a partir de 1.984, se
ha tornado muy deficitaria en el Gltimo afio. Desde 1.984 a 1.986 Espafia
habia registrado superdvit corriente superior al comunitario. Pero a
partir de 1.987, como consecuencia -del fortisimo crecimiento de la
demanda, se ha tornado deficitaria hasta alcanzar el 3% del PIB en
1.989 frente al equilibrio entre ingresos y pagos mostrado por la CEE
en el dltimo afio.

Tasa de paro La fuerte expansidén econdmica de los dltimos cuatro afios
ha tenido su mayor efecto positivo en la creacién del empleo, lo que ha
permitido que la tasa de paro situada en el 21.6% de la poblacién
activa (media anual) en 1.985 se haya reducido hasta el 17% en 1.989,
con tendencia decreciente al terminar el afio (16.3% en el mes de
diciembre). El paro en la CEE tiende a reducirse, pero muy lentamente.
El diferencial de la tasa de paro espafiola que en 1.985 era de 10.4
puntos se ha reducido a 8 puntos en 1.989.

Déficit piblico También la expansién de la economia espafiola ha tenido
incidencia acusada en el déficit pdblico. En 1.985 el déficit piblico
equivalia al 7% del PIB. Paulatinamente fue desapareciendo el déficit
. coyuntural, hasta situarse en 1.988 el déficit pilblico en tasa del 3%
del PIB, que de hecho equivale al déficit estructural de la economia
espafiola. El avance oficial para 1.989 sitda el déficit en torno al 2%
del PIB. Este dato, pendiente de confirmacidén, enmascara aspectos
importantes como el adelantamiento del impuesto de sociedades y el
retraso de pagos, como las devoluciones de la cuota diferencial del
IRPF. En cualquier caso, el déficit piblico espafiol es inferior a la
media de los paises comunitarios, si bien hay que tener en cuenta los
elevados déficit soportados por Italia y también por Bélgica y Holanda.
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"ESPANA. AUTONOMIAS"

Director: Juan Pablo Fusi

Editorial: Espasa Calpe, 1989, 822 paginas

Acaba de aparecer un libro que aborda uno de los temas
de mayor vigor ¥y conflictividad de la realidad espanola
contemporinea: la cuestién regional y de organizacién territorial
del Estado. Forma parte de un conjunto de cinco tomos, que viene

publicando sucesivamente la Editorial Espasa Calpe.

En efecto, como el propio director de este libro
colectivo afirma en la introduccién, "el problema de la
organizacién territorial del Estado posee una larga historia".
Ahora bien -en contra de la opinién de muchos historiadores-, se
sostiene -y en ello consiste, creemos, la originalidad e interés
del libro- que la politica centralizadora seguida desde el Estado
no puede remontarse a la instauracién de la dinastia borbénica en
el siglo XVIII. La razén es que dicha hipétesis 1ignora las
muchas debilidades del Estado 1y de la Administracién Central,
tanto en el siglo XVII como todavia en el XIX; y desconoce
también la excepcional complejidad de los procesos de aparicidn
de la conciencia de identidad nacional tanto a nivel estatal como

a nivel regional.

Ciertamente, la aplicacién de wuna politica asimilista
y unitaria por el centralismo estatal -que es lo que se suponia

que habia ocurrido desde el siglo XVIII- habria exigido la
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existencia de un Estado potente y de gran prestigio. J.P. Fusi
—atribuyendo la idea al gran politico republicano Manuel Azafa-
senala que éste percibié, con acierto, que el Estado espanol del
siglo XIX y primeras décadas del XX carecié precisamente de todo

prestigioc y de todo poderio.

La construccién de un Estado moderno y centralizado no
fue, pues,; tan inmediata. Y pese a las tendencias centralizadoras
que inspiraron la creacién del Estado espafiol moderno, la
fragmentacién social y econdémica del pais siguié siendo
considerable hasta que las transformaciones sociales y técnicas
terminaron por crear un sistema nacional cohesivo, lo que no
culminé hasta las primeras décadas del siglo XX. Ello requirié en
Espana, como en otros paises, el crecimiento y la integracién de
mercados, regiones y ciudades; el desarrollo de un sistema de
educacidén unitario y comin; y la expansién de los medios modernos
de comunicacién de masas, esto es, los transportes y las
comunicaciones. Requirié también, sin duda, la cristalizacién de
una voluntad y de una conciencia nacional, y que la colectividad
viniese a ser la base de la autoridad politica y de 1la

legitimidad del poder.

El localismo culminé, por tanto, 1la vida social y
politica espafiola hasta entrado el siglo XX. Por eso la
localidad, la comarca y la provincia fueron el Ambito de esa vida
hasta fechas avanzadas. FEspafia era, como dijo Ortega, "pura

provincia".

Por otra parte, 1la aparicién de 1los nacionalismos
catalan y vasco, y en general, la aparicién de los distintos

nacionalismos de las regiones espafiolas, respondié a razones
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extraordinariamente complejas. En sintesis, "esos nacionalismos
fueron resultado de largos procesos histdéricos de consolidacidn
de 1la propia identidad particular; resultado, por ello, de
procesos igualmente largos de integracidn y vertebracidn
regionales., Ello requirié la creacién de economias regionales mas
o menos integradas, el dipamismo unificador de las ciudades, la
aparicisn de una opinién pdblica local, una educacién comin,
medios modernos de comunicacién de masas: la cristalizacidn, en
SUmA , de una conciencia colectiva que interpretara la
personalidad regional como constitutiva de una nacionalidad

propia y distinta".

La TII Repiiblica, proclamada en 1931, fue el primer
régimen politico espanol -ya gque el proyecto de Constitucién
federal de 1873, fue mas una declaracidén de buenos deseos de
reorganizacién territorial que otra cosa- que intenté dar
respuesta razonable y mesurada al problema de los nacionalismos
regionales. Sin embargo, era inadmisible para el nacional ismo
espafiol, cuya ideologia unitaria y espafiolista estaba detras del
levantamiento militar del 18 de julio de 1936, e inspiraria los

cuarenta anos del régimen del general Franco.

La reaccién regional de los afios 1960-1975 puso de
manifiesto el fracaso del modelo de Estado unitario impuesto y la
necesidad de una nueva vertebracién del Estado. De nuevo, como en
1831, la democracia en Espafia aparecia como sindénimo de
autonomia para las regiones. Y, efectivamente, la nueva
constitucién democratica espafiola (refrendada por el pueblo el 6
de diciembre de 1978) creé lo que pronto vino a denominarse como
el Estado de las Autonomias. Pero, a diferencia de 1931, los
constituyentes de 1978 abrieron un camino que permitidé que, en

muy pocos anos, se conslituyeran un total de diecisiete
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Comunidades Auténomas, es decir, se generalizé a la totalidad del

territorio el principio de la autonomia regional.

Pues bien, el lector de este libro -verdadero compendio
de historiografia regional- tendra la ocasidén de profundizar en
el conocimiento de nuestro pasado y, simultidneamente, encontrar
una explicacién cabal de 1la presente realidad plurirregional de

Espana.

La arquitectura del 1libro esta bien construida: se
estudian todas y cada una de las regiones o Comunidades Autdénomas
-de manera sistematica y con los correspondientes mapas y datos
relativos a la geografia fisica y humana, la evolucidén histérica,
la estructura econdémica y social, las instituciones politicas
autonémicas, la cultura, etc.- y, cada capitulo, va acompanado -a
modo de colofén- de un epigrafe de orientacidén bibliografica;
atil, sin duda, para todos aquellos que deseen obtener una mayor
o mas precisa informacién sobre algin aspecto tratade en el

texto.

Estamos, en suma, ante un libro que el lector espanol
necesitaba no sélo por abordar un tema de palpitante actualidad,
sino por el tratamiento serio y riguroso de cuestiones -no
siempre bien entendidas entre nuestros conciudadanos- sometidas a

constante debate.

Por ultimo, J.P. Fusi -director de la obra- ha tenido
el acierto de congregar a un selecto conjunto de historiadores
vinculados a diferentes Universidades -que, por su numero, no es

posible citar aqui-, profundamente conocedores de la realidad de
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cada regién y que, con un estilo de redaccién agil y ameno, nos
conducen a los largo y ancho de la varia y diversa geografia

regional espafiola.












