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PRESENTACION

El interés suscitado por los temas econdmicos regionales
en Espafia y la tradicional implantacidn regionai de las Cajas de
Ahorros estan en la base de la atencidon prioritaria que la Funda-
eidn FIES de las Cajae de Ahorros Confederadas, concede a la econo-
mia de las Comunidades Autdonomas en sus programas permanentes de
investigacion. Este hecho tiene diversas manifestaciones dentro del
conjunto de publicaciones que la Fundacion realiza y particularmen-
te en la coleccidn especificamente destinada al andlieie de la eco-
nomia de las diferentes Comunidades Autonomas que cuenta ya con
seis estudios regionales editados (Andalucia, Galicia, Valencia,
Castilla-La Mancha, Navarra y Murcia) y otras (como Baleares y el
Pais Vasco) se encuentra ya en avanzado estado de realizacidn y ve-

ran la luz en fecha inmediata.

En esa linea de trabajo, la Fundacidn viene elaborando
desde 1986 un estudio anual sobre la evolueion del PIB por Comuni-
dades Autbdnomas separando el comportamiento de los cuatro grandes
sectoree productivos basicos. El estudio correspondiente a 1989
acaba de hacerse publico (1) y la primera colaboracién que integra
el presente numero de Cuadernos de Informacidon Econdmica ofrece a
sus lectores las primicias de este nuevo andlisies de la evolucion
regional del PIB que por su cuidada elaboracion y por su contraste,
al limite de lo posible, con la informacion estadistica disponible,
viene gozando -a juazgar por su reiterada cita y utilizacion- del
favor de quienes se interesan por el diverso comportahigpto regio-

nal de la economia espafiola.

Los datos de 1989 arrojan algunos hechos destacables. La
mayor parte de las Comunidades Autdomomas registraron crecimientos

del PIB entre el 5 y el 6%, como el conjunto de la economia espatio-

(1) La versidn integra del trabajo puede encontrarse en Papeles de
Economia Espafiola. Anexo §. Abril 1990.
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la. Algunas Comunidades como Cantabria -que se sitfia en el primer
lugar del crecimiento- Castilla La Mancha y Murcia, crecieron por
encima de la media nacional, mientras que la Comunidad Valenciana,
Extremadura, Castilla y Ledn, Baleares y Canarias -que cierran la
relacion- lo hicieron por debajo de la media. Aunque los datos de
un afio no son permanentes y no tienen por tanto una significacidn
estructural, la informacidén de 1989 apunta hacia una recuperacidn
de la economia de la Cornisa Cantdbrica, y una caida apreciable en
la de los archipiélagos que venian constituyendo puntos de creci-
miento intensivo en el periodo de recuperacidn econdmica desde 1985
a 1988.

En el ambito de la economia internacional, Cuadernos se

ocupa en este numero de un tema siempre actual y siempre sorpren-
dente para el observador externo: la ecrisis de la economia de
Argentina. Tres notas integran la aproximacidén a este complegjo

tema:

* El trabajo titulado "Examen actual de la persistente
erisis econdbmica argentina" de la que es autor el Profe-
sor Juan Velarde quien con su habitual erudicidn ofrece
una espléndida sintesis de la dimensidn y raices de los

problemas econémicos argentinos.

* La nota que bajo el titulo "La paradoja de la economia
argentina. Pais rico, pais pobre" ha elaborado Carlos
Rodriguez Braun y que relata de la mano de este experto
conocedor de la economia argentina, como la inflacién y
la inadecuada asignacion de recursos han convertido a un
pais rico en recursos en una nacidbn empobrecida e inca-

paz de transformar esa riqueza en bienestar.

* Los anteriores trabajos se completan con un breve y
sencillo parte numérico de la reciente evolucidn cuanti-
tativa de las relaciones econdmicas de Espahia con Ar-

gentina.

IT
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En el area del Sistema Financiero, Lla peribdica

colaboracion de Analistas Financieros Internacionales se ocupa de
la limitacidén de erédito como medida monetaria restrictiva con una
experiencia de cast diez meses desde su implantacidon en Espafia.
Quizdsla conclusién mas importante que del analisis realizado se
extrae es la clara confirmacion de la existencia de un amplio
proceso de desintermediacidon financiera manifestado en el auge de
los pagarés de empresa que esta cambiando los canales de
financiacién del sector privado de forma que se evite el limite de
eredito, restando su potencial eficacia a este instrumento cuyo
ecaracter burdo y diseriminatorio lo convierte en blanco de las

eriticas de las entidades financieras.

Por su parte, la breve nota elaborada por el Presidente
de la Caja de Ahorros de Cataluha, Antonio Serra, llama la atencidn
sobre un tema extraordinariamente importante para la capitalizaciodn
de las entidades crediticias en general y de las Cajas de Ahorros
en particular, sin violentar su histdérica naturaleza mutualista y
sin forzar procesos de fusiones en cuya base no existan motivacio-
nes de racionalidad econbébmica y financiera: la conveniencia de la
autorizacidn fiscal de la regularizacidn de balances que afloraria

recursos propios y se situaria asi, Jjunto con la deuda subordinada
y las cuotas participativas entre los instrumentos idoneos para nu-
trir, a corto plaszso, los recursos propios exigidos por la normativa
financiera vigente. La regularizacidon de balances que en el pasado
fué permitida por distintas leyes presupuestariae no ha vuelto a
utilizarse desde 1983 y es claro que su autorizacidon fiscal vendria
a admitir contablemente una realidad cierta colaborando de esta ma-
nera a paliar un grave problema actual de muchas entidades finan-

cieras.

Otros cuatro elementos habituales completan el contenido

de este nmumero de Cuadernos:

* El resumen de la informacidén econdmica en la prensa

internacional.

III
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* El articulo del mes titulado "EL BBV o la guerra entre

dos bancos" en el que Philip Sington comenta, desde la

perspectiva de un observador externo, los problemas que

han acompatiado al proceso de gestacidn del BBV y la per-

turbacion que la fusién ha supuesto para la propia mar-

cha operativa del Banco. Los bancos espafioles -concluye-

solo aprenderan a ser competitivos en el mercado inter-

nacional, cuando el objeto principal de sus preocupacio-

nes sea el propio mercado.

* El grafico del mes muestra el paralelismo entre la

evolucion del PIB y del empleo entre 1975 y 1989 en

Europa y en Espara.

* En los libros del mes, finalmente, se da noticia de la

publicacion de la obra titulada "Una historia del Banco

Hipotecario de Espatia. 1872-1986" que viene a nutrir la

bibliografia historica eobre los origenes y evolucidn

del sistema financiero espafiol.

También en esta seccidn, Cuadernos, formula su bienveni-

da y loe mejores deseos de futuro a la revista Hacienda

Publica Espafiola que edita el Instituto de Estudios Fis-

cales, en el inicio de su segunda época. De su capacidad

de informacibn y de generar una conciencia colectiva so-

bre loe problemas de nuestro sector piblico, cabe espe-

rar unoe positivos efectos sobre el disefio y la instru-

mentacién mas adecuada de la politica péblica en su ver-

tiente financiera.

IV
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EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO,
POR COMUNIDADES AUTONOMAS EN 1.989.

La Fundacién FIES ha estimado, por cuarto afio conse-
cutivo, la evolucidén del Producto Interior Bruto en las die-
cisiete Comunidades Autdnomas, con separacidén de lo ocurrido
en cada uno de los cuatro grandes sectores productivos:
Agricultura y Pesca, Industria, Construccién y Servicios. En
este caso la estimacién se refiere al ultimo ejercicio eco-
némico de 1.989.

El primer hecho que es necesario destacar es que se
trata de un avance obtenido a través de la informacidén dis-
ponible procedente de las estadisticas existentes. Los re-
sultados alcanzados, elaborados en el departamento estadis-
tico de la Fundacién, son de nuestra propia responsabilidad,
pero en todos los casos, se han visto sometidos previamente
a la critica de las Direcciones de Planificacién y Economia
de las respectivas comunidades, corrigiéndose en ocasiones
los datos primitivos, en la medida que la informacidén apor-
tada por 1las Comunidades permitié mejorar la estimacién
inicial.

La estimacién comentada, parte de los resultados ob-
tenidos en el estudio bianual de la Renta Nacional de Espaha
y su distribucién provincial del Banco de Bilbao Vizcaya,
correspondiente a 1.985. Para la estimacién de 1.989 se ha
dispuesto de un avance de los datos de valor afiadido bruto
del afio 1.987, correspondientes a los sectores no agrarios,
lo que, si bien no ha afectado a las tasas de crecimiento

1
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real de cada sector, si tiene incidencia al evaluar el PIB
nominal por comunidades, en la medida que el comportamiento
sectorial de los precios no haya sido homogéneo, segin ramas
de produccidén, en las respectivas comunidades.

Evolucion del PIB en 1.989

La variacién del PIB en 1.989 se ha visto afectada
por dos grupos de hechos que han marcado el pasado ejercicio
econdémico. Hechos, en primer lugar, negativos, que han afec-
tado al comportamiento de la produccidén primaria: la produc-
cién rural (agricultura y ganaderia) y la produccidén pesque-
ra. El1 afilo agricola ha registrado una campafia deficiente
basicamente para los grandes cultivos del secano espafiol. El
sector pesquero se ha visto también afectado negativamente
en su produccidén que atraviesa por una larga etapa critica.
Sin embargo, frente a estos hechos negativos, dos hechos
positivos han configurado la suerte econdmica de 1.989: el
espectacular crecimiento del sector de la construccidén, sin
duda el sector mas dinamico para todas las Comunidades Autd-
nomas espafiolas, con la excepcién sorprendente de Canarias,
y el buen comportamiento de 1la produccidén industrial que
ofrece en todas las Comunidades tasas de crecimiento positi-
vas. Es la participacidén de las distintas Comunidades Autd-
nomas en esos hechos negativos y positivos la que ha deter-
minado su distinta suerte en 1.989.

Las cifras totales que se obtienen a través de la
contemplacién de la produccidén espafiola por las Comunidades
Autdénomas discrepan de las difundidas por el INE. En efecto,

2
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la estimacién del crecimiento del PIB en 1.989, agregando
los resultados productivos de las Comunidades Autdénomas, se
eleva al 5.2%, tres décimas por encima de la estimacidén del
INE. Es obvio que la metodologia de estas dos estimaciones
es diferente y por lo tanto, discrepan los resultados tota-
les agregados.

Esas discrepancias encuentran su justificacidn, en
primer 1lugar, en el deterioro estimado de la produccidn
agro-pesquera para las distintas comunidades. El agregado
resultante total obtenido por la Fundacidén FIES limita al
-2.7% la caida de su valor afiadido bruto frente al -4% esti-
mado por el INE. Esta discrepancia no repercute de una mane-
ra fundamental en la estimacidén del PIB, dada la reducida
participacién de la produccidén primaria del PIB espafiol (en
conjunto, las discrepancias de las dos estimaciones signifi-
can apenas una décima de punto de la tasa de crecimiento del
PIB).

Mas importantes son las discrepancias en la estima-
cién de la produccién industrial sin construccién, en 1.989.
Segin la estimacién de la Fundacién FIES, su tasa de creci-
miento se sitta en el 5.5%, frente al moderado 4% en que la
cifra el INE. Creemos que existen razones que avalan el cre-
cimiento del 5.5% como mas representativo del desarrollo
industrial espafiol en 1.989. En primer lugar, la estimacidn
del INE del 4% se sitia por debajo del crecimiento registra-
do de la produccién industrial (IPI) que, segun los datos
del propio INE, crecidé en el 4.5% en su media anual. Si se
tiene en cuenta la obsolescencia de la base del IPI (afio
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1.972) y los cambios introducidos en la estructura indus-
trial espafiola, parece razonable suponer la existencia de un
crecimiento mayor al computado por el INE. Por otra parte,
el crecimiento del empleo industrial a una tasa del 3.3% en
1.989 limitaria a sdélo el 0.7% el aumento registrado en la
productividad aparente, tasa de crecimiento de la producti-
vidad que se compadece mal con el notable proceso de moder-
nizacién y equipamiento de la industria espafiola, derivado
del intenso esfuerzo de inversidén que el pais ha realizado
desde el comienzo de la recuperacidén econdmica en 1.985.
Parece en principio que un crecimiento de la productividad
aparente de la industria del 2.1% seria mas acorde con el
proceso de renovacidén industrial que se ha registrado en la
industria espafiola v que ha estado presente en nuestra esti-
macién. Finalmente, el alza de los precios en la industria
en 1.989 a una tasa del 4.2%, sensiblemente inferior a 1la
del resto de los sectores productivos, tiene que explicarse
necesariamente por la ganancia de la productividad en las
empresas industriales que ha debido ser muy superior al 0.7%
en que la estima el INE.

En cuanto al sector de la construccidén, es bien co-
nocido que ha liderado a todos los sectores productivos es-
pafioles. Las dos estimaciones, la realizada en la Fundacién
FIES a partir de los datos de las Comunidades y la resultan-
te de los calculos del INE, coinciden en el 13% como tasa
representativa del desarrollo de esta industria en 1.989.
Esa expansién de la construccidén ha constituido un denomina-
dor comin para todas las Comunidades Autdnomas como antes se
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indicdé. La excepcidn de Canarias que precede a la caida del
turismo, es tan significativa como preocupante.

En el sector servicios, la estimacidén que'resulta de
la agregacidén de las distintas Comunidades Autdénomas limita
su crecimiento al 4.9%, frente al 5.5% del INE. Esa discre-
pancia tiene una explicacidén estadistica, ya que en el sec-
tor servicios el INE incorpora los servicios bancarios al
PIB sectorial (que luego son restados al estimar el creci-
miento agregado del PIB).

El crecimiento del PIB por Comunidades Autonomas

Ese diverso comportamiento sectorial anteriormente
referido ha repartido la distinta suerte entre las Comunida-
des Autdénomas en el ejercicio pasado. Es esa participacidén
de cada Comunidad Auténoma en los hechos econdémicos negati-
vos y positivos de 1.989 la que explica que el crecimiento
de las Comunidades Autdénomas fluctie entre el 6.4% de Canta-
bria y el 2.4% de Canarias (ver grafico 1). Una diferencia
considerable, pero que debe ser debidamente valorada, ya que
al tratarse de un solo ejercicio (1.989) posee unas induda-
bles connotaciones coyunturales mas que estructurales.

Aun contando con esa observacidén, las cifras de cre-
cimiento de las diversas Comunidades merecen algin comenta-

rio.

Quizas el hecho mas destacado lo constituye el enca-
bezamiento por Cantabria de la tabla de crecimiento del PIB

5
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RAFICO 1

VARIACION DEL PIB POR CC.AA. 1989

(Tasa de variacion sobre 1988)
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en 1.989, mostrando una recuperacién clara de una situacién
critica registrada en afios anteriores y ya vencida. En esa
recuperacién espectacular de la economia cantabra ha in-
fluido el intenso crecimiento registrado en la industria de
la construccién y el excelente comportamiento del sector
servicios. En esa tasa del sector servicios ha influido un
aprovechamiento de las oportunidades turisticas de esta re-
gién privilegiada que parecen estar estimando los espaioles,
porque el turismo en Cantabria es fundamentalmente nacional,
lo que ha permitido su intenso crecimiento que, por desgra-
cia, no se ha registrado en el turismo extranjero que ha
afectado con mas intensidad a otras Comunidades Autdnomas.

castilla-La Mancha, con un crecimiento del 6.2% si-
gue a Cantabria.‘En esa tasa de crecimiento ha influido so-
bre todo el sector de la construccién que encabeza, con el
21.2% al registrado en todas las Comunidades Autdnomas espa-
fiolas. Esa mejora del PIB basada en la fuerte expansién de
la construccidén, se apoya en las importantes obras de infra-
estructura que se han realizado en la regién en 1.989. Es
también destacable, como acontecimiento que ha sostenido la
tasa de crecimiento de la Comunidad, el valor positivo al-
canzado en la produccién del sector primario, merced al me-
jor afio agricola registrado en la produccién del sector vi-

tivinicola.

Murcia, con el 6% de crecimiento, aparece en tercer
lugar tras Cantabria y Castilla-La Mancha, que encabezan el
aumento registrado en el PIB en 1.989 en las distintas Comu-
nidades Auténomas. No es esta una novedad, porque desde hace

6
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afios la Comunidad Autdénoma de Murcia es una de las Comunida-
des espafiolas mas dinadmicas. Al buen resultado del afio 1.989
han contribuido el excelente ejercicio industrial, que supe-
ra netamente a la media de las distintas Comunidades (6.1%
frente al 5.5%) y el buen aho de produccién hortofruticola,
con un aumento del 6.2%. El1 sector de la construccién, como
ha sucedido en otras Comunidades Autdénomas, ha estado pre-
sente con su dinamismo, para sostener la tasa de crecimiento
del PIB, situandose por encima de la media nacional (14.6,
frente a 13%). |

El mayor conjunto de las Comunidades Autdénomas espa-
holas (nueve en total) ha registrado un crecimiento del PIB,
comprendido entre el 5% y el 6%. Entre esas regiones figuran
La Rioja, Navarra, Catalufla, Andalucia y Aragén, lo que no
es ninguna sorpresa, toda vez gque estas Comunidades estan
situadas, bien en el arco mediterraneo que va de Gerona a
Huelva o bien en el floreciente eje del Ebro, que han pola-
rizado en los ultimos afios el crecimiento econdémico espaifiol.

Mas sorprendente es, sin embargo, que el Pais Vasco,
Asturias y Galicia, inscriban sus cifras de crecimiento en
esos valores. En el caso del Pais Vasco, con un 5.7% y el de
Asturias con un 5.2%, anuncian una recuperacién clara de la
cornisa Cantabrica, cuyo hundimiento econdémico durante 1la
etapa critica se habia convertido en el gran pasivo del
desarrollo econdémico regional. Galicia se incorpora también
a este grupo intermedio en 1.989.
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Por debajo de la tasa media de crecimiento del PIB
de Espafia figuran cinco Comunidades Auténomas que deben esa
posicién a causas diferentes. La Comunidad Valenciana ha
acusado un menor crecimiento de los servicios en el ejerci-
cio de 1.989 debido a la caida del turismo, aungue su pro-
ducto agrario se haya sostenido.

Los casos de Extremadura y Castilla y Ledén han re-
gistrado tasas continuadas de crecimiento inferiores a 1la
media nacional y lo han vuelto a hacer en 1.989. Castilla y
Ledén ha tenido, sin duda, el peor afio agrario que se ha re-
gistrado en todas las Comunidades (-11.3%, frente al -2.7%
de la media espafiola), lo que ha pesado decisivamente en su
tasa de crecimiento de sélo el 3.8% del PIB. Extremadura,
por el contrario, ha tenido un desarrollo mas elevado del
PIB (4.5%), porque el sector agrario no ha tenido un compor-
tamiento tan negativo como el de Castilla y Ledén (-1.3%).

Los casos mas sorprendentes son los de los archipié-
lagos convertidos en emporios y polos basicos del intenso
desarrollo econdémico que ha dominado en la etapa de la recu-
peracién econdémica espafiola (1.985-88). En 1.989 Baleares y
Canarias cierran la tabla de crecimiento del PIB con muy
reducidos valores (3.8% para Baleares y 2.4% para Canarias).
En Baleares se ha conjugado un mal afio agricola con un defi-
ciente crecimiento del sector industrial y con la caida del
turismo que se ha convertido en el primer problema de la
Comunidad y al que deberia concederse una prioritaria aten-
cién nacional por la politica econdémica. Situacidén semejante
es la de Canarias, cuyo deterioro en el sector servicios ha

8
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sido espectacular, con la caida del turismo y que acusa tam-
bién la abierta debilidad del sector de la construccién que
diverge abiertamente del indice medio espafiol (2.1% de cre-
cimiento, frente al 13% de media espafiola).

Participacion de las Comunidades Autdonomas en el PIB espaiiol

La evolucidén del PIB en las distintas Comunidades
espafiolas ha introducido escasa variacidén en la aportacién
al PIB pof cada una de las Comunidades Autdénomas espafiolas.
Las pequefias variaciones existentes, corresponden a las Co-
munidades gqgue lograron mayor incremento del PIB, aungue el
diferente comportamiento de 1los precios relativos de 1los
cuatro grandes sectores introduce ligeras modificaciones.

De las cuatro Comunidades de mayor dimensidén, con
aportacidén al PIB nacional de mas del 10% (Catalufia, Madrid,
Andalucia y Comunidad Valenciana), solamente la Comunidad
Valenciana ha perdido cuatro centésimas en su participacién
en el PIB agregado de Espafia, debido a que su crecimiento en
1.989 se ha limitado al 4.9%, frente al 5.2% de la media
nacional. En el grupo de Comunidades con dimensién media,
superior al 3% del producto nacional e inferior al 10% (Pais
Vasco, Galicia, Castilla y Ledn, Canarias, Aragdn y Casti-
lla-La Mancha), todas perdieron participacién en el PIB de
Espafa, con la excepcién de Castilla-La Mancha y Aragbén, que
se mantuvieron constantes. En el caso del Pais Vasco, 1la
ligera pérdida de participacidén de una centésima se debe a
los menores precios relativos incorporados al producto in-
dustrial.
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Del resto de Comunidades (siete) cuya aportacidén al
PIB agregado es inferior al 3% (Asturias, Baleares, Murcia,
Extremadura, Navarra, Cantabria y La Rioja), tres de ellas,
Cantabria, Murcia y La Rioja han ganado alguna centésima en
su participacién en la formacién del PIB espafiol. Navarra
mantiene su participacién relativa y otras tres, Baleares,

Asturias y Extremadura, pierden dos o una centésima.

Es evidente que la importancia econdémica relativa de
cada Comunidad se ve escasamente afectada por las diferen-
cias de crecimiento de un solo afio. La Comunidad que mas ha
crecido en 1.989, Cantabria, sélo gandé dos centésimas en el
PIB espafiol, mientras que Canarias, la menos creciente, lle-
gé a perder nueve centésimas (3.83% del PIB en 1.989 frente
al 3.92% computado en 1.988).

Producto Interior Bruto por habitante

Aunque el dato del PIB por habitante no sea fielmen-
te representativo del nivel de renta alcanzado por la pobla-
cién residente en una determinada area, regidén o provincia,
no deja de ser un indicador, ampliamente utilizado, para
detectar las diferencias del nivel de desarrollo.

Once de las diecisiete Comunidades Auténomas espafio-
las han ganado participacién relativa en el PIB por habitan-
te, entre 1.988 y 1.989. Pero seis de ellas han acusado de-
terioro. En la evolucién del PIB por habitante juegan tres
factores, el crecimiento econdémico, los precios relativos y

10
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la evolucidén de la poblacidén. De las once Comunidades que
ganan nivel relativo del PIB por habitante en 1.989, cinco
de ellas se sitlan en los ejes expansivos de la economia
espafiola (Aragdén, Navarra, La Rioja, Murcia y Catalufia). Las
sels Comunidades restantes que ganan participacién del PIB
por habitante en 1.989 fueron Asturias, Cantabria, Castilla-
La Mancha, Galicia, Madrid y Pais Vasco.

Las seis Comunidades gque han perdido participacién
en el PIB por habitante fueron Canarias y Baleares, por la
caida del turismo exterior, Andalucia por la mayor expansién
demografica, mientras que las tres restantes: Comunidad Va-
lenciana, Castilla y Ledén, y Extremadura, han perdido peso
como consecuencia de su menor crecimiento relativo.

Los ejes de expansion de la economia espafiola en 1.989

Lo acontecido en 1.989 ha servido para confirmar la
tendencia expansiva de las regiones espafiolas situadas en
los ejes de su crecimiento econdémico: Murcia, Catalufia y
Andalucia, integradas en el arco mediterraneo, registraron
tasas elevadas en el crecimiento del producto. Igualmente
ocurre con las regiones del Valle del Ebro: La Rioja, Nava-
rra y Aragdén. La Comunidad Valenciana se ha visto afectada
por el menor crecimiento en los servicios a consecuencia de
la caida del turismo exterior, al igual que ha ocurrido con
Canarias y Baleares, Comunidades que registraron el menor
crecimiento por idéntico motivo. Resulta por tanto, que la
Espafia expansiva mantuvo en 1.989 la pauta precedente, si
bien, afectada por el efecto depresivo del turismo exterior.

11
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La Espafla en declive, la formada por la cornisa can-
tabrica, ha experimentado un crecimiento muy significativo
en la medida que las tres Comunidades que la integran, Pais
Vasco, Cantabria y Asturias, registraron tasas mas crecien-
tes que la media espafiola. De proseguir en los proéximos afos
la tendencia del bienio 88-89, la recuperacidén de las regio-
nes en declive de la cornisa cantdbrica, podria ser una rea-
lidad.

Por lo que se refiere a la Espafia con tendencia a su
despoblacidén, constituida basicamente por Extremadura, 1las
dos Castillas y Ledén y Galicia, la situacidén fue desigual,
va que si bien Extremadura y Castilla y Ledn registraron
tasas menos crecientes que la media, Castilla-La Mancha 1la
superé ampliamente por la incidencia favorable de la produc-
cién vitivinicola y el sector de la construccién. En cual-
quier caso, la tendencia a la despoblacidén en estas Comuni-
dades se ha mantenido, en la medida que su poblacidén resi-
dente ha crecido por debajo de la media nacional. Galicia,
una de las Comunidades con menor crecimiento de poblacidn
residente, en torno al 0.1% anual, registrdé crecimiento del
PIB similar a la media nacional.

Un conjunto de hechos que confirman la permanencia
de la tendencia expansiva de la economia espafiola en las
areas mediterranea y el Ebro, con la excepcidén del freno al
crecimiento de las regiones receptivas del turismo exterior
y la incipiente recuperacidén del Area deprimida de la corni-
sa cantabrica.

12
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EVOLUCION DEL PIB, POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ANO 1.989

Porcenta- PIB por
AGRICUL- CONS- je del habitante
TURA INDUS- TRUC- SER- PIB Na- (Miles
PIB Y PESCA TRIA CION VICIOS cional de ptas)
CANTABRIA 6.4 -2.0 4.6 17.1 6.9 1.30 1.123
CASTILLA-
LA MANCHA 6.2 3.5 3.7 21.2 5.0 3.38 911
MURCIA 6.0 6.2 6.1 14.6 4.6 2.27 1.016
LA RIOJA 5.9 5.8 5.3 16.3 4.9 0.74 1.308
NAVARRA 5.9 24 5.4 15.6 5.5 1.49 1.310
MADRID 5.8 4.6 4.8 15.4 5.4 15.96 1.476
PAIS VASCO 5.7 -4.5 5.7 13.9 5.3 6.02 1.254
CATALUNA 5.6 1.3 5.3 14.6 5.1 - 19.35 1.450
ASTURIAS 5.2 0.3 5.4 11.2 4.8 2.72 1.097
ANDALUCIA 5.1 -9.1 8.6 16.2 5.4 12.77 851
ARAGON 5.0 -1.4 5.6 7.1 5.9 3.44 1.303
GALICIA 5.0 -1.2 6.3 8.1 5.0 5.85 940
COMUNIDAD
VALENCIANA 4.9 5.2 4.9 12.2 4.0 10.53 1.275
EXTREMADURA 4.5 -1.3 7.2 9.3 4.2 1.83 762
CASTILLA
Y LEON 3.8  -11.3 5.5 13.1 4,2 5.83 1.017
BALEARES 3.8 -4.5 3.3 9.3 3.5 2.69 1.826
CANARIAS 2.4 73.4 3.4 2.1 2.1 3.83 1.199
ESPANA 5.2 -2.7 5.5 13.0 4.9 100.00 1.174

Fuente: FUNDACION FIES
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EXAMEN ACTUAL DE LA PERSISTENTE CRISIS ECONOMICA ARGENTINA

Juan Velarde Fuertes

A veces, a los economistas argentinos, cuando recapacitan
sobre 1o que ha ocurrido en su pais, se les escapan expresiones
muy vivas de evidente molestia. Asi, al observar que desde di-
ciembre de 1979 a diciembre de 1989 el indice del coste de la vi-
da de ese pais crecid un 263.897.657%, o sea a una tasa acumula-
tiva mensual del 13,1%, el economista y socidlogo de la presti-
giosa entidad de Buenos Aires Instituto Torcuato Di Tella, Juan
José Llach, lanzaba esta interrogacidon tremenda: ";Como pudo
ser?".

Una historia que ya es vieja

E1 problema procede de bastante atras. Por eso tiene la an-
tiguedad, no de una década, sino de hace sesenta aihos, o sea ni
siquiera desde la 1legada del peronismo. Este, sin embargo, acen-
tud una serie de politicas que estaban ya latentes en el momento
en que se produjo la confrontacidon entre el radical Hipdlito Yri-
goyen y el general José Félix Uriburu, que derrocd al primero,
sucediendole el 6 de septiembre de 1930. Como una especie de de-
sastre acumulado, desde entonces a hoy todo fue empeorando de ma-
nera cada vez mas viva. E1 resultado fue el que se presenta en el
cuadro ng 1 que recoge, cuantificado, un aspecto importante de la
herencia recibida por Menem.

Por supuesto que los acontecimientos financieros de febrero
de 1989 habjan creado desequilibrios muy profundos en el cambio
del austral y en los precios. Sin embargo, precisamente desde ju-
1io de 1989 las cosas parecieron cambiar. Ese mes habia subido el
IPC un 196% y los precios al por mayor un 209,1%. La rectifica-
cion parecid ser muy rapida: "Aunque a causa del arrastre esta-
distico la variacion de los precios al consumidor en agosto fue
atin muy alta (38%), la tendencia apuntaba a la baja. Por otro la-
do, aumentaron las reservas internacionales y las tasas nominales
de interés cayeron de manera significativa. E1 saldo comercial
del primer semestre fue ampliamente favorable, al expandirse 14%
el valor de las exportaciones y contraerse 15% el de las importa-
ciones".

Parecia terminarse el infierno desencadenado por Alfonsin,
quien, no sdlo por la derrota del candidato de la UCR, Angeloz,
sino por la violenta crisis econdomica, abandonaba precipitadamen-
te la Presidencia de la Replblica. Los precios de los articulos
de consumo crecieron, en los doce meses que terminaban en julio
de 1989, un 3.610,2% y los al por mayor, un 5.077,8%. Esta forti-
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sima inflacion habja distorsionado de tal manera la estructura de
los precios relativos que, a 1o largo del segundo trimestre de
1989, se produjo un auténtico colapso en las transacciones reales
y un fuerte descenso en la actividad econdmica. Aparecieron si-
tuaciones de trueque y la dolarizacion se hizo presente, como su-
cede siempre en las hiperinflaciones hispanoamericanas. Como se-
fialdo Daniel Naszewski, "la costumbre de traducir a dolares 1los
valores de la produccion local es un hecho: la nafta cuesta unos
40 centavos de dolar, los departamentos se cotizan en la divisa
norteamericana, los alquileres se piensan igualmente en ddlares,
etcﬁ Ultimamente, hasta los saTarios suelen expresarse en dola-
res".

Este fendomeno de la dolarizacidon contenia dentro un podero-
so explosivo inflacionario. Cuando cae el austral respecto a la
moneda norteamericana, toda la poblacidon apuesta a subidas inme-
diatas en los precios, sin esperar a que éstas se manifiesten una
vez que se hayan producido las importaciones. Como también sefiala
Naszewski, "hoy se sabe que una devaluacion del ddlar comercial
genera nueva inflacidon, y se esta aprendiendo que incluso la co-
rrida del ddolar paralelo termina generando el mismo movimiento
inflacionario en virtud de que mas y mas operadores -ahorristas,
productores, comercializadores, proveedores de servicios- ya cal-
culan sus costes y fijan sus precios en funcidon del dolar margi-
1 R

Menem intenta rectificar a Peron

La Administracion Menem parecid querer atacar, de forma
clara, los viejos planteamientos nacidos precisamente con el jus-
ticialismo. Curiosamente, el primero de los planes econdmicos que
puso en marcha, nada mas ocupar el poder, recibio el nombre popu-
lar de Plan BB. Se le 11amdé asi a causa de las iniciales del gru-
po capitalista multinacional Bunge & Born, que el primer peronis-
mo habia incluido en cabeza del catalogo de sus enemigos. Sus di-
rigentes Jorge y Juan Born fueron secuestrados en 1914 por 1los
montoneros en Buenos Aires -no se olvide que el Movimiento Monto-
nero fue uno de 1os componentes del mas amplio Movimiento Justi-
cialista-, costando su rescate 60 millones de ddlares.

Pues bien, ahora el Plan BB queria poner de manifiesto la
expresa colaboracion con este flordon del mas duro capitalismo
historico argentino, con amplios contactos multinacionales. La
conmocion ideoldogica ha sido considerable. Las tesis originales
justicialistas tienen, desde luego, abiertos designios anticapi-
talistas. En las décadas de los 70 y los 80 se fueron afadiendo a
todo ello utopias gremialistas catdolicas, mensajes del estructu-
ralismo economico latinoamericano y diversas variantes del mar-
xismo, sobre todo a través de personas influidas por el trotskis-
mo. Quiza no sea demasiado inexacta la sintesis que de este plan-
teamiento justicialista utdpico efectiia Jorge Abelardo Ramos: "La
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experiencia global del peronismo es concluyente: el Estado debe
democratizarse a si mismo por la autogestion y el control de los
trabajadores... S6lo asi la Sociedad puede controlar al Estado y
el Estado regir con equidad el trabajo social. Los peligros de 1la
omnipotencia del Estado en los paises socialistas, recuerda la
omnipotencia del "mercado" (o sea, de los monopolios) en los pai-
ses imperialistas... Esta gestion directa de los obreros, cienti-
ficos, técnicos y empleados implica la democracia directa en to-
das las areas, sea la economia, la cultura, los medios de comuni-
cacion, la vida social".

Después de todo ésto parece claro que el giro ideoldgico
que Menem ha hecho dar al peronismo es extraordinario, no tanto
por arriar viejas banderas como por desplegar una complacencia
inequivoca ante su viejo enemigo, el capitalismo. Simultaneamente
se desbaratan sus actitudes nacionalistas, que habjan 1levado al
justicialismo, en el terreno internacional, a predicar la 11lamada
tercera posicidon y a colaborar con intensidad en el campo de Tlos
1Tamados paises no alineados, mientras se exhibia un inequivoco
talante antinorteamericano.

Guido Di Tella, el economista peronista que fue designado
por Menem embajador en Washington, se enfrenta sin dudarlo con
ambas cuestiones. Cuando el periodista Julio Nudler le pregunta
hacia qué modelo se caminaba con 1o que Di Tella habja denominado
la menemtroika, contestd: "Al Gnico que hay. Pregintele a Gorba-
chov cuantos modelos cree que hay", y cuando el periodista insis-
te diciéndole si no le parecia que el modelo de Corea del Sur era
diferente del de Italia, replicd con contundencia: “No, son igua-
les. La unica solucidn para crecer es el sistema capitalista, em-
presarial, que toma riesgos, schumpeteriano, no hay otro. Debido
precisamente a que Argentina esta tan mal, tan mal manejada, tan
pobremente administrada en el sector piblico y en el privado,
existe la posibilidad de que con las reglas simples, transparen-
teﬁ y claras, no trabantes, haya un gran florecimiento econdmi-
co".

En cuanto a los Estados Unidos, sefiala que "tenemos que em-
pezar a admitir que estamos en el mundo occidental, en una zona
donde EE.UU. tiene un rol hegemdnico, sin la menor duda", para
reaccionar mas adelante frente al viejo mensaje nacionalista an-
tinorteamericano habitual en el peronismo: "No le vemos sentido a
la vieja idea de que es mejor una empresa europea porque no es el
imperialismo norteamericano. Los negocios son los negocios, y la
mejor oferta es la mejor oferta. Esto es todo".

Todo &sto, ademas, no repugna precisamente al votante jus-
ticialista. E1 propio Guido Di Tella sefialara en otras declara-
ciones: "Durante la campafia electoral, el 75 por ciento de los
que dijeron que iban a votar por Menem, dijeron ademas que esta-
ban a favor de las privatizaciones. Es decir, la base peronista
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esta cansada de la intervencidon estatal porque los teléfonos no
andan, los hospitales tampoco. Menem interpretd ese sentir popu-
lar".

El Plan BB significaba, pues, no sd0lo iniciar una ofensiva
de apertura al exterior muy franca, sino también aceptar el juego
ortodoxo del mercado tal como se desarrolla en el sistema capita-
lista de empresa privada. De paso, efectua dos planteamientos es-
pecificos. E1 primero, crear una base adecuada de concertacion
social: "E1 Presidente ha hecho reconciliaciones basicas: de los
sectores del trabajo y la gran empresa, con el agro; la recompo-
sicion de las relaciones con Inglaterra y los EE.UU., incluso un
intento de reconciliacion con las instituciones militares... Es-
tamos haciendo 1o mismo que hicieron 20 0 30 paises después de la
@1tima guerra mundial y a todos los ha ido bien". Claro que ésto
tiene que tener alguna intencionalidad, y al enunciarla comienza
a surgir la sombra sindical que puede alterar mas de uno de estos
planteamientos. E1 propio Di Tella ha de reconocer que "“la pecu-
liaridad peronista esta en el modelo distributivo y de solidari-
dad social".

E1l intento de modificar un tanto ésto resulta visible al
contemplarlo a través del actual Secretario de Planificacion,
Moisés Ikonicoff, quien sefalaba a Julio Nudler que "el proyecto
de Menem (nuestro proyecto) esta fundado en la alianza de 1los
sectores productivos, no en el conflicto, para la construccidon de
una economia de mercado y un capitalismo de riesgo. Pero 1la
alianza no la hacemos en abstracto. La hacemos con Bunge & Born,
no porque sea perfecto, sino porque es la mas distante del capi-
talismo asistido, con todas las caracteristicas de una multina-
cional en los mercados en que actua -incluyendo historias como
las de Venezuela-. La alianza es entre los sindicatos y los em-
presarios de riesgo, con el menenismo como eje o bisagra. Y a esa
alianza se incorporan otros partidos politicos, como el de Also-
garay y el de Angeloz. Y también van a estar las Fuerzas Arma-
das... Tenemos que reconstruir el Estado, y pasar del Estado be-
nefactor al Estado conductor. Esto significa amputar del Estado
todo aquello que &1 hace mal, todas sus actividades econdmicas
que hoy -mafana no sé- no esta en condiciones de hacer... E1 Es-
tado lo unico que puede hacer es crear las condiciones. Y volve-
mos a la teoria de Schumpeter: si no hay un empresario innovador,
nadie podra tomar su lugar... Los capitalistas asistidos, o se
convierten en capitalistas de riesgo, o desaparecen... Aca el ca-
pitalismo asistido se acabd (porque, detras de &1)...no queda na-
da. Queda un campo de ruinas... No hay ninguna garantia de que
ademas de destruccion haya creacion”.

La existencia de 1o viejo

Ikonicoff es consciente de que esa propuesta de concerta-
cidon neocorporativa es de muy dificil articulacion: "Todo el mun-
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do reclama un capitalismo de riesgo... Todo el mundo aplaude. Pe-
ro el que crea que estos tipos aclaman y... van a ceder porque
estan con 1la abstraccion del capitalismo,... estia 1loco. Si
alguien creyd... que los actores (sociales) iban a deponer, en
aras de wuna mistica nacional, la 1lucha obstinada por sus
intereses personales, ese alguien no tenia la menor idea de 1la
rea]idag. Los intereses sectoriales van a luchar con las armas en
la mano".

Los fallos fueron rigidos. En primer 1lugar, los sindica-
tos. La CGT era alabada, con claras reticencias, por Ikonicoff:
“Yo rindo homenaje a la prudenc1a a la abnegac1on de los sindi-
catos, que son los que mejor se comportaron. Pero en las parita-
rias estan pe]eando su participacion en los precios relativos".
Menem intentd socavar la fuerza de la CGT alzando, frente a 1la
figura de Saul Ubaldini, su 1ider, la de Andreon1. Logrd, solo,
una division gremial, y que las dos CGT entrasen en una pugna de
popularidad, aparte de radicalizar a Ubaldini. Ultimamente 1la
acritud ha crecido entre Carlos Menem y Saul Ubaldini. Las frases
cruzadas -"Que los criticos se pongan en la vereda de enfrente"
ha dicho e] Presidente, a 1o que Ubaldini ha replicado: Nosotros
no vamos por la vereda sino por 1la avenida de la gran Patria"-
indican que buena parte del niucleo mas duro de la CGT no esta
dispuesto a ceder en su situacion de dominio del mercado del tra-
bajo. La CGT ubaldinista se opone con mucha dureza a la politica
reprivatizadora, y acentua las divisiones en el mismo seno del
Partido Justicialista.

Por supuesto que las recientes manifestaciones de 1a CGT en
el caso del disuelto Banco Hipotecario Nacional fueron una sehal
de alarma ante la posibilidad de 1levar adelante una seria poli-
tica reprivatizadora. Resultan, en este sentido, muy reveladoras
unas declaraciones de Carlos Grosso alrededor de un hecho: "en el
debate sobre privatizaciones en Diputados nadie defend1o al go-
bierno". Efectivamente, el 28 de febrero de 1990 "una belicosa
barra entraba pract1camente por la fuerza al recinto de la Camara
de Diputados, derrochando epitetos de respetable grosor contra 1la
politica de privatizaciones del Gobierno. Radicales, justicia-
listas rebeldes y la izquierda, intentaron votar una dec]aracién
pid1endo se suspendiera por varios meses el proceso de reestruc-
turacion ferroviaria... E1 oficialismo tomd preocupado nota de un
hecho: ya no eran sdlo los diez legisladores rebeldes (11amados
los zurditos por sus cofrades peronistas) quienes se animaban a
criticar abiertamente la politica econdmica; ahora se les habian
sumado muchos ortodoxos de origen gremial. "Es que si no, las ba-
ses les van a pasar por encima"”, intentd justificarlos un apenado
menemista" :

De ahi que, en las referidas declaraciones, el peronista
Grosso puntualizase que todas "las encuestas, desde las liberales
de Mora y Araujo hasta las peronistas de Julio Aurelio, demues-
tran que el 80 por 100 de la gente op1na que este Estado no da
para mas. Lo que pasa es que nadie quiere que privaticen la em-

presa donde trabaja, pero los de Segba votarian por la privatiza-
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cion de ENTEL, los ENTEL por la de Ferrocarriles y éstos por la
de Segba"

Todo el plan se viene al suelo. Los esfuerzos reprivatiza-
dores y desreguladores del buen administrativista Dromi, ministro
responsable de la cuestidn, se convierten en un puro arar en el
mar. Los grandes acuerdos politicos para, con el Congreso o sin
el Congreso, sacar las cosas adelante se esfuman por momentos. El
Economista del 23 de marzo de 1990 lo indicaba en un trabajo en
Ta portada, donde se exponia como todo el entramado se habia ve-
nido al suelo, bajo el titulo de Sin pacto.

Saul Ubaldini, mientras tanto, a través de Fernando Garcia
Della Costa ha expuesto en la revista peronista de derecho Deba-
te, todo un plan "nacional y popu]ar acorde con el nacionalismo
peron1sta original. Segin La Nacidn, en esa alternativa econdmica
cegetista "también colaboraron el econom1sta Eric Calcagno y el
ex funcionario de Defensa Carlos Vattuone un asesor de Ubaldini
que mantendria afejas vinculaciones" con 1os militares, en estado
de semisedicion, Aldo Rico -cuya proyeccion politica 1a desarro-
11a el Movimiento de Recuperacidn Nacional, Morena- y el héroe de
Malvinas, Mohamed Al1i1 Seineldin, que tiene apoyo sindical cre-
ciente, incluso en ramas menemistas: trabajadores municipa]es,
cuero, portuarios, funcionarios de Educacidon. Agrega La Nacidn
que Ca]cagno y Vattuone "trabajaron Gl1timamente en estrecha rela-
cion con Luis Carbonetto, autor del plan economico que puso en
marcha el pres1dente peruano Alan Garcia durante sus primeros
anos de gest1on... Muchos afirman que Carbonetto tiene elaborado
el plan econdomico mas serio de alternativa al del Gobierno, con
acento en la produccidon interna y en los controles de todas las
variables. E1 opuesto exacto a la po11t1ca liberal impulsada por
el Gobierno. Ese mismo documento esta desde hace tres meses en
manos de Seineldin. Algunos afirman que también esta en el despa-
cho de Ubaldini".

Al no poderse alterar la estructura econdmica basica argen-
tina, los problemas no sdlo permanecen, sino que se agravan. El
Estado debilisimo, no pone orden fiscal alguno. La dolarizacion,
secue]a de la 1nf1ac1on y causa de ella también, progresa. Surgn
asi un movimiento de opinidn en favor de la supresidon de la mone-
da local, al modo de 1o que sucedid con los balboas en Panama.
Sin embargo, como dice Ricardo Delgado, "parece improbable que el
Estado se resigne a perder el impuesto inflacionario y la potes-
tad de ser el unico emisor del dinero que, en definitiva, le da
el manejo -por cierto, cada dia mas acotado- de la politica mone-
taria”.

Para complicar las cosas, surgido el Plan Bdonex. Para atajar
la presidon hiperinflacionista, se transformd coactivamente una
deuda a corto plazo en australes -los depdsitos de los bancos-
por una a largo plazo en ddlares, los Bdonex. De momento, se atajd
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el progreso hiperinflacionario que parecia imparable -e1 pasado
mes de enero. E1 cuadro no 2 muestra la evolucidn del IPC y de
los precios mayoristas argentinos desde febrero de 1989, momento
en que se le fué de las manos la situacion a la administracidn
radical. '

CUADRO No 2

Incremento en % Incremento en % mensual

Fechas mensual del IPC de los precios mayoristas
Febrero 1989 9,6 8,3
Marzo 1989 17,0 18,9
Abril 1989 33,4 58,0
Mayo 1989 78,5 104,5
Junio 1989 114,5 132,3
Julio 1989 196,6 208,2
Agoisto 1989 37,9 8,5
Septiembre 1989 9,4 2,5
Octubre 1989 5,6 1.5
Noviembre 1989 6,5 1,8
Diciembre 1989 40,1 48,6
Enero 1990 79,2 61,6
Febrero 1990 61,6 87,0

E1 parcial frenazo de febrero de este afo -naturalmente, no
se conocen aiun las cifras de marzo- se pudo llevar adelante a
cambio de generar tal clima de desconfianza "que el Estado ya no
puede colocar instrumentos de deuda de ningiin tipo, incluidos los
australes, que no son mas que instrumentos de deuda gratuita".
Como nadie quiere australes, se comprende 1o que acaba de exponer
Enrique Szewach, economista jefe de la Fundacidon de Investigacio-
nes Econdmicas Latinoamericanas (FIEL), en el sentido de que se
ha producido la mayor caida en la demanda de dinero nacional de
la historia econdomica argentina.

Es evidente que el pais "ahorra en ddolares. Segiin algunas
estimaciones, sdlo el 17% del total de moneda que tienen los ar-
gentinos esta en australes, mientras que de esa tenencia el 14%
tiene como contrapartida papeles del Gobierno. Estos datos reve-
Tan que la diferencia -un peligrosisimo 83%- esta en ddlares. No
es nuevo. Los cambios en la composicion de la cartera de 1los
agentes econdomicos en economias que vivieron constantemente en
regimenes de alta inflacidn, y que soportaron una hiper, tienden
a concentrar la mayor parte de las tenencias en monedas duras que
estén cubiertas del impuesto inflacionario".

De ahi que se contemplase en Buenos Aires la patética "cua-
si-imposibilidad" de frenar el alza del ddlar, con sus consecuen-
cias desestabilizadoras, por parte del Banco Central de 1la Repi-
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blica Argentina a 1o largo de los ultimos meses de 1989 y los del
comienzo de 1990. Como escribia Ricardo Delgado, “primero 1licitd
letras dolarizadas, luego intentd operar su propia masa de dine-
ro, y por ultimo, se dieron sehales de firmeza en el discuro de
Economia. Nada de eso dido resultado". La situacidon durd hasta el
28 de febrero, en que el austral se cotizd a unos 6.000 por do-
lar. A partir de ahi se produjo un descenso tan rapido que, como
se sefiala en La Nacion, resultd sorprendente que la caida del
ddolar "sdlo pudo detenerse a través de una creciente intervencion
del Banco Central... que comprd una importante cantidad de dola-
res". E1 motivo se encontrdo en la fuerte contraccidon monetaria
impulsada por el entonces presidente del Banco Central, Enrique
Folcini, y apoyada en "el incumplimiento en el pago de las obli-
gaciones del Estado, como por ejemplo el diferimiento de la deuda
con sus proveedores y un considerable retraso en los salarios del
sector publico". Todo ésto elimind de tal manera los australes de
la plaza de Buenos Aires que hay que entender la compra de dola-
res no s6lo como una medida para estabilizar el mercado de cam-
bios, sino como un procedimiento para inyectar australes y no
provocar una crisis seria del sistema financiero. Todo ésto crea
unas expectativas inerciales inflacionistas muy dificiles de evi-
tar. Como sefialaba Ricardo Sarmiento en un comentario, "el dolar
sube por la falta de confianza; los precios suben ajustandose al
valor del ddolar; la inflacion aumenta, y todo este vértigo termi-
na justificando el valor de un dolar que... no tiene razones téc-
nicas fundadas para estar situado en el actual nivel".

E1 fin de una ilusion

E1l sistema monetario argentino, por tanto, se encuentra,
una vez mas, en trance de liquidar su base monetaria. Esta infla-
cion engulle, pues, tanto la vida argentina toda como los planes
economicos aparentemente mejor montados. Parece ya una historia
muy vieja el ya mencionado Plan BB, que fracasdo en medio de una
gigantesca especulacion sobre el dolar que provocd una caida no
menos gigantesca del austral, como prueban los saltos de 1989 a
1990: 28,20 australes por un doolar en febrero, 290 en mayo, 648
en agosto, 1,020 en noviembre, y en febrero de 1990, 6.000.

Los niveles de corrupcidn pasaron a crecer con enorme ra-
pidez. E1 17 de febrero de 1990, el Ministro argentino de Inte-
rior, Mesa Figueroa, declaraba en un programa de radio que hay
corrupcidn, "no sdlo dentro del Gobierno, sino en todo el pais".
E1l desanimo surgio mientras, a causa del caos provocado en 1los
precios relativos por la hiperinflacidon y por las consecuencias
de la lucha desesperada contra ésta, se paralizaba el esfuerzo
productivo, y con la baja de 1a produccidon industrial crecia con
impetu el paro. E1 panico reind. Enrique Zuleta Puceiro acertaba
al titular su articulo semanal de E1 Economista asi: El fin de

una ilusidn. Comenzaba como sigue: "La curva alucinante del dolar
paralelo reveld una vez mas su condicion de indicador principal
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en el complejo tablero de controles con que los argentinos miden
tanto la temperatura y la gravedad de la crisis como su propia
actitud ante la misma“. No da la impresidn de que vayan a ayudar
las fuerzas sociales argentinas, porque, como continia Zuleta Lu-
ceiro, ";puede acaso pensarse en que sindicatos enfrentados nego-
cien con el mosaico fragmentado de sectores empresariales mas in-
teresados en defender sus posiciones respectivas que en asumir su
condicidon de piezas fungibles en un disefio mayor de pais?. iQue
pueden de hecho aportar los partidos, tanto desde el dividido
bloque oficialista como desde el no menos conflictuado y despres-
tigiado bloque opositor?".

Tras la caida como ministro de Economia de Rapanelli -su
antecesor, Miguel Roig, fallecido de un infarto a los pocos dias
de tomar posesidn- la responsabilidad ha pasado a un democristia-
no, Antonio Erman Gonzalez, que da a luz plan tras plan con cele-
ridad paralela al agobio colectivo y creciente que se experimen-
ta. En este momento se esta en el "Plan Erman III, pero el IV
puede 1legar en cualquier momento. La desconfianza se generali-
za. En el exterior existen mas de 40.000 millones de ddlares ex-
portados por argentinos. En las instancias internacionales no se
cree posible que Argentina salga con alguna soltura de la actual
crisis. Shafiqui Islam, del FMI, indicd que "Menem, por querer
aniquilar la hiperinflacion con un tratamiento gradual, ha perdi-
do, quiza para siempre, uno de los dos pilares de la estabiliza-
cion, la credibilidad... La hiperinflacidon es como un tigre, si
no se le mata la primera noche volverd mas tarde por su pre-
sa“... Menem ahora no es mas que otro Alfonsin, dijo.

En el fondo, como colofdn, creo que estoy totalmente de
acuerdo con las amargas palabras de Stanley Fisher, el vicepresi-
dente y economista-jefe del Banco Mundial, en sus declaraciones a
Ana Bardn, al sefialar, tras elogiar con amplitud la politica eco-
nomica de Chile: "No habrd solucidon en la Argentina si los argen-
tinos no pagan impuestos. La clave es el déficit fiscal. El pro-
blema de lTa deuda externa no justifica la implementacidn de poli-
ticas econdmicas errdneas... E1 Plan Austral fracasd porque no
adoptaron buenas politicas fiscales... Si uno mira los datos so-
bre Argentina, observa que el Gobierno recauda sdlo el 4 por 100
del producto bruto en impuestos. Esto es una locura. Un pais no
puede funcionar asi. Todos estan esperando que algunos argentinos
sean juzgados y detenidos en una prisidn por no pagar impues-
tos... Si los paises latinoamericanos no estan recibiendo inver-
siones es porque no estan haciendo 1o mejor que pueden en el con-
trol de la economia. Las situaciones adversas no justifican las
malas politicas... Todo el mundo quiere que a la Argentina le va-
ya bien. Pero también hay que ser realista. (Para ella vale. lo
que sigue). Recientemente estuve en Polonia. Uno de los ministros
me dijo que habia tenido muchos milagros. Primero tuvieron un Pa-
pa polaco; luego vino la creacidon de Solidaridad; tercero, Gorba-
chov logrd imponerse en la Unidnn Soviética; cuarto, obtuvieron
una gran ayuda externa, y quinto,... a 1o mejor un dia de éstos
los polacos deciden que es necesario trabajar mas. Nunca hay que
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perder las esperanzas".

Vos querés ahora quemar al pais

Esta posibilidad de admitir los sacrificios en aras del fu-
turo no parecen facilitarla los tres grandes obstaculos que se
han incubado desde 1930 y, sobre todo, desde 1946, con Perdn: los
del nacionalismo, estatismo y sindicalismo, que, demagdgicamente,
son capaces de ahogar cualquier reflexidon. Rapanelli, el 7 de di-
ciembre de 1989, como ministro de Economia, reclamd la implanta-
cion de medidas durisimas. “Cuando se supo .que el aumento de sa-
larios que se proponia para compensar el impacto era de s0lo
12.000 australes -al cambio actual, que no es muy significativo,
unas 350 pesetas-, la discusion (del Gabinete) entrd en un tono
durisimo... José Luis Manzano argumentd sobre el impacto social
de un paquete como el que se consideraba y recordd que en su ju-
ventud habia salido "a quemar colectivos" -autobuses- en defensa
de supuestas causas populares (y por motivos mas nimios que 1los
actuales). Rapanelli, con voz seca, le retrucdo: "Claro, y ahora
querés quemar al pais"... ". Rapanelli cesd0 casi instantaneamen-
te; Manzano sigue teniendo responsabilidades de mucha importan-
cia; mientras tanto, el cuerpo social de Argetina es cada vez mas
inflamable.
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La paradoja de la economia argentina

PAIS RICO, PAIS POBRE

Carlos Rodriguez Braun

La evidente pobreza de la Repiblica Argentina constitu-
ye una paradoja econdmica de primera magnitud. Un pais rico resul
ta ser un pais pobre.

La paradoja tiene una doble cara. Lo que suele chocar a
los observadores es que una nacidn con tantos recursos no sea ca-
paz de transformarlos en riqueza y bienestar. Pero hay otro aspec
to: la Argentina no ha sido siempre pobre. Este segundo aspecto -
es el crucial. Para un economista, en cambio, el primero no repre
senta dificultad alguna.

Cuando hace mas de dos siglos Adam Smith se preguntd -
por la naturaleza y las causas de la riqueza de las naciones -y -
escribid un libro con ese titulo, que es la pregunta econdmica -
por excelencia- tenia muy claro que los recursos no sSon necesarios
ni suficientes para el crecimiento.

Mucho mds importantes son, en cambio, la extensidn del
mercado y un marco institucional de paz, orden, justicia y respe-
to por los derechos de propiedad. Asi, se comprende que los cuan-
tiosos recursos naturales y humanos de que gozan los argentinos -
valgan para poco en un contexto de inflacidn, mercados restringi--
dos, violencia, desorden, y mal funcionamiento juridico e institu
cional, como el que ha caracterizado a la historia de la Argenti-
na en décadas recientes.

Veamos el otro punto: la Argentina es pobre hoy, pero -
no lo ha sido siempre. Esto es una verdad indiscutible, refrenda-
da por el hecho de que durante al menos cincuenta afios, entre 1880
y 1930, el pais atrajo a vastos capitales extranjeros, en especial
el capital méds valioso: el humano, como bien recuerdan los euro--
peos, y en especial los espafioles.

Esos masivos movimientos de dinero y personas no eran -
casuales. La Argentina era el pais de las oportunidades, para ca-
pitalistas y trabajadores -la prosperidad, por cierto, no fué pa-
trimonio de unos pocos: en esos afios el salario de cualquier tra-
bajador no especializado podia triplicar al vigente en Espafia.

La Argentina era, fuera de toda duda, un pais de los -
més ricos del mundo, entendiendo la riqueza como lo hacen los eco
nomistas modernos, a saber, riqueza por persona.

¢Qué ocurrid?. En los primeros treinta afios de este si-
glo, el PIB per capita de la Argentina crecid en torno al 2 por -
ciento anual en promedio, es decir, bastante por encima de Brasil,
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Canada, Australia e incluso de los Estados Unidos. Desde enton-
ces, la situacibn ha sido la inversa: Argentina crecid muy poco

y se ampliaron agudamente las diferencias que la separan de otros
paises de éstructura similiar.

La crisis de 1930 golped duro a la economia Argentina,
pero mucho mds duro a la doctrina econdmica, y el pais optd por
subirse a la ola de planificacidn, intervencionismo, proteccio-
nismo y "desarrollo hacia adentro" que recorrid iberoamérica.

El aumento del tamafio del Estado y los limites al fun
cionamiento del mercado fueron doctrina establecida en la Argen
tina del Gltimo medio siglo, y defendida por virtualmente todos
los gobiernos -que fueron muchos-, militares o civiles, democra
ticos o dictatoriales. -

El progreso econdmico, que lo hubo, se vid asi fuerte
mente distorsionado por una industria protegida y restringida =.
al insuficiente mercado interno, un sector agricola castigado -
mediante impuestos a la exportacidén y tipos de cambio perjudi--
ciales, unos sindicatos poderosos y una legislacidn laboral muy
proteccionista que minaron la flexibilidad del mercado de traba
jo, y un Estado cuya ineficacia aumentaba en proporcidn directa
con su volumen.

Casi podria decirse que la economia argentina crecid
mds a pesar de los gobiernos que gracias a ellos.

Pero la incorrecta asignacidn de recursos tarde o tem
prano tenia que dar sus frutos de freno a la productividad y al
crecimiento. Entonces el Estado se vid atrapado por el déficit
y comenzd la inflacidn.

Y la inflacién, de consecuencia de la financiacidn de
los déficit pfiblicos, se volvid (debido, entre otros motivos, -
a los cuantiosos recursos que la poblacidén debe asignar simple-
mente a escapar de ella) causa del empobrecimiento generalizado
de la Arcentina, patente a partir de la década pasada, y deflaard un circulo
vicioso de mis pobreza y mds inflacifén que los sucesivos gobiernos fueron in
capaces de ramper.

La Argentina, que padece un incremento anual de pre--
cios de tres digitos desde hace veinte afios, es el mejor ejem--
plo de los efectos deletéreos de la inflacidn sobre el creci---
miento, efectos que se concretan en graves distorsiones en el -
funcionamiento de los mercados, las decisiones de inversidn, la
asignacién de recursos y las finanzas plblicas.

Tras el fracaso de miltiples planes de ajuste, que sd
lo detenian la inflacidn unos meses, la idea de que hay que rees
tructurar al Estado se va imponiendo de forma implacable y casi
podria decirse que permea hoy a todas las formaciones politicas
argentinas.

El problema es que media una enorme diferencia entre
sanear al Estado en un pais cualquiera y hacerlo en la Argentina.
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Esa diferencia estriba en que el pais tiene dos décadas de infla
cidn, con ocasionales brotes hiperinflacionarios. En tales condi
ciones, el pais se ha vuelto una gigantesta Facultad de Ciencias
Econdmicas.

Los agentes han dolarizado crecientemente a la econo--
mia y no tienen confianza alguna en el gobierno. Los contratos -
en la Argentina, en general o estan denominados en ddlares o du-
ran un segunto tiempo estimado en el cual la moneda local no -
pierde significativamente valor. En esas condiciones de monetiza
cidn reducidisima es extremadamente dificil hacer politica econd
mica. Por eso el fltimo peligro de la economia argentina, la Gl-
tima paradoja, es que la reforma del Estado no sirva para frenar
la inflacidn, es decir, que las autoridades no puedan generar el
~wperavit a corto que necesitan para estabilizar el tipo de cam-
bio —en una economia dolarizada, el fracaso en dicho objetivo -
plgiuea seriamente el control de la inflacidén. Los ma&s pesimis--
tas insisten en que no hay solucidn si el piblico no vende sus -
ddlares, o sea, si no aumenta la demanda de australes, y ésta no
subira sin duras medidas de chogque que quiebren las expectativas
inflacionarias de los argentinos.

iQué estrategia ha segquido la politica econdmica del -
gobierno de Menem? En primer lugar, un ambicioso plan de reforma
del Estado, que comporta un fuerte recorte del gasto y la priva-
tizacidn de varias empresas plblicas. Y en segundo lugar, una -
"solucidn" al problema de la deuda interna a cortisimo plazo y -
astrondmico interés (la externa no se paga desde hace un afio) me
diante su transformacién forzosa en titulos a largo plazo denomi
nados en ddlares.

Las dos medidas son de enorme importancia, acaso inevi
tables, pero tienen costes Yy limitaciones. El gasto pfiblico ha -
ido bajando marcadamente en la Argentina, con el consiguiente im
pacto sobre los servicios piblicos y la remuneracidn de los fun-
cionarios. Es dificil que pueda bajar mucho mas sin despidos ma-
sivos, algo dificilmente asumible por gobierno alguno, y quizés
menos por uno peronista, que ya estd sufriendo los embates criti
cos de su propio partido. Y la conversidn obligatoria de la deu-
da interna -que drena la plaza de australes y oblica al pliblico
a vender ddlares (esquema andlogo al aplicado en Brasil después)
es una suerte de expropiacidén que ha asestado un mandable a la -
credibilidad, que es precisamente lo que el gobierno requiere -
para recomponer la alicaida demanda de australes.

Aparte de la ayuda externa que pueda recibir Menem y -
el efecto que la reforma del Estado (sin despidos) pueda ejercer
sobre las vertiginosas expectativas de los argentinos, en los -
proéximos meses el esquema deberd probar su coherencia con el tra
tamiento del problema fiscal, que ya no es tanto de gastos cuan-
to de ingresos -la disciplina tributaria de los argentinos es en
verdad idémita. Una cara del problema fiscal son las medidas pro
yectadas para la repatriacién de los cuantiosos capitales argen-
tinos fugados al exterior.
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No es facil saber si con ello se podria estabilizar -
el tipo de cambio, pero si estd claro que sin ello la economia -
argentina proseguird en la senda de la pobreza y el atraso. Mas
atin, si el gobierno de Menem restaura la fiscalidad, controla el
gasto, privatiza con prudencia y acierto y abre la economia, ha-
bra hecho sustancialmente mds que buena parte de (acaso todos) -
sus predecesores del Gltimo medio siglo.

No hay pais rico con inflacidn. Pero sin inflacidén, -
no hay razdén alguna para que la Argentina no vuelva a ser un -—-—
pais rico. Y Espafia, que tiene grandes ventajas comparativas, al
menos en lo politico y afectivo, puede estar en una posicidn in-
mejorable para compartir una nueva "onda larga" de la prosperi--—
dad argentina.
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RELACIONES ECONOMICAS HISPANO ARGENTINAS

En junio de 1988 se firmaron por los Presidentes
argentino y espafiol un tratado general de cooperacién y amistad,
en el que se incluia separadamente un acuerdo econdémico entre los
dos paises de largo alcance. No es la primera vez que ambos paises
firman acuerdos de cooperacién. En 1972 se instrumentdé un crédito
de gobierno a gobierno, entonces a través del Banco de Espana,
para financiar wun importante programa de construccidn
exportacién de barcos espafoles para ELMA. Asimismo, en 1979 se
otorgé una linea de crédito de 100 m.$ también para financiar un
nuevo programa naval. En 1983 cuando se reinstauré en Argentina un
gobierno democratico, Espafia fue practicamente el dunico
miembro del Club de Paris que otorgdé una nueva linea de crédito a
la exportacion por 105 m.$. En 1987, un canje de Notas otorgaba
financiacién a la exportacién espafiola a Argentina por importe de

130 m.$, de los que 50 correspondian al FAD.

El acuerdo actual programado para 5 afos es bastante mas
ambicioso, ya que se cifra en torno a 3.000 m.$. Este acuerdo
firmado con el anterior gobierno Alfonsin ha sido confirmado por
el actual gobierno Menem. De la cifra global se especifica que
1.000 m.$ se refieren a apoyo financiero a la exportacidn
espafiola, de los que un 50% consistird en créditos concesionarios
de ayuda y el resto en crédito a la exportacién con apoyo oficial,
pudiéndose mezclar ambos tipos de créditos. Por otra parte, se
prevé una suma de 100 m.$ a aportar por Argentina para fomentar
sus exportaciones a Espana, y unos 2.000 m.$ como inversiones del
sector privado en Argentina que seran promovidas y movilizadas por
ambos gobiernos. Para el acuerdo econdmico existe una comision
ejecutiva que ya se ha reunido en Buenos Aires y un Comité
econémico financiero que también ha establecido ya sus primeros
contactos. Por ahora se ha establecido el marco de los primeros
500 m.$ del total de 1.000 m.$ a través de tres lineas de crédito,
respectivamente, de 100 m.$ (pequefias operaciones sector rivado);
200 m.$ (operaciones medianas y pequefias sector privado), vy 200

m.$ (proyectos sector publico).

COMERCIO HISPANO ARGENTINO.

(Millones US §)

Importaciones Exportaciones
espanolas espanolas
1984 299 105
1985 280 102
1986 164 150
1987 153 145
1988 268 133

1989 349 109
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RIESGOS TOTALES ASUMIDOS POR ESPANA CON ARGENTINA

(Millones PTA)

1988

CESCE & cssvsvass +s 64.502

o7 R 4.542
Bancos (deuda no

asegurada) .... 60.960

Tro ta 1:.s 130.004

1989

74.135

4.833

47.909

126.877

BALANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE DE ARGENTINA

(Millones US $)

1984‘ 1985 1986 1387 1988 1989(e) 1990(p)
Exportaciones 8.100 8.396 6.852 6.360 9.134 9.500 11.000
Importaciones -4.118 -3.519 ~-4.406 -5.392 -4.900 -4.200 -4.800
Balanza Comercial 3.982 4.877 2.446 968 4.234 5.300 6.200
Balanza Cta.Cte. -2.495 -952 -2.859 -4.239 -1.609 -900 -500
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Sobre las drdsticas medidas antiinflacionistas de

Brasil y de Argentina

("The Economist")

Los economistas ortodoxos creen que los gohiernos pueden
eliminar una inflacidén galopante equilibrando el presupuesto y
reduciendo drdsticamente la oferta monetaria. Lo malo es que en
paises con una elevada inflacién crénica apenas nadie conserva
papel moneda, y todo el mundo pone todos sus recursos liquidos
en bonos indiciados o en cuentas de ahorro rentables. Por .lo
tanto, la @nica manera de contraer la oferta monetaria es redu-
cir el ahorro de la gente. Un intento de hacer esto es lo que
se descubre detrds de los dltimos programas antiiniflacionistas
de Brasil y de Argentina.

Los anteriores planes antiinflacionistas de estos dos pai-
ses se basaban en la creencia de que la elevada inflacidn se
autoalimenta ("is caused by its own momentum"). Si los trabaja-
dores estiman que lo mis probable es que la inflacién se va a
acelerar, pedirdn aumentos salariales lo suficientemente altos
como para compensar los incrementos de precios esperados. Las
empresas, en tal caso, elevardn los precios para pagar los au-
mentos de las retribuciones, con lo que se produce la espiral.

LLa prinera hornada de los recientes programas antiinfla-
cionistas de Argentina y Brasil, aprobados en Junio de 1935 y
en Tebrero de 1986, intentd eliminar las expectativas inflacio-
nistas con una congelacién de los precios, manteniendo el tipo
de cambio pecado al ddlar y regulando los salarios. Se nensaba
que la inflacidén podfia ser contenida por decreto, es decir, sin
que se produjera una reduccién de la produccién o una disminu-
cién del nivel de vida.

Tsto era la teoria. Anora hien, la inflacidén también esta-
bYa originada por una axcesiva capacidad de compra. Los progra-
mas antiinflacionistas fracasaron norque apenas actuaron sobre

el zasto pidblico. Los déficits presupuestarios de Argentina y
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de RBrasil siguieron siendo del 7 v del 5'S nor ciento del PYR,
tespectivamente, en 17237. A nrincinios de 1924 los controles de
precios en Argentina 2mpezaron a ceder, v en Octuhre Adel nismo
afio ocurrié lo mismo en Rrasil. La inflacidn crecid noco des-
puds,

La leccidn parecia clara. Cualauier intento de reducir 1a
inflacién de una forma nermanents iha a exigir una nronunciada
reduccién del gasto pdhlico v un rigido control de 1a oferta
monetaria. %n %nero de 1989 =21 gobierno de Brasil parecid en-
tenderlo asi. Su nuevo onrograma, conocido con el nomhre de nlan
Summer, propuso un recorta drdstico de los gastos del gobierno,
asi como una conselacién de los precios y de los salarios,
ademds de la creacidn de una nueva monada. ©=n 1999, 1o gastado
en subvenciones a 1la agricultura y a la industria se redujo,
valorado en ddlares, en un 5A% en relacidn con 1988. A pesar de
ello, la Administracidn fué incapaz de despvedir a muchos fun-
cionarios, ante las ohjeciones del Conereso. ©“n 1989, el impor-
te de la némina salarial del gcobierno se elevd en un 20%, valo-
rado en délares, en comparacidn con el afio anterior.

El nrincipal error fué el intento de reducir 1la liquidez
de 1a economia a través de elevados tinos de interds reales. A
medida que subieron los tipos aumentd tamhién o1 coste del ser-
vicio de la deuda d=21 f%stado, v el oohierno tuvo aue pasgar 20
m.m, de délares en el naso Ade intereses, lo que sunuso =21 doble
de lo de 1988,

Los noseedores de titulos de deuda 421 Fstado eran en su
mavoria inversores privados hrasilefdos, =2ntr2 los que ficura-
han, indirectamehte, aquellos que tenian cuentas de ahorro en
los bancos. Al crecer la deuda del cobhierno el nmiblico tuvo mis
dinero, v 2asté mds. Nado que sus alorros eran comnletamente
liquidos (es decir, que nodfan ser retirados inmediatamente de
los bancos), estos equivalian a dinero mnetdlico. As{ fué cdéno
los eslevados tinos d2 interds incrementaron la ofarta monetaria
efectiva. En Abril de 1939 los controlas d2 nrecios emnezaron a
derrumbarsa v 1la inflacidn mensual subid 421 37 4e ‘“arzo da

1022 31 73% en Tehrero dltino.
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El gobierno de Argentina fracasdé en su lucha contra la in-
flacidén en buena parte por el mismo motivo. E1 piblico tenia
casi todas sus disponibilidades de moneda local en depdsitos a
siete dfas, que rendian un interés real mensual de alrededor
del 10 por ciento. E1 gobierno pidié recursos a los bancos
equivalentes a las cuatro quintas partes de esos depdsitos,
para financiar su déficit. Como en Brasil, los elevados tipos
hicieron mds ricos a los argentinos, se incrementd el déficit y
se propagb la inflacién.

En Enero, el gobierno del presidente Menem, unilateralmen-
te, convirtid los depdsitos a siete dfas de mds de 1 millén de
australes (560 délares) 2n bonos en délares a 10 afios, con unos
tipos de interés internacionales. De golpe el gobierno drenéd
alrededor del 70% de la moneda local. Ahora bien, tales depési-
tos constitufan sélo una pequefia parte de los activos de los
argentinos, dado que la mayoria de la gente conserva en délares
sus recursos. El gobierno empezé a imprimir mds billetes poco
después de la cogelacién del ahorro, y la inflacidén ha reanuda-
do su curso de nuevo.

Collor de Mello, el nuevo presidente de Brasil, se propone
eliminar el exceso de ahorro (o de disponibilidades monetarias)
de dos maneras. El 16 de Marzo congeld los ahorros de mds de
50.000 cruzados nuevos (1.000 délares, al tipo de cambio ac-
tual) y las cuatro quintas partes de los fondos (o 25.000 cru-
zados nuevos, la mds alta de las dos) en cuentas de un dia
("overnight") por 13 meses. Esto equivalié a retirar 115 m.m.
de délares del sistema, esto es, alrededor de un tercio del PNB
de 3rasil. En segundo lugar, Collor propuso transformar el dé-
ficit presupuestario del 7% del PNB de 1989 en un superdvit del

% del PNB. A este fin el presidente anuncid grandes incremen-
tos de los impuestos e importantes reducciones del zasto del
sector pidblico. Al mismo tiempno niensa elininar las subvencio-
nes a2statales subsistentes, desprenderse de diferentes activos
del Estado y despedir a 80.000 empleados niblicos (una propor-
cién pequefia de la némina d2 la Administracidn).

©1 <gobierno subastard cruzeiros (la nueva moneda que
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substituye al cruzado) por los ahorros de las cuentas congela-
das. E1 tipo de conversidén vendrd determinado por la demanda de
la nueva moneda y por el volumen de cruzeiros que el gobierno
quiera sumnistrar. Esta serd la prueba del fuego para el
gobierno. Si vende demasiado pocos cruzeiros correrd el riesgo
de destruir la ecoromia puesto que no habrd suficiente dinero
para pagar las cosas. Pero si vende cruzeiros en cantidades
excesivas la tasa de inflacién permanecerd elevada.

El plan brasilefio combina una contraccién monetaria y fis-
cal de tal magnitud que, si se mantiene, eliminard de raiz toda
inflacién. E1 incoveniente -aqui y en el caso de Argentina- es
que, al haber congelado el ahorro del piblico, ambos gobiernos
encontrardn dificil (o caro) pedir prestado en el futuro. Dada
la historia del endeudamiento de los gobiernos de Brasil y de

Argentina, puede que esto no sea malo.

10.
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DIEZ MESES DE LIMITACION AL CREDITO: LA EXPERIENCIA ESPANOLA
DE DESINTERMEDIACION FINANCIERA
;Cabe seguir esperando de 1la medida un fuerte caracter
restrictivo sobre la economia?

Analistas Financieros Internacionales, S.A.
(Grupo Ahorro Corporacion)
Abril 1990

Transcurridos ya practicamente 10 meses de la implantacion
de limites cuantitativos sobre el crédito interno otorgado por el
sistema crediticio a las empresas no financieras y familias
parece confirmarse claramente ya la existencia de un amplio
proceso de desintermediacién financiera que esta alterando los
canales de financiacion del sector privado con el fin de evitar
los limites al crédito. Ademas, otro proceso, ligado a razones de
indole puramente fiscal viene a anadirse en los ultimos meses: la
emisién de pagarés forales opacos fiscalmente. Esta situacidn
hace de muy dificil interpretacién los agregados monetarios
tradicionales, en un momento en que su ayuda para valorar el
grado de desaceleracién mostrada por el gasto nominal hubiera
sido de gran utilidad.

En esta nota trataremos primero de delimitar histdricamente
la implantaciodn de 1limites al crédito, valorando sus
repercusiones para la instrumentacién de la politica monetaria.
Después estimaremos cuantitativamente el impacto de estos
procesos sobre la liquidez del publico y obtendremos algunas
conclusiones sobre las consecuencias de este andlisis.

Limites al crédito y desintermediacidn

La implantacién de los limites al crédito en el mes de julio
tenia lugar en un momento en el que, a pesar de las elevaciones
de tipos de interés que habian provocado 1las autoridades
monetarias, se estaba produciendo una expansién monetaria Yy
crediticia verdaderamente espectacular. El crédito interno al
sector privado crecié un 22% en el primer semestre en tasa media
anualizada, . mientras ALP 1lo hacia al 13,7% (deben tenerse en
cuenta al interpretar la tasa del crédito, las restricciones
existentes al endeudamiento exterior). Estaba claro que 1la
expansién financiera (el crédito facil) estaba alimentando un
crecimiento nominal en la economia de tal intensidad que hacia
peligrar la estabilidad de los precios (lo que en un contexto de
estabilidad cambiaria haria peligrar la competitividad de 1los
bienes y servicios espafoles) y que podria terminar por provocar
una excesiva ampliacién del déficit por cuenta corriente de 1la
balanza de pagos por la via del deterioro del ahorro neto del
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1.1

0.9
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sector de empresas no financieras y familias.

Sin embargo, era evidente también que a tal expansién no
podria responderse ya con los instrumentos monetarios con que las
autoridades habian tratado de 1llevar a cabo su politica
anticiclica, demasiado centrada en la politica monetaria. Los
tipos de interés habian alcanzado Ya un alto nivel y el
compromiso tdcito primero y expreso una vez incorporada nuestra
divisa a la disciplina cambiaria del Sistema Monetario Europeo
(SME), impedia una nueva apreciacién de la peseta frente a las
monedas europeas. En este contexto, sdlo cabian dos alternativas.

'O un giro de la politica econdmica hacia la beligerancia fiscal

(moderacion de gastos y medidas fiscales), con un abandono de la
hegemonia (o "soledad") de la politica monetaria en 1la lucha
antiinflacionista, © la adopcién de medidas de 1limitacidn
cuantitativa del crédito bancario al sector privado, dando un
paso heterodoxo, pero de probada eficacia, al menos a corto
plazo, en 1la 1linea de la politica monetaria empleada hasta
entonces.

VELOCIDAD DE CIRCULACION—RENTA

CRECIMIENTO DEL GASTO NOMINAL Y DE ALP
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La contingentacién del crédito privado ahorraba a las
autoridades asi una elevacién adicional de tipos de interés y por
consiguiente quiza también una apreciacioén adicional de la peseta
O una nueva expansién de las reservas centrales de divisas. En
este sentido, 1la medida, de compleja instrumentacién, ha hecho
posible que el Banco de Espafia no haya vuelto a elevar sus tipos
de interés desde hace casi un ano, desde julio del pasado
ejercicio. Sin embargo, las autoridades no han permitido una
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relajacién en los tipos de interés. Antes al contrario. Un férreo
control de la liquidez prestada al sistema bancario ha supuesto,
en estos casi diez meses transcurridos, 1la conservacién de una
curva plana o positiva, segun los momentos, en los tipos del
mercado de dinero interbancario.

Bajo nuestro punto de vista, esta actitud de preocupacién
por el nivel de los tipos de interés, ademdas de atender a razones
de pura estabilidad cambiaria -en un contexto de grandes cambios
en los tipos europeos-, responde a la consideracién de que, si
bien en la actualidad la pura contingentacién del crédito asegura
un impacto restrictivo sobre la financiacién de 1la economia,
existen canales de financiacidn extracrediticia que un excesivo
diferencial entre 1los tipos de interés del crédito y aquéllos
sobre instrumentos financieros excluidos de 1la definicién de
crédito, puede alimentar. El1 nivel de los tipos de interés,
aunque exista limitacion sobre el crédito, no es pues irrelevante
para la politica monetaria. Maxime si se concede, como parece
evidenciarse de las declaraciones publicas del Gobernador del
Banco de Espana, un caracter transitorio (sélo 1990) a 1la
limitacion.

El hecho de que la desintermediacidén financiera pudiera
mermar la eficacia restrictiva de la contingentacién del crédito
sobre el gasto nominal de 1la economia, hacia sin duda
especialmente relevantes, tanto la definicién del concepto de
crédito limitado, como el propio nivel de los tipos de interés de
los activos que sirven de referencia para las emisiones de
instrumentos financieros excluidos de tal definicién. En este
sentido, 1la inclusién de 1las transferencias de activo en el
objetivo crediticio evitaba wuna via de "escape" a las
limitaciones que habia mostrado una elevada operatividad a 1lo
largo del primer semestre de 1989. La elevacién del tipo marginal
de la letra del Tesoro en el mercado primario en 1los primeros
meses de 1990 -rectificacién del descenso de este tipo que tuvo
lugar en el verano de 1989, por razones mas ligadas al arbitraje
en el mercado de cambios de la peseta que directamente a 1la
inversién en deuda publica- puede considerarse también como una
respuesta de 1las autoridades al proceso de desintermediacién
abierto por los pagarés de empresa.

Transferencias de activo

Las transferencias de activo son operaciones de las
denominadas '"fuera de balance". Se trata de la venta total o
parcial de un activo financiero de naturaleza "no negociable" en
mercados organizados, en la cual la entidad bancaria cede al
comprador de la transferencia todos sus riesgos y derechos y en
consecuencia 1la da de baja del activo de su balance. No es pues
un pasivo (como ocurre con las participaciones en activo) de 1la
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entidad bancaria. La virtud de estas operaciones para las
instituciones financieras reside en la posibilidad de vehiculizar
con ellas una mayor liquidez en sus balances, lo que las otorga
mayor capacidad de maniobra ante elevaciones en los tipos de
interés. Para los clientes de las instituciones estas operaciones
tenian la ventaja, hasta julio de 1989, de que sus rendimientos
no estaban sujetos a retencién fiscal. Ello hacia que las
entidades financeras optaran por instrumentar como transferencias
de activos (sin retencién) muchas de sus ventas de virtuales
pagarés de empresa (con retencién) a sus clientes. Ambas
operaciones estaban "fuera del balance”", pero su diferente
impacto fiscal permitié un desarrollo sustancialmente mayor en
las primeras. En abril de 1989 las transferencias alcanzaban un
saldo vivo de 900,2 m.m. (excluyendo las interbancarias), cuando
al final de 1987 apenas superaban los 290 m.m.

TRANSFERENCIAS DE ACTIVOS
ledia mensunl en m.m. plas.
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En julio de 1989, el mes en que el Banco de Espana impuso
sus limites al crédito al sector privado, las autoridades
econdémicas publicaban la Circular 13/1989 en la que se definian
con mayor rigor tanto transferencias como participaciones Yy el
RD-Ley 5/1989 del 7 de julio, que obligaba a practicar retencién
fiscal sobre 1las transferencias de activo. La necesidad de
reclasificar gran parte de las transferencias como
participaciones (operaciones muy similares a los "repos" vy
sometidas al coficiente de caja como pasivos computables) y 1la
obligacién de practicar retencién fiscal provocaron un brusco
descenso del saldo vivo de transferencias, que en el mes de
agosto se reducia a 183,8 m.m. para finalizar el afio en 159,7
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m.m. Hoy las transferencias forman parte de la definicidén de los
ALP y del crédito interno al sector privado. Se trata, sin duda
de wuna inclusién que altera profundamente la naturaleza del
agregado (recuerdese que son operaciones "fuera de balance") vy,
en nuestra opinién, de un primer paso para una eventual inclusidn
también de los pagarés de empresa intermediados (o mejor habia
que decir, desintermediados) por las instituciones financieras.
Adicionalmente la inclusién de las transferencias, desde julio de
1989, en el concepto de crédito limitado por el Banco de Espana,
cerraba el ‘'problema" monetario provocado por éstas de forma
definitiva.

Una vez clarificados tanto el estatuto fiscal de 1las
transferencias, como su estricta deflnlclon, la inclusidén en el
limite terminaba por cerrar el camino a una via de "escape" a la
contingentacién que de otro modo hubiera sido profusamente
utilizada por 1las entidades bancarias, a pesar de 1la nuevas
condiciones, con el fin de reducir sus saldos de crédito vy
ampliar su disponibilidad bruta de concesién de nuevos créditos a
empresas no financieras y familias. Con ello, 1los gagares de
empresa han pasado a convertirse practicamente en los unicos
activos privados a corto plazo en manos del publico no sujetos a
limitacion al crédito, a diferencia de las +transferencia de
activo.

Pagarés de empresa

El "boom" de 1los pagarés de empresa parece haberse
desarrollado desde el mes de noviembre del pasado afno. Sin
embargo, es muy dificil aproximarse a las cifras, ya que son muy
variados 1los canales por los que ha transcurrido el proceso de
desintermediacién provocado por su emisidén y colocacién en manos
del publico. En primer lugar, es una incégnita cual ha sido el
final de 1las transferencia reclasificadas en julio del pasado
ano. Los casi 600 m.m. en que se redujeron las transferencias
entre julio y agosto, se reclasificaron como participaciones en
una parte (unos 250 m.m.) de forma inmediata pero transitoria. De
hecho, 1las participaciones redujeron su saldo vivo de 273,7 m.m.
al final de mayo a solo 75,5 m.m. al cierre de 1989. Las cesiones
temporales tampoco albergaron los fondos reclasificados ya que su
saldo apenas superaba los 10 m.m. al final de dicho afo. Teniendo
en cuenta que el crecimiento de ALP fue en el segundo semestre de
1989 de sdélo un 9,2% medio analizado y del 1,8% en el primer
trimestre de 1990 cabe preguntarse doénde se han materializado 1los
fondos antes considerados como transferencias. La hipétesis de
que han venido a afnadirse a los saldos de pagarés de empresa en
poder del publico, parece relativamente consistente.

En segundo 1lugar, es dificil precisar en qué medida 1los
saldos ligados a la actividad "normal" de los mercados de pagarés
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son representativos de todo el proceso de desintermediacidn
financiera que ha podido producirse a raiz del agotamiento a 1lo
largo de  la segunda mitad de 1989 del boom créditicio de 1la
primera mitad del afio. Cabe pensar que junto a los voluninosos
saldos emitidos en los mercados primarios organizados ha tenido
lugar en 1los ultimos meses una fuerte expansién de estas
emisiones en el ambito del "micromercado" de cada institucidn
financiera. El agotamiento de los limites de crédito por parte de
muchas instituciones financieras habria conducido a éstas a
ofrecer, como instrumento alternativo de financiacién, pagarés de
empresa a corto plazo colocados casi simultaneamente entre 1la
propia clientela de 1la institucién. Esta actividad habria
afectado a buen numero de empresas de buen riesgo, tanto a nivel
local como nacional.

La existencia de un proceso amplio de desintermediacién
financiera parece avalada ademds por el analisis de lo sucedido
con el crédito al sector privado sequin finalidades en el segundo
semestre de 1989. Los datos disponibles muestran una mayor
incidencia de 1la desaceleracién créditica sobre el crédito
destivado a financiar actividades productivas que sobre aquél
dedicado a las familias. E1l primero pasé entre junio y diciembre
de 1989 de wuna tasa interanual del 17,0% a -otra del 11,9%,
mientras el segundo lo hizo del 32,8% al 25,7%. La financiacién
de vivienda propia a familias pasd en el mismo periodo de una
tasa de crecimiento del 29,5% a otra del 27,4%.

No cabe duda, finalmente, de que la amplia brecha abierta a
lo largo del segundo semestre de 1989 entre el tipo de interés
marginal de 1las letras del Tesoro en el mercado primario y el
tipo de los préstamos interbancarios ha incentivado
adicionalmente tal proceso de desintermediacién al permitir una
mas amplia gama de riesgos en las emisiones de pagarés y al
abaratarlas en términos relativos. De hecho, el tipo de la letra
ha sido el uUnico instrumento utilizable por las autoridades para
medir este afnos sobre las emisiones de pagarés.

Segun estimaciones del Banco de Espafia frente a un
crecimiento en el primer trimestre de 1990 del 1,8% en ALP da
consideracién de un agregado mas amplio que incluiria los pagarés
de empresa y los forales, elevaria esta tasa hasta el 9%, 7,2
puntos porcentuales. Por otra parte, frente al 8,2% de tasa para
el crédito interno al sector privado sometido a los limites, la
adicion de los pagarés, elevaria la tasa del trimestre hasta nada
menos que un 13% (véanse las tablas adjuntas). Si bien ha
existido una clara desaceleracién monetaria, éste debe pues
matizarse a la vista de estas tasas, que bajo nuestro punto de
vista podrian estar incluso infravalorando el proceso de
desintermediaciédn.
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PRESUPUESTO MONETARIO PARA 1990

Tasas crecimiento Pro-memoria

1989 1990 89/88 90/89 86/87
PIB nominal 446.679,9 49.509,3 1,9 10,8 14,6
ALP media afio 39.090,5 42.217,7 12,8 8,0 12,4
Velocidad de
circulacién PIB/ALP 1.143,0 1:173,0 -0,8 2,6 1,9

FUENTE: Elaboracidn propia sobre los objetivos del Gobierno.

EXPANSION MONETARIA Y DESINTERMEDIACION FINANCIERA

1989 1989

ler.semestre 2!semestre 1989 ler.trimestre 90
Activos Lfquidos del Piblico (a) 3.7 9,2 11,3 1,8
Crédito Interno al S.Privado (a) 22,0 12,9 17,6 8,2
M1 13,4 14,5 13,9 14,0
M2 12,0 10,3 11,1 15,0
M3 10,5 10,3 10,4 27,0
Crédito+pagarés de empresa (b) 23,0 13,9 18,4 13,0

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

(a): tanto ALP como Crédito interno al Sector privado incluyen transferencias de activo.
(b): estimacién propia sobre estimacién del Banco de Espaia.

EL IMPACTO DE LA DESINTERMEDIACION SOBRE ALP Y CREDITO PRIVADO
(Saldos a fin de mes en m.m. ptas. y tasas de crecimiento)

1989 1989 1990
ler. semestre 2% semestre fler. trimestre

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

Activos lfquidos del publico (ALP) 38.996 40.749 40.927,0
ALP + pagarés de empresa del publico 39.537 41.487 42.257,7
Tasas medias anuales acumulativas

ALP 13,7 9,2 1,8

ALP + pagarés 16,1 10,1 7,6
Crédito interno a empresas y familias 33.349 35.435 36.140
Crédito + pagaré de empresa del publico 33.890 36.173 37.296
Tasas medias anuales acumulativas

Crédito 22,0 12,9 8,2

Crédito + pagarés 23,0 13,9 13,0

...................................................................................

FUENTE: Analistas Financieros Internacionales, S.A.
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Mar-86
Jun-86
Sep-86
Dic-86
Mar-87
Jun-87
Sep-87
Dic-87
Mar-88
Jun-88
Sep-88
Dic-88
Mar-89
Jun-89
Sep-89
Dic-89

CRECIMIENTO DEL CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO A ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
(Tasas interanuales)

Dic-88
Mar-89
Jun-89
Sep-89

Saldos
primarios

21,3
21,8
22,9
17,1

8,3

Industria

.........................................................................

Pro-memoria: paso de cada sector en el saldo vivo total"
41,6

Dic-89

100,0

5,1

Construccion Servicios
27,0 23,7
27,8 21,0
31,5 28,3
33,7 16,8
36,1 10,0
13,5 40,0

FUENTE: Boletin Estadfstico del Banco de Espaia.

CRECIMIENTO DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO POR FINALIDADES (Tasas interanuales)

Financiacién

Otras financiaciones a personas fisicas

Financ. inst.

actividades Vivienda Bienes consumo Otros bienes privadas sin Sin
productivas propia duradero y servicios Valores Otras Total fines lucro clasificar TOTAL
6.7 16.4 21.7 123.6 76.7 25.6 25.0 -3.9 -3.0 8.5
| 18.7 27.4 115.2 1.9 16.2 -18.8 32.2 -0.7 2.2
7.8 19.5 30.5 34.8 35.2 21.5 23.0 39.5 2.3 9.9
5.2 22.2 37.5 30.8 67.9 17.7 26.7 83.2 11.6 9.3
8.6 19.9 46.9 28.0 103.5 17.0 26.9 9.1 5.4 11.6
7.8 20.3 43.1 23.0 176.5 23.5 92.3 47.7 17.0 19.6
11.0 19.1 41.1 17.9 85.9 22.0 23.7 26.3 24.5 16.7
12.4 15.7 39.9 18.2 121.0 22.8 22.4 19.1 36.1 16.5
12.2 15.6 36.8 15.2 6.1 26.2 20.8 2.7 38.1 16.2
1.1 16.9 37.0 18.7 3.1 30.0 23.0 9.6 30.1 15.4
10.7 20.4 - 35.5 18.8 43.1 35.8 26.3 -5.3 31.8 15.9
12.7 25.3 29.5 19.2 38.7 38.0 28.3 -13.7 21.8 16.7
1.6 30.0 35.2 23.1 61.2 45.6 33.9 -2.2 22.6 17.4
17.0 29.5 34.8 -17.4 194.0 52.8 32.8 -5.5 28.4 21.7
14.0 29.5 28.0 -17.4 118.2 47.3 29.8 11.3 22.6 18.5
11.9 27.4 26.6 -20.5 40.8 38.5 25.7 29.3 15.8 15.5

Crédito otorgado por el Sistema Bancario. Datos trimestrales
FUENTE: Boletin Estadistico del Banco de Espana.
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SOBRE EL COEFICIENTE DE GARANTIA

Antonio Serra Ramoneda.

Cumplir con el valor legalmente exigido del coeficiente de garantia,
bien en su formulacién actual o bien en la que en el futuro se derivara de
nuestra incorporacién a las Comunidades Europeas, es una fuente de
preocupacién tanto para los gestores de un nimero importante de las Cajas de
Ahorro espafiolas, como para los rectores politicos de nuestro sistema
crediticio. De ahi el intento de disefiar férmulas que permitan reforzar, a
través de aportaciones externas, el incremento de los recursos propios
mediante la acumulacidén a las reservas de los beneficios contables. Y ello
sin llegar a desvirtuar, como ha ocurrido en otros paises -recuérdese el
caso de Inglaterra- el caracter no mercantil tradicional de las Cajas de
Ahorro. Las denominadas obligaciones subordinadas, que s6lo son remunera-
das cuando existen beneficios suficientes, fueron un primer paso que tuvo
una respuesta positiva por parte de bastantes entidades. Y ahora parece
cercana la sancién legal a un segundo instrumento: las cuotas participati-
vas. Estas seran titulos que s6lo serdn remunerados con la renta residual
-es decir, el excedente que pudiera generar la entidad emisora- pero que no
otorgan ningin derecho politico de intervencién en la gestién. Ciertamente
estas dos soluciones merecen juicios positivos en cuanto colaboran a
solucionar un grave problema. Pero no es correcto alzarlas a la categoria de
panacea. Creer que en el numerador del coeficiente de garantia las
obligaciones subordinadas y las cuotas participativas puedan llegar a
representar una proporcién importante es una ilusibén y al propio tiempo un
riesgo excesivo de problemas muy graves en el futuro que pueden llegar a
afectar a todas las Cajas de Ahorro, incluso a las que estan libres de toda
macula.

Es sorprendente que no se haya pensado en aplicar antes, o simulta-
neamente a las dos medidas antedichas, otra que permitiria cuando menos
aliviar la gravedad del problema de manera mads natural y sin menoscabo
alguno para la naturaleza de las Cajas de Ahorro. Y que no es mas que la
autorizacién fiscal a la regulacién de balances, durante algin tiempo
permitida en las sucesivas Leyes presupuestarias pero que, a pesar de la
tozudez de la inflacién, ya lleva varios afios en el cajén de los recuerdos.
Esta regularizacién no significa sino admitir contablemente un hecho cierto
y por lo tanto permitir que el valor del coeficiente de garantia se acerque
a la realidad. No se trata de deformar el balance para aparentar una
situacién ficticia y excesivamente optimista sino, por el contrario, de dar
una mayor veracidad al valor contablemente calculado de la garantia que la
entidad crediticia ofrece a terceros. La lbgica conduce a esperar que las
autoridades fiscales, en una actuacién coherente, promulguen pronto una
medida como la aludida con lo que se aliviard el recurso por parte de las
entidades con problemas para el cumplimiento de las exigencias legales en
cuanto al valor del coeficiente de garantia a las obligaciones subordinadas
y a las cuotas participativas. Y al propio tiempo se evitard que en
decisiones de largo alcance y trascendencia juegue un papel que no le
corresponde al deseo de conseguir una mejora sin repercusién fiscal del
valor contable del coeficiente de garantia.
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La polftica econdmica de Estados Unidos: a la deriva

en medio de unas expectativas a la baja

El articulo que sigue, de Paul ¥rugman(l), se publicé en "The “ashington
Post", de donde lo reprodujo el "Herald Tribune" del 27 de Marzo.

Si los economistas y futurbdlocos de hace 20 afios hubieran
previsto una evolucidn en la cual la productividad avanzaha pe-
nosamente a un ritmo del 1 por ciento anual; en la que los sa-
larios horarios reales se hubieran reducido durante dos décadas
enteras (1970 y 1980); en la que la pobreza aumentaba en térmi-
nos ahbsolutos; y, finalmente, en la que la economia de Estados
Unidos retrocedfa, de acuerdo con ciertas mediciones, a un ni-
vel de tercer orden, habrfan llegado a la conclusidén de que se
iba hacia un desastre de tal magnitud que este hahia de tradu-
cirse en una respuesta politica de parecidas dimensiones.

Pues hien, esa es la economia que tenemos, y la verdad es
que no ha producido la respuesta politica que se podfa haber
pensado. Al contrario: los resultados econdmicos son
considerados hoy como un gran éxito. Véase como prueba de esto
el papel que jugd la economia en la =levacidén de George 3ush a
la presidencia del pais.

Debe npermitirsenos aque critiquemos esa complacencia
nacional y que condenemos esta etapa de menores expectativas en
la que una mayoria de norteamericanos se muestran dispuestos a
exigir mucho menos para si mismos y para sus hijos de 1o que
nadie habrfa podido impaginar 20 afios atrds. Pero antes de
pedir que se haga algo, es importante admitir que hay buenas
razones para que los <cestores de la economia dejen,

simplemente, que las cosas sigan su curso, a su aire, a la de-

(1) 2aul Krugman, profesor de economia en 21 Massachusetts Institute of
Tecnology, es autor de la obra "The Age of Diminished Txvectations”,
que acaha de publicarse.
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riva.

Si no hemos reaccionado ante el estancamisnto de 1a
productividad o ant2 la persistencia de las situaciones de
pobreza; si, por el contrario, hemos aceptado wuna tasa
"natural"” de desempleo muy por encima d2 lo que en otros
tiempos habiamos considerado intolerable es, sencillamente,
porqua las posibles respuestas ante estos problemas nos parecen
excesivamente inciertas o demasiado costosas. Ademds, 1los
peligros que se descubren en el horizonte no parecen tan graves
como muchos suponen. Es decir, no es tan innortante como
alzunos creen que el déficit comercial se vea reducido, o que
se persista en la lucha contra la inflacidén, etc.

Con esto, desde 1luego, no se quiere sugerir que 1los
norteamericanos deberian celebrar 1la existencia de tales
problemas. Evidentemente, estarfamos mucho me jor si pudiéramos
eliminarlos, y no son pocos los que proponen fdrmulas para
alcanzar este fin. Pero la cuestidn es si, en general, tiene
sentido que el pais resista las llamadas de los que creen que
se ha de hacer un esfuerzo para superar la situacidn. En otras
palabras, si no es mejor continuar en 1la cdmoda actitud
presente y esperar a ver qué pasa.

Vedmos, hrevemente, cuales son los hechos.

A.- La capacidad de un pais para elevar su nivel de vida a
largo nlazo depende casi enteramente de su productividad. Ahora
bien, desde 1973, 1la ©produccidn de ©Estados iJnidos por
trabajador se ha estancado, y esto no sélo en comparacidn con
nuestros rivales econdmnicos sino también en relacidn con etapas
anteriores de Norteamérica. Las décadas de los 70 y de los 30
fueron, de hecho, las menos productivas de todo el siglo.

Como resultado de 2110 no han aumentado las retribuciones
reales para el trabajador medio norteamericano desde &1 inicio
de la primera presidencia de Jixon. Deszraciadamente, nadie
sabe realmente por qué 1la productividad ha progresado tan
lentamente. 'lay, como siempre suele ocurrir, varias teorias que

intentan explicarlo, nero astas son poco mds que conversaciones
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de café.

Sin embargo, el desconocimiento de 1las causas de 1los
problemas no ha evitado que 1la gente propusiera remedios. La
receta de 1los economistas ortodoxos es simple: fastidiense
("suffer"). Consuman menos ahora de forma que queden mds
recursos disponibles para 1la inversién en fdbricas o en
educacidén. Vivirdn peor hoy, pero dentro de 10 afios -o tal vez
20- la productividad serd lo suficientemente alta como para
compensarles de los sacrificos realizados.

Este remedio no ha sido recibido precisamente con un gran
fervor politico, en especial si se tiene en cuenta que la caida
de la productividad no estd necesariamente relacionada con la
menor inversidén. De hecho, los norteamericanos destinaron a
inversién en los 70 y en los 80 una proporcidén tan alta de sus
recursos como en los afios 50 y en los 60. Ademds, gastaron un
porcentaje mayor en educacidén, especialmente en educacién
superior. Pero el dinero no resolvié esta vez el problema. Es
explicable, por consiguiente, que 1los norteamericanos se
resistan a sacrificarse hoy por algo que no es seguro que
produzca beneficio alguno mafiana.

También se han sugerido férmulas menos ortodoxas. De 1la
derecha han 1llegado los economistas de la oferta, los cuales
predican que dejando a los mercados libres de toda
interferencia oficial el sector privado recobrard el dinamismo
que ha de solucionarlo todo. Sin embhargo, cuando estuvieron en
el poder durante los afios de Reagsan, los economistas de la
oferta nroporcionaron un crecimiento de la productividad mucho
menor de lo que habian prometido. %“n estas circunstancias, es
natural que sus consignas encuentren ahora muchos menos
seguidores.

NDesde la izquierda, mientras tanto, han acudido 1los
defensores de la nolitica industrial, los cuales proponen que
el FEstado intervenga nds 2n los mercados. En una fase de
déficits oresupuestarios persisteantes y de desconfianza en la
competencia v en la integridad de 1la Administracién, quieren

soner en manos dz los burdcratas v de los politicos todavia mds
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recursos con los que subvencionar a ciertas industrias, aunque
no haya acuerdo entre ellos sobre cuales deberian ser estas. Tn
un futuro préximo, los norteamericanos pueden aceptar alqunas
pruebas o "tests" para pequefas enmpresas, bnero cualquier
programa de politica industrial a gran escala debe ser

terminantemente excluido.

B.- Todo el mundo querria que se pusiera fin a 1los
déficits comerciales masivos que se han hecho crénicos en los
afios 30. Ahora bien, el déficit comercial no puede resolverse
sin un aumento substancial del ahorro nacional, y 1la dnica
manera de conseguir esto es a través del equilibrio del
presupuesto federal. Esto significa una combinacidn de recortes
del gasto y de aumentos de los ingresos del orden de 100 a 150
m.m. de délares. Un precio que el piiblico no parece dispuesto a
pagar.

Una razén de esto puede ser que el premio no justifica el
coste., Por ejemplo, mucha gente ve que se cierran fdbricas a
causa de 1la competencia de 1las importaciones y que muchos
trabajadores se quedan sin empleo porque 1la exportacidén es
dificil. Pero en los afios 80 aumentd el déficit comercial al
mismo tiempo que se incrementahan 1los puestos de trabajo.
Aunque se hubiera evitado en alguna medida el déficit comercial
lo mds probable es que no habria mejorado en absoluto 1la
situacidn del empleo. Incluso tal vez habria ampeorado.

E1l déficit comercial, naturalmente, conduce directamente
al aumento de la deuda exterior. Ahora bien, como proporcidn de
la enorme renta nacional, 1la deuda de Estados Unidos es
nequefia, y continuaria siendo tolerable incluso en el caso de
que siguidéramos endeuddndonos al ritmo presente durante lo que
queda de siglo. Es ficil ver, por consiguiasnte, por qué el
ndblico pone poca atencidn en las advertencias en favor de la
reduccidén del gasto pidblico y del aumento de 1los ingresos

fiscales,

C.- La nolitica monetaria contractiva que redujo la tasa
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de inflacidn subyacente del 10 al 4 por ciento supuso una
pérdida olobal de mds de 1 billén de délares para la
produccién. Terminar el proceso de reduccién de los precios
exigiria otra recesién que le costaria a la economia centenares
de miles de millones mds, a parte de lo que representaria en
términos de perdidas de puestos de trabajo. ;Y para qué? En 1la
medida en que el andlisis econdmico nos diga algo, wuna
inflacidn sostenida del 4 8§ el 5 por ciento apenas produce dafio
alguno. Podrfamos vivir perfectamente con ella por un periodo
indefinido.

Lo diffcil es mantenerla a un ritmo estable, sin que se
escape de nuestro control. Pero esto es muy distinto que
eliminar del todo los aumentos de los precios. Por esto no
puede extrafiar que los norteamericanos se tomen tan poco en

serio el objetivo inflacidn cero.

En un segundo artfculo de la misma serie, publicado asimismo en "The Was-
hington Post"-"Herald" (28/3), el profesor Paul Krugman, bajo el titulo
"politica econdmica de Estados Unidos: serd diffcil rectificar", escribe lo
que sigue.

Al igual que el déficit exterior y que la inflacién, los
conflictos comerciales son menos dafiinos de 1lo que se suele
pensar. Los proteccionistas pretenden que la competencia
extranjera constituye una amenaza seria para la economia de
nstados Unidos. Los defensores del 1libre cambio, por el
contrario, sostienen que lo que es un peligro es el
proteccionismo. ¥i unos ni otros estdn en lo cierto.

Si bien los Estados Unidos tienen buenos argumentos contra
las prdcticas comercialas de otros paises y se hallan ante su
nrobhlema dzlicado en sus negociaciones con un nais cerrado como
Jandén, la competencia extranjera es sélo un factor menor en los
pobres resultados obtenidos por la economia norteamericana.

Tpdas las prdcticas comerciales restrictivas de todos los otros
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paises reducen el producto nacional de Estados Unidos en sélo
una fraccidn del 1 por ciento.

Por otra parte, el "proteccionismo" es menos peligroso de
lo que se pretende hacer ver. Yo tiene sentido alsuno pensar
que fué el proteccionismo el causante de la Depresidén y que hoy
puede conducirnos 1 un colapso similar. Incluso un conflicto
comercial severo tendrfa consecuencias modestas. Una guerra
arancelaria que redujera el comercio mundial a 1la mitad no
harfa mds dafio que una recesidn moderada.

Esto no debe interpretarse como una aceptacidn de 1las
guerras comerciales, las cuales, sin duda, siempre se traducen
en pérdidas. Lo que se quiere decir es que el coste de las
mismas es mucho menor de lo que algunos pretenden.

A mediados de los afios 60 los Estados Unidos
desencadenaron una costosa Guerra contra la Pobreza con el fin
de ayudar a los pobres a ingresar en las filas de 1la clase
media. En general, tal esfuerzo fué calificado como un fracaso,
razén por la cual el pais se planted otros objetivos. Mientras
tanto, la pobreza absoluta se ha incrementado. Segin una
estimacién, de 1979 a 1987 el ndmero de familias que viven en
una situacién de pobreza aumentd en un 15%. Hoy, pocos son los
que creen que el gobierno puede hacer algo realmente positivo
para ayudar a los pobres a ser mds productivos. Todo lo que
parece ser capaz de hacer aquel es darles mds dinero, bien
directamente bhien a través del sistema fiscal.

Puede que en los afios préximos se consagren recursos para
unas victimas tan caracterizadas de la pobreza como son lo que
carecen de vivienda. Ahora bien, en una época de restricciones
presupuestarias y de niveles de vida mds bien estdticos para el
norteamericano medio, parece fuera de lugar pensar en cualquier
iniciativa importante encaminada a ayudar a los pobres a
rehacer sus vidas, en especial si se piensa que son muy pocos

los que creen que los posibles esfuerzos sirvieran para algo.

Cualquier aplazamiento ©podria ficilmente conducir a
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consecuencias desagradables. El1 rescate o salvamento de las
entidades de ahorro y oréstamo proporciona un ejemplo clédsico.
Un desastre financiero similar podria resultar de la
negligencia de no actuar oportunamente ante el prohlema de 1la
deuda del Tercer Mundo, una carga que podria reducirse hoy a la
mitad a un coste para el contribuyente de no mis, tal vez, de
10 m.m. de ddélares, pero que puede costar mucho mds si el
asunto no se trata como se debe y en el momento oportuno.

Pero ni siquiera la locura de las entidades de ahorro y
préstamo ha alterado la percepcidn generalizada de que 1la
economfa de Estados Unidos funciona adecuadmanete. Lo mismo
resultard probablemente cierto de otras facturas innecesarias
que Norteamérica tendrd que pagar.

;A dénde, pues, nos llevardn los afios 90? En esta época de
juicios y de predicciones, no siempre positivos, puede ser de
interés hacer observar que podriamos encontrarnos ante noticias
favorables. Todo lo que se podria necesitar es un poco de
suerte: una aceleracidén del crecimiento de la productividad a
un nivel préximo al de los afios 50 y 60.

La historia de la productividad en este siglo sugiere que
una vuelta en los afios 90 a una tasa mds elevada -del 2'5 6 del
3 por ciento anual- es perfectamente posible. Si esto fuera
as{, muchos problemas econdémicos =-niveles de vida estancados
para el norteamericano medio, miseria para los de abajo, el
déficit fiscal, una débil tasa de ahorro, tensiones
comerciales- se reducirfan o desaparecerian del todo.

Pero tampoco podemos descartar completamente la
posibilidad de que el juicio final resulte calamitoso. Uno
puede imaginarse perfectamente wun déficit comercial en
permanente deterioro, asf{ como una intensificacién del
nacionalismo econdmico, de lo que resultara un clamor en contra
de la inversidn extranjera. El temor de politicas
confiscatorias por parte de Estados Unidos podria en tal caso
desembocar en una salida generalizada de capitales y dar lugar
a un aterrizaje duro de estilo iberoamericano. El sentir

seneral estima que esto no va a ocurrir, pero la verdad es que
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no lo sabemos.

La politica econdmica podria continuar mis 0 menos por la
misma senda actual durante muchos afios sin que se produjera una
crisis. La economia norteamericana es tan enorme, y los necados
de la misma tan comparativamente veniales, que los
norteamericanos pueden permitirse el lujo de ser irresponsables
durante mucho tiempo. A la vista de lo que ha estado ocurriendo
durante bastantes afios ya, se puede pensar que lo mds probable
es que ocurra lo que se acaba de decir, esto es, que persista
la irresponsabilidad.

En tal caso, la economia global en el afio 2000 presentaria
un aspecto bien diferente del de hoy. Los extranjeros serfan
pronietarios de una buena parte de Norteamérica y la influencia
internacional de Estados Unidos continuarfa decreciendo. Una
Europa mds integrada tendrfa un PNB superior al nuestro, y
Japén, con una poblacién mucho menor, podria disponer de un
producto nacional bruto igual al 80 por ciento del de Estados
Unidos. Tanto Europa como Japén exportarfan mds que
Norteamérica e invertirian m4ds en el extranjero.

En este contexto, los Estados Unidos descenderfan al
tercer puesto entre las potencias econdmicas. Pero la economia
interna, en cambio, variarfa relativametne poco. Por razones de
diversa findole =2s probable que la renta familiar media fuera
algo superior que en 1los afios 80, que las clases inferiores
me joraran un poco mds, que la tasa de desempleo bajara en
alguna medida y que 1la inflacidn subiera ligeramente. Los
resultados alcanzados, asi, se situarfan en unos niveles que
habrian sido juzgados como desastrosos en el pasado. Pero en la
medida en que no tuviéramos que enfrentarnos con una severa
recesién o con wuna inflacién de dos dfgitos, el npdblico
continuaria pensando que la polftica econdmica habfa sido un

"éxito".
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Las posibles dificultades de financiacidn

de los déficits norteamericanos

("The Economist")

Todas las miradas se dirigen al =2nfermizo ven. Pero
cuidado, Washington. Tanto Norteamérica como el ddélar tiemen un
futuro incierto en la medida en que se va agotando el exceso de
ahorro de los dos grandes acreedores mundiales.

Cuando los representantes japoneses acudieron a la reunién
de los 7-G, recientemente, en Paris, su esperanza era que los
colegas se prestarfan a sacarless de su apurada situacidn de 1la
misma forma que Japdén habfa hecho con Fstados Inidos en el
acuerdo del Louvre de 1987, cuando los japoneses se unieron al
esfuerzo colectivo dirigido a apuntalar al délar. Pero esta vez
los Siete Grandes decidieron no hacer nada, es decir, ni se
ofrecieron para intervenir en los mercados cambiarios ni se
prestaron a reducitr sus propios tipos de interés . E1 mensaje
para Japén, pues, fué que mientras sus dificultades no se
propaguen a los otros pafses el problema es suyo, ¥y sélo suyo.

La Reserva Federal y 21 Bundeshank, en efecto, estdn
demasiado preocupados por las amenazas inflacionistas en sus
propias econonias para pensar en una posible reduccidén de sus
respectivos tipos de interds. Por consiguiente, si el yen
continda bajando, el Banco de Japén deberd subir su tipo de
descuento, incluso en el caso de que esto provoque una nueva
cafda de la bolsa.

Los dirigentes japoneses pu2den sentirse dolidos de que
Estados Unidos no muestre una actitud de mayor colahoracidn, y
recuerdan cémo ellos bajaron sus tipos de interés, facilitando
las cosas a Norteamérica, después del acuerdo del Louvre. Por
cierto que esta es una de las razones que explican los actuales
problemas de Japén, pues la subsiguiente expansidn monetaria en
este pais produjo la explosidn de los precios de las acciones y

del suelo (con lo que bajaron los rendimientos), cosa que, a su
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vez, estimuléd a los inversores japoneses a buscar mayores
beneficios en otros pafses. Las enormes salidas de capitales en
forma de colocaciones a largo plazo debilitaron al yen, y en
estas estamos. Pero esto es sélo una parte de la historia.
Japén, en efecto, ha actuado demasiado lentamente en 1la
contraccién de su politica monetaria, razdén por la cual debe
asumir sus responsabilidades.

Con todo, la opinidn mds generalizada, dltimamente, es que
si bien el yen continuari bajo presidn a corto plazo, 1los
mayores tipos de interés reducirdn mds tarde las amenazas
inflacionistas y frenardn las salidas de capital, una parte del
cual regresard al pafis. Por otra parte, la bhalanza corriente
saldrd beneficiada de 1a debilidad de la moneda, que se
traducird en un aumento de la exportacidn.

Algunos economistas, sin embargo -y tal es el caso del
equipo de Goldman Sachs en Londres- sostienen que el yen se
encuentra todavia sobrevalorado en términos de naridad del
poder de compra (es decir, que una cesta de productos similares
cuesta mds en Japdn que en Estados Unidos). De las monedas que
tal equipo de economistas observa con mayor atencién, el yen es
una de las mds sobrevaloradas (en un 13%) en relacidn con el
PPP ("purchasing power parity"). Dichos economistas estiman
que, de acuerdo con la paridad del poder de compra, un ddlar
deberfia valer 209 yens, nada menos. Si esta estimacidn fuera
correcta, el crecimiento de 1la axportacidn japonesa ser{a
reducido, y el superdvit corriente tender{a a disminuir adn
mds. Ahora bien, aunque este excedente se redujera, otros datos
bdsicos a largo plazo -tales como un mayor crecimiento, una
inflacién menor y unos mayores tipos de interds reales-
favorecer{fan al yen.

La ayuda prestada por Japdn a Estados Unidos en 1987 no
s6lo es una de las causas de los actuales problemas de aquel
pais sino que permitiéd que el gobierno norteamericano
continuara endeuddndose tan prédigamente como 1lo ha estado
haciendo. Si los 7-G no hubieran acudido entonces en defensa

del délar, los dirigentes norteamericanos se habrian visto
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probablemente obligados a realizar un duro esfuerzo por reducir
el déficit presupuestario con 21 fin de prevenir una grave
caida del délar.

Algunos economistas sostienen gque los Estados Unidos sdlo
eliminard el déficit fiscal si se ve ante una crisis grave de
su moneda. Puede que no se tenga que esperar mnucho para que
esto ocurra. David Wale, jefe de 1los economistas de Xemper
Financial Services, sefala que en los prdéximos e inmediatos
afios Norteamérica podria encontrarse aprisionada entre una
Furopa necesitada de grandes capitales y wun Jandn méds
dispendioso.

Si el superdvit corriente de Japdn continida reduciéndose y
las salidas netas de inversiones a largo plazo disminuyen, sus
exportaciones de capital a Norteamérica podrian empezar a
secarse.

Paralelamente, las exportaciones de capital de Alemania,
el segundo pais acreedor mundial, es probable que bajen. La
princinal razén de que los rendimientos de 1los bonos hayan
subido en la Alemania Federal no es 21 miedo a la inflacién
-que sin duda se ha exagerado- sino las grandes demandas de
inversidén prevista en Alemania oriental, asi como el aumento de
las necesidades de recursos del gohierno de Bonn para pagar
pensiones, subsidios de paro y gastos en vias de comunicacién y
otras infraestructuras. Todo esto absorberd una buena parte del
ahorro de Alemania Federal, por 1o que a 1lo largo de 1los
préximos afios el excedente corriente de este pafis (la
diferencia entre el ahorro y la inversién 1internos) podria
reducirse anreciablemente.

En los afdos 90, los dos wmayores paises acreedores del
mundo no sélo dispondrdn de menos ahorro disponible sino que
pueden preferir emplearlo en 1las nuevas oportunidades de
inversién en el Este euroneo. Por lo tanto, con una mayor
competencia para conseguir recursos, Norteamérica encontrard
mds dificil y mds costoso obtener los fondos que precise. La
crisis del délar, tanto tiempo pronosticada, podria pues

producirse adn si los Estados iJnidos contindan resistiéndose a



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

§2.

incrementar los impuestos v a eliminar el déficit
presupuestario.

Paro no esperen gue el presidente Bush ceda fdcilmente. En
los afios 80, Norteamérica atribuyd en parte su déficit
corriente a 1la opolftica fiscal contractiva de 1a Alemania
Tederal y se negé a subir sus propios impuestos. No se
sorprendan, pues, si en la cunbre econdnica que se ha de
celebrar en Houston el prdximo mes de Agosto el presidente 3ush
pide que los otros paises incrementen su ahorro y da lecciones
a Yohl sobre la vrodisalidad de su gobierno, al tiempo que le
aconseja que incremente los impuestos. Pero esta vez nadie le

craeri,
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Las relaciones USA-Japdn: temores y fantasfias

El articulo que se transcribe a continuacidn, de Robert J. Samuelson, ana-
recid publicado en "Newsweek" de fecha 2 de Abril.

Estamos en 1995. El1 enorme déficit norteamericano con
Japén, que habia sido de 49 m.m. de d8lares en 1989, ha
desaparecido prdcticamente del todo. Como consecuencia de ello,
las relaciones entre Estados Unidos y Japdn son ahora anacibles
y cordiales. jEs esto asi? No, de niaguna manera.

La verdad es que aquella prediccidn es muv rebuscada
(aunque podria realizarse), pero no 1lo es el argumento de
fondo. Nuestro problema comercial con Janén -de nuevo en el
primer plano- no acabha nunca precisamente porque 21 déficit
comercial no es lo realmente importante. Como maximo, lo que
hace el déficit es simbolizar unas preocunaciones vy unas
discordancias presentes en ambos lados del Pacifico. Las
tensiones reflejan tanto emociones como unos determinados datos
econdmicos, y esta es la razdén por la que resulten diffciles de
eliminar a través de unas nefociaciones.

.Se preocuparian 1los norteamericanos si todas las
exportaciones japonesas fueran, por ejemnnlo, juguetes? %o,
desde luego. Lo que nos corroe 25 @l esnectro de un Japdn que
sucesivamente va dominando, wuna tras otra, las distintas
industrias de alta tecnologfa. Lo que, a su vez, irrita a los
japoneses es que los americanos no cesen de insistir en que
deben producirse cambios. Japdn incrementa su ayuda exterior v
sus importaciones, y nada. Las criticas y las reclamaciones
contindan y contindan. Acaben con esa agricultura ineficaz.
Cierren de una vez todos esos pequefios comercios familiares.
Los norteamericanos quieren gue surja un nuevo Jandn hecho a su
imagen y semejanza.

Ni siquiera la diplomacia mds h4bil o un decisivo cambio

de las corrientes comerciales serfan suficientes para poner fin
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a estos agravios subyacentes. Los norteamericanos no nueden
detener el progreso tecnoldgico de Jandn. Los japoneses, nor su
parte, no pueden aislarse de las presiones exteriores. Fstas
proceden tanto de 1los propios japoneses que viajan al
extranjero (9'6 millones en 1939) -y que ven cdmo las cosas son
frecuentemente mejores fuera- como de 1los interlocutores
comerciales de Japdn. En 1988, el turista japonés medio resresd
del extranjero con productos de otros paises nor valor de 2.200
délares.

Lo que norteamericanos y japoneses tienen en comin son
imdgenes falsas y erréneas. La de Estados Unidos es que 1la
competencia de Japbn, en comercio y en inversiones, amenaza
nuestro bienestar, " es verdad que algunas empresas
norteamericanas han sido victimas de tal competencia, pero su
desaparicidun, o el cambio de propietario, no significa que una
mayoria de norteamericanos esté peor por ello. Tampoco s
cierto que son sblo 1los compradores norteamericanos de
productos japoneses los que salen beneficiados.

"Como propietario de dos nuevos coches Chrysler... he sido
muy feliz hasta ahora", escribe James Fallows, un conocido
critico de Japén, en "The Atlantic" de Marzo. Exactamente. Sus
Chryslers estdn mejor fabricados porque la casa Chrysler tuvo
que hacer frente a la competencia japonesa. Lo mismo ocurre con
muchas otras industrias: siderurgia, mAquinas herramientas,
copiadoras, semniconductores. Al hacer que nuestras enpresas
sean mds eficaces y mds imaginativas, los janoneses me joran
nuestro nivel de vida. ®n los afios 89, la productividad de las
plantas de Estados Unidos (produccidn por hora) subid en un 38
por ciento. Esta es la mayor progresidn, para una década, desde
la Segunda Guerra Mundial.

La falsa 1imagen de Japén es que todas las criticas
procedentes del extranjero no se deben mids que al sentimiento
de que "las uvas estdn verdes": los norteamericanos no triunfan
en Japén porque no hacen lo necesario. Y si bien esto ha sido
cierto alguna vez, en realidad oculta la verdad profunda. Los

japoneses nunca han querido que 1los norteamericanos (o

14.
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cualquier extranjero) intentaran de verdad introducirse en su
nafs. No es casualidad que 1la presencia extranjera sea tan
déhil en Japdn. Piénsese, si no, en lo siguiente:

- La importacidén japonesa de articulos manufacturados es
de alrededor del 3 por ciento del PNB, La misma ratio es del 7
nor ciento para Estados Unidos, del 14 por ciento en la
Alemania Federal y del 21 por ciento en Corea del Sur.

- La inversidn directa extranjera en Japdn equivale al 1
por ciento de 1los activos empresariales. En Estados Unidos
dicha cifra es del 9 por ciento, del 14 por ciento en Gran
Rretafia v del 17 por ciento en la Alemania Federal.

Los japoneses se contemplan a si mismos como un pafis que
tiene "una cultura distinta de las demds, y que ésta es de
dificil o impnosible comprensidn para los no japoneses", como
egcribe @1 economista Fdward Lincoln en un libro de reciente
aparicién (“"Japan's Unequal Trade"-The Brookings Institucion).
Wsta visidn racionaliza las ©politicas y las actitudes
proteccionistas. Algunos de los mecanismos obstruccionistas han
sido realmente extraocrdinarios. Asi, por ejemplo, en 1960,
Texas Instruments solicitd una patente en Japén para el
circuito integrado bdsico, coinventado por Jack Xilby, de dicha
firma. La patente no fué reconocida hasta 1989, con lo que la
industria janonesa tuvo una gran libertad para desarrollar su
noderio en este campo.

Lo que de verdad irrita a 1los norteamericanos es la
actitud jamonesa que consiste en esperar obhtener autorizacidn
para operar libremente en otros naises al mismo tiempo su
propio mercado permanece encerrado en una marafa de
restricciones administrativas o culturales. La uniformidad de
trato se convierte asfi en un imperativo politico. Si 1los
extranjeros se ven excluidos del comercio con Japén o de 1la
inversién en este pais, los mecanismos que se utilicen para
hacer que asto sea asi carecen de importancia. En tal caso se
producirdn exigencias de reciprocidad que a la larga resultardn
irresistibles.

Pero también es verdad que apenas se valoran como es
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debido los cambios que, pese a todo, Japdn va introduciendo en
su sistema. Desde 1984, las importaciones de Japdn han subido
en un 54 por ciento, lo que no ha servido para desactivar la
actitud recelosa de %stados Unidos. Muchos norteamericanos, en
efecto, parecen creer realmente que llegard un dfa en que 1los
japoneses impondrdn su ley a fstados Unidos, después de haber
arruinado a la mitad de nuestras compaiifas y de haber comprado
la otra mitad. Por favor, sefiores. Todas las empresas de
propiedad extranjera (y no sélo japonesas) juntas smplean sdlo
alrededor dle 4% de 1la mano de obra norteamericana.  Tales
fantasfas, por lo exageradas, subvaloran nuestros recursos al
tiempo que sobreestiman los de 1los japoneses. Fn 1989, 1los
Estados Unidos recuperaron su posicién de primer expvortador del
mundo, seguidos de Alemania Federal y del mismo Japdn. Por otra
parte, el mensaje de la reciente caida de la holsa de Tokio es
que la mdquina econdmica de Japdn no es tan terrible ni tan
autcmdtica como los norteamericanos parecen imaginar.

El peligro, hoy, es pnolftico. Ambos pafses ven que su
orgullo nacional y su dignidad estdn en jueso en medio de la
confrontacién presente. Los ataques contra Jandn en TFstados
Unidos dan lugar a un aumento de los ataques contra FEstados
Unidos en Japén. FEste es el 18gico, aunque destructivo,
resultado de 1la tendencia tradicional de Japdn a variar su
politica s88lo después de recibir presiones del exterior
("gaiatsu").

La verdad es que Japén y Estados Unidos han sido nuy
ditiles el uno para el otro. Pero esta verdad puede no ser
suficiente si 1las crecientes emociones en ambos lados del
Pacifico 1legan a ser incontrolables.
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El nuevo tratado USA-Japdén

("The New York Times"-"Herald Tribune", edit.)

Fl nuevo acuerdo comercial entrce Japén y 1los Estados
Unidos es prometedor. Japédn se compromete a reducir sus
barreras que dificultan 1las importaciones vy la inversidn
extranjera. Norteamérica asegura que gerd mids competitiva., Ni
una cosa ni otra se alcanzard de la noche a la mafiana, y
algunos puntos del acuerdo no se cunplirdn jamds. Pero el hecho
mismo de que se haya llegado a un compromiso global puede
contribuir a calmar los dnimos por ambas partes.

71 acuerdo es un "informe provisional” ("interim report")
sobre las largas conversaciones que se han venido celebrando a
propésito de las viejas prédcticas que ohstaculizan el comercio
entre los dos pafses, tales como la ley japonesa que limita el
establecimiento de grandes almacenes o la ley norteamericana
que no permite que los japoneses compren crudo de Alaska.

Se espera para el préximo mes de Julio el informe final de
todo el proceso negociador. Lo que én definitiva vaya a
resultar de todo ello se verd a continuacién. El desarrollo del
acuerdo exigird la aprobacién de normas politicamente polémicas
en uno y otro pafs. Y, lo que serd mds diffcil de conseguir, se
necesitard un cambio de actitudes por parte de burdcratas y de
empresarios de ambos lados del Pacifico.

Los compromisos de Jandn son substancialmente mayores que
cuantos haya podido adquirir en el pasado. Los acuerdos
anteriores se referfan a productos especificos o a prdcticas
comerciales muy concretas. Algunas partes del nuevo acuerdo
también astén relacionadas directamente con cuestiones
comerciales. Tal es el caso, por ejemplo, de 1la simplificacién
de los trémites de 1los despachos aduaneros para las
importaciones que llegan a Japén. Pero el marco del acuerdo es
mds amplio, y afecta a materias tales como la legislaciédn

antimonopolio de este pafs, el sistema de formacién de 1los

17.
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precios, la apertura de nuevos grandes almacenes, los impuestos
que han de contener los costes del suelo, o los mayores gastos
que este pais ha de realizar en obras pdblicas. Se supone que
todo esto ha de estimular el coasumo japonés vy, en
consecuencia, la importacidn.

Los Estados Unidos, por su parte, se ha comprometido a
poco mds de lo que ya prevé la actual Administracida: me jor
educacién, incremento del ahorro privado, reduccidn de 1os
costes del capital y 1la eliminacidn de 1los recelos por 1la
entrada de inversores extranjeros.

iCémo se cumplird todo ello? El primer ministro japonés ha
reconocido ya que algunos grupos de opoblacidn encontrarin
diffcil aceptar algunas de las propuestas del acuerdo, pero
también sefiala que 1los consumidores japoneses, en general,
resultarfan beneficiados, V.., con la mayor variedad de
productos ofrecidos por 1los grandes almacenes, o con los
menores precios del suelo y, por lo tanto, de las viviendas. Lo
que no se sahe es hasta qué punto el primer ministro consaguird
sacar adelante en 1a Dieta 1la legislacidn necesaria para
desarrollar lo convenido. Tampoco se sabe, por otra parte, cdémo
reaccionard el Congreso norteamericano ante las propuestas que
se le sometan, derivadas del tratado. Algunas da astas, sin
duda, encontrardn una eran resistencia o serén rechazadas.,.

¢En qué medida contribuird todo ello a 1la reduccidn d=1
déficit comercial de Estados Inidos con Japdn? %s innosible
decirlo. El tratado puede resultar positivo en tal sentido,
pero no easeguida. Lo importante es que la =2cononfa de Jandn se
abrird mds a la competencia extranjera, cualquiera que esta

S5ea.
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Como dicen en Tokio, "Kutubare PNB"

El artfculo que sigue, de Herbert Stein,(l) aparecid en "The 4Wall Street
Journal” del dfa 18 de Abril.

He sabido hace poco que el norteamericano medio pasa siete
horas diarias viendo la televisidn. Maciendo uso de la parte
que me corresponde, estaba el otro dia manipulando mi control
remoto cuando aparecieron en la pantalla las indgenas de una
sesién del Comité Econdmico Conjunto del Congreso. Su
presidente, Lee Hamilton, estaba interrogando a Richard Darman,
Director del Presupuesto ("Office of Management and 3Budget").
Hamilton le preguntaba a Darman cual era su opinidn sobre los
diferentes ingredientes de 1la propuesta de Dan Rostenkowsky
para equilibrar el presupuesto. A medida que Mamilton lefia cada
una de las sugerencias sobre incrementos impositivos Darman las
rechazaba diciendo que "no eran buenas para =21 desarrollo”.

Como no conviene abusar de esos espectdculos, apreté de
nuevo el botén y me encontré con Michael Boskin, presidente del
Consejo de Asesores Fconémicos, explicando al Comité de
Finanzas del Senado que la razén que aconsejaba la reduccidn
del impuesto sobre las ganancias del capital era que "iba a
promover el desarrollo”.

Cambié otra vez de canal, y all{ estaba John Sununu,
jefede 1los servicios de 1la Casa Blanca, diciéndole a Judy
Woodruff que la razdn por la que algunas personas desean un
programa de defensa del medio ambiente mds enérgico es norque
tales personas "se oponen al desarrollo”.

Asf, pues, me propuse averiguar que es lo que ha
convertido el "desarrollo" en la prueba del 4cido por la que se
juzga todo tipo de decisiones. Pronto encontré la solucidn. Es-

(1) Antiguo presidente del Consejo de Asesores Wcondmicos de Mixon
(1972-74), Herbert Stein es en la actualidad miembro de la junta de
gobierno del American Tnterprise Institute,.
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ta se halla en el libro santo que es 21 Informe Fcondmico del

Presidente, el cual en su primera pdgina, dice los sisuiente:

"El objetivo econdémico primordial de mi Administracién es
conseguir la mayor tasa de desarrollo posible. El desarrollo es
la clave para el crecimiento del nivel de vida, para dejar un
legado de prosperidad a nuestros hijos, para sacar de 1la
miseria a los mds necesitados y para mantener el liderazgo de

Estados Unidos en el mundo”.

Todo esto es fuerte. "Desarrollo" no es sdélo "un"
objetivo, o un objetivo "importante". Es el objetivo
primordial. Y el objetivo no es s8lo una elevada tasa de
desarrollo: es "la mayor tasa de desarrollo posible". Ademds,
"desarrollo” no es solamente "un" medio para conseguir una
serie de cosas bhuenas. Es "el" medio.

Ahora bien, ;qué significa, de verdad, el pdrrafo del
Presidente? Porque yo quiero creer que dicho péirrafo quiere
decir algo. Si la politica econdmica puede tener consecuencias
distintas del desarrollo econdmico, y si alguna de esas otras
consecuencias pueden ser buenas, ;qué quiere decir que la mayor
tasa de desarrollo posible es el objetivo "primordial"? Mds
concretamente: ;significa que si la politica econdmica "A"
produce mds desarrollo y menos otras cosas buenas que 1la
politica econdmica "B" debe elegirse siempre 1la politica
econdémica "A"?

Esta serfa, d&hviamente, una nosicidn absurda. Tomada
literalmente significarfia que debe elegirse 1a adicidn de 1la
mds pequedia parte de desarrollo a costa de una parte
substancial de cualquier otra cosa huena. Por supuesto, no es
esto lo que la Administracién quiere decir. A continuacién del
pdrrafo citado, el Presidente enumera las medidas de politica
econdmica que propone para conseguir su objetivo. La primera es
"reducir el endeudamiento del gobierno mediante la disminucidn
del crecimiento del gasto federal, al tiempo que el desarrollo
econdmico aumentard los ingresos hasta conseguir el equilibrio

presupuestario, lo que conducird a la reduccidn de 1la deuda
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nacional”.

Pero si ese es el camino hacia un desarrollo mayor no lo
es hacia el mayor desarrollo posible. Este exigirfa no sélo 1la
disminucidén del crecimiento del gasto federal sino también una
severa reduccidén de lo gastado en Seguridad Social, Medicare,
subvenciones a la agricultura, defensa y otras muchas cosas,
con el fin de eliminar mds rdpidamente el déficit y de
consesuir un mayor superdvit fiscal. Supongo que no es esto lo
que propone la Administracién ya que no estd dispuesta a
sacrificar algunos otros objetivos en aras del desarrollo.
Ahora bien, esto equivale a decir que no tiene sentido hablar
de que este es el objetivo "primordial”.

Lo mAs importante es sabher si 1la consagracién de
determinados recursos al incremento del desarrollo econdmico es
una manera mas eficaz de conseguir otros objetivos -como 1la
seguridad nacional o la reduccidén de la pohreza- que la que
tratara de dedicar directamente los mismos recursos a 1los
expresados fines. La respuesta dependerd, sin duda, de 1o§
objetivos de que se trate o de los recursos que se consideren.
Estoy convencido de que, en el caso de 1la defensa, el mayor
gasto en esta fué mds positivo para la seguridad nacional de 1lo
que hubieran sido la utilizacidén de la misma cantidad de dinero
en la reduccién del déficit o la disminucidn de impuestos. Creo
ademds que esto es también asi si se trata de reducir 1la

pobreza o de ejercer el liderazgo internacional.
Canv?

%n definitiva, supongo que cualquiera que lea entre mis
1ineas ve que no comparto el punto de vista de la
Administracidn cuando califica de altamente prioritario el
objetivo de un rdpido desarrollo. Y esto por dos razones.

Primero, porque contemplando el panorama norteamericano no
puedo creer que el rdpido crecimiento del producto nacional
bruto de nuestro pafis y el aumento del consumo del americano

medio -que es a donde se dirige 1la mayor parte del PNB-
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constituyan un objetivo de relieve.

Entre 1970 y 1988, el PNB real s2 incrementd en dos
terceras partes, y el consumo per cdpita real subid el 457%.
Ahora bien, la proporcién de 1la poblacidn pobre, segin datos
oficiales, no bajé. Los integrantes de 1las clases menos
favorecidas y 1los que carecen de vivienda son, si no més
numerosos, 8{ mds inquietantes para nuestras conciencias. La
calidad de 1la enseflanza constituye una gran nreocupacidn. Lo
mismo ocurre con las drogas y con la delincuencia.

Segundo, si una mayoria de norteamericanos cree gue 1la
me jora de sus niveles de vida y de los de sus hijos es un
objetivo altamente prioritario, tienen en sus manos los medios
con los que alcanzarlo sin inplicar en ello al gobierno. Pueden
trabajar mds, pueden ahorrar mds y pueden hacer que sus hijos
estudien mds.

No soy de 1los que creen que el gobierno no deberia
representar papel alguno en materia de desarrollo. Ahora bien,
son los objetivos que los individuos no pueden conseguir por si
mismos los que deberfan ocupar en mayor medida la atencidn de
la Administracién. Estos incluyen 1la defensa nacional, 1la
estabilidad polftica internacional, las mejoras de 1a
infraestructura y la apertura de oportunidades para que los mas
pobres salgan del circulo de la pobreza.

En mi opinidn, los Estados Unidos son demasiado ricos nara
seguir midiendo su vida en miles do millones del PNR. Para
provecho de los pocos lectores que no han aprendido el nuevo
lenguaje de las finanzas, el t{itulo de ests artfculo es un
slogan que fué popular en Japén en los afios 70. Significa "jal

infierno el PNB!",
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Entre la ira y el temor reverencial, o la invasidn

de Europa por los japoneses

(Scott Sullivan, en "Newsweek")

De repente, en Diciembhre dltimo, la nrensa euron=a desper-
té ante el peligro amarillo. "Le Nouvel Observateur", una res-
petada revista econdmica francesa, puhlicé un articulo edito-
rial titulado asi: "Los japoneses son unos asesinos: cémo han
organizado, pacientemente y sin niedad, el cerco v la asfixia
de las economias francesa y europea”". El semanario alemdn "Der
Spiegel", por su parte, publicaba una serie de tres articulos
con este encabezamiento: "La guerra hace tiempo que dura: los
éxitos, las estrategias, los ohjetivos y las victimas de Janédn,
la mdquina exportadora”. Edith Cresson, 1la ministra francesa de
Comercio Exterior, lo decia con estas palabras: "Los janoneses,
lanzados a la destruccién de nuestra industria”.

Los ataques contra Japdn estdn de moda en Furopa, espe-
cialmente en Francia y en Alemania. Pero tras ello hay una ad-
miracidn irremediable por la asudeza v por el éxito de Japdn.
Incluso esta ola de comentarios hostiles incluia un tributo a
la inteligencia, a la capacidad de trabajo v a la visidn a lar-
go plazo. Las actitudes de Furopa ante la amenaza japonesa, por
lo demds, varfan sustancialmente segdin las regiones v segin los
grupos empresariales. %n Gales y en Cataluia, donde 1la inver-
sién japonesa ha supuesto la creacién de miles de puestos de
trabajo, la nipofilia es la regla y las criticas son la excep-
cidn. Los fabricantes de eletrdnica de consumo califican la
invasién japonesa en términos apocalipticos. Las destilerias de
whisky escocés o de cofac, en cambio, asi como los fabricantes
de articulos de viaje o de coches deportivos, ven en Jlos
japoneses unos clientes potenciales que se dehe resnetar.

Siempre desde finales de la década de los 70 los empresa-
rios europeos se han quejado de las onrdcticas comerciales y de

la agresividad de Japén SA, Pero ese sentimiento hostil se in-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

24

ccementd el afo nasado cuando el empresariado v los medios de
informacidén se dieron cuenta del volumen de la inversidn jano-
nesa en los 12 naises comunitarios. A 1lo largo de los tres l-
timos afios, las inversiones japonesas en Europa, en efecto, se
quintuplicaron, pasando de 2 a 10 m.m. de délares. Seis arandes
bancos janoneses estdn ahora registrados en la relativamente
pequeia bYolsa de Paris. La compnadfa de fihras textiles Toray
compré la tejeduria de Samuel Courtauld el ado pasado. Toyota
fabrica coches en HYanover. Suzuki y NMissan tienen fdbricas en
Espafia.

La lista no se acabarfa nunca, y 1a verdad es que tamhién
resulta algo encafiosa. %n un esfuerzo por establecer una cabaza
de puente en Turopa antes de que la TComunidad complete o1 eran
mercado interno en 1992, las empresas janonesas han estado sas-
tando 1o que los europeos consideran grandes sumas en inversio-

nes en la CEE. Para unos japonesss que cuentan con unos enormas

recursos, sin embargo, Furopa es sélo una de varias 4reas pro-

metedoras. S6lo una cuarta parte de las inversiones de Japdén en
el extranjero se destina a Eurona, si bien esto supone un au-
mento sobre 1o que eran hace tres afilos, en que el procentaje
apenas alcanzaba el 17%. Ademds, los javoneses han tenido mucho
cuidado en no enajenarse el favor de la opinidn ndblica euro-
pea. No han llevado a caho ni una sola OPA hostil en todo el
aito 1989, Empresarios y ejecutivos japoneses insisten en que
quieren ser unos buenos ciudadanos europeos.

No ohstante, olas de resentimiento han seguido acompa3dando
a cada operacidén inversora realizada por Japdn en Furopa, con
lo que se ha repetido, unos afios mis tarde, el fendmeno que se
habia producido con anterioridad en Norteamdrica.

El dltimo problema de Europa en relacidn con Japdn es con-
secuencia de la propia construccidn euronea. Cuando, en 1993,
esté constitufdo el mercado tinico, las industrias establecidas
dentro de la Comunidad podr4n vender en los 12 paises miembros
sin necesidad de pagar aranceles. Esto ests bien. Pero como em-
presas japonesas de sectores tan decisivos y delicados como los

seguros, el automdvil y los circuitos electrdnicos se hallan ya
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establecidas en naises europeos, los eurdcratas de Bruselas te-
men que una vez esté en marcha el mercado Unico los japoneses
van a fabricar los elesmentos esenciales de sus mdquinas y apa-
ratos en su pais para enviarlos luego a plantas de montaje en
Irlanda o en Tspafia nara el ensamblaje final.

para hacer frente a este pneligro la Comisidn propone que
cada nroducto que haya de venderse en la Comunidad como "fabhri-
cado en Rurona" habrid de contener una determinada proporcién de
"contenido local”. Los japoneses aceptan esta condicién, pero
naises europeos tales como Francia, FWspafia, Portugal e Italia
entienden que tales propuestas no van lo suficientemente le jos.
Cada uno d2 los cuatro pafises citados limita unilateralmente el
nimero de coches janoneses que pueden venderse y pretenden man-
tener su contingentacién incluso después de 1992. Alemania,
Gran 3retafia v el Benelux, ea cambio, se inclinan por la aboli-
cidn proeresiva de los contingentes existentes. Asi, pues, la
Comunidad se encuentra en la desagradable situacién de no con-
tar con una nolitica comin para negociar con Japdn en estas
materias.

La confrontacidn entre el norte vy el sur sobre cémo tratar
a los janoneses puede convertirse en una mal crdénico de las re-
laciones intraeuropeas. Mientras tanto, las quejas amargas (v
las manifestaciones de secreta admiracidén) consecuencia de la
penetracidn japonesa van a continuar. Pero los europeos, inclu-
so alzuos de los que mas se quejan, saben que no podrian conte-
ner indefinidamente la presién comercial de Japdn. Alain Gomez,
presidente del gicante electrdnico francés Thomson, se hizo no-
tar el ado pasado cuando 1lamé "mentirosos"” a los japoneses.
Pues bien, hace poco Thomson 1leed a un acuerdo con Toshiba
para fabricar conjuntamente anaratos de video en Singapur.
NDaimler-Renz v Mitsubishi han anunciado un convenio de colaho-
racién del que resultard un conglomerado automovilistico de es-
cala mundial. Ya que no se puede vencer a los japoneses, los

europeos, discretamente, han ontado por aliarse con ellos.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

b .

Es hora de decir adids al acuerdo del Louvre

El artfculo que sigue, de Martin Feldstein (1), aparecid publicado en "Fi-
nancial Times" de 29 de Marzo.

Cuando 1los ministros de Hacienda de 1los Siete Grandes
paises industriales se encuentren en Paris, préximamente,
recordardn sin duda la reunién del Louvre celehrada hace tres
aflos, en la que se decidid una politica de tipos de cambio
estables para el délar, el yen y =1 DM,

Si analizan 1la situacidn honestamente llegardn a 1la
conclusidn de que el acuerdo del ULouvre ha sido un fracaso vy
que la politica de 1los tipos estables es 1la responsable de
muchos de los problemas con que hoy se enfrentan dichos naises:
persistentes desequilibrios de las bhalanzas comerciales,
evolucién insatisfactoria de los cambios y subida de los tipos
de interés.

El acuerdo del Louvre, errdneamente, pretendid estabilizar
los tipos de «cambio a unos niveles que implicaban 1a
permanencia de desequilibrios comerciales masivos. A tales
tipos, el déficit comercial de FEstados Tnidos iba a seguir
reduciéndose durante un afio mds, después del acuerdo, como
respuesta retardada a la cafda del délar que se produjo en 1935
y 1986, pero la mejora debia interrumpirse ensecuida.

El acuerdo del Louvre ha resultado contraproducente porque
el objetivo de unos cambios nominalmente fijos es un error en
un mundo con diferentes tasas de inflacidén. Tres razones,
distintas pero interrelacionadas, lo explican. La m4s evidente
es que la combinacidn de tipos de cambio nominales fijos y de
tasas de inflacidn diferentes implica wunos tipos reales

cambiantes. Y son estos, mds que los tipos nominales, los que

(1) El1 profesor Martin Yeldstein, ex-presidente del Consejo de Asesores
Econémicos de Reagan, preside en la actualidad el Mational Bureau of
Gconomic Research.
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influyen en 1las importaciones vy en las exportaciones. La
fijacidén de wunos tipos nominales da lugar a que los tipos
reales varfien de wuna forma carente de toda racionalidad
econdmica.

tn la prédctica, el nivel sobrevalorado estahlecido
inicialmente para el ddlar en 1987 se ha visto elevado adn mds
durante los pasados tres atios al subir los precios de FEstados
Unidos en relacidn con los de Japén y de Alemania. El simnle
mantenimiento de 1los mismos tipos de cambio reales de 1las
fechas del acuerdo hubiera exigido que e1 ddlar bajara en un 3%
anual frente al yen y frente al DI,

Si un tipo de cambio de alrededor de 130 yens nor un ddlar
(el centro de 1la banda-objetivo, segin se ha venido diciendo,
aunque nunca de forma oficial) hubiera sido correcto a
principios de 1937, el correspondiente tino, hoy, deberia ser 1
délar = 120 yens. Por consiguiente, el tino actual de mis de
150 yens por un ddélar significa que el yen estaria hovy
subevaluado en un 25% incluso en el caso de que los niveles
iniciales hubieran sido bien establecidos. Dado que el nivel
inicial del délar fué demasiado -elevado, el @9orado de
sobrevaloracién del délar en 1la actualidad es todavia mayor.

No nuede sorprender que el enorme déficit comercial de
Estados Unidos con el resto del mundo se redujera sélo en menos
del 10% entre 1983 y 1989, y que las predicciones pnara 1990
sean alin mds discretas. Por otra parte, el déficit comercial
con Japdn ha permanecido inalterado a alrededor de 50 m.m. de
délares desde 1983,

Pero incluso el objetivo de un tipo de camhio nominal
estable estaba condenado al fracaso. La razén, una vez mds, es
la inadecuacién de unos cambios fijos en un mundo de tasas de
inflacidén desiguales. Cuando los mercados financieros funcionan
como deben, una diferencia sostenida de las tasas de inflacién
implica una diferencia similar de los tipos de interéds. Esta
diferencia de los tipos de interés compensa a los inversores de
la pérdida de poder de compra que resulta de la inflacién vy
equilibra la depreciacidn nominal esperada de 1la moneda del
pais con una tasa de inflacidn mds elevada.
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Ahora bien, cuando los inversores creen que los tipos de
cambhbio nominales permanecerdn estables, las diferencias de 1los
tipos de interés dan lugar a una subida de la moneda del pais
donde 1la inflacidn es mayor. Esta tendencia lleva al tipo de
cambio real incluso mds alld del nivel necesario para
equilibrar el comercio. FEsto es exactamente lo que ha estado
ocurriendo en los dos dGltimos afios.

Aunque la mayoria de los analistas y de los operadores del
mercado crefan que el délar estaba sobrevalorado en el momento
de la reunidén del Louvre y que continuarfia cayendo como 1lo
hahia hecho durante los dos afos precedentes, los Estados
Unidos apoyaron la llamada del G-7 en favor de la estabilidad
del délar con una pronunciada subida de los tipos de interés en
1987, al tiempo que Japén y Alemania bhajaban 1los suyos
respectivos. Esto bastd para estabilizar el ddlar hasta que el
"crash" de la bolsa de Octubre de 1987 hizo que los Estados
Unidos abandonaran el objetivo del tipo de cambio y dejaron que
los tipos de interés bajaran.

Sin embargo, a principios de 1988, cuando se vidé bastante
claro que la cafida de la bolsa no iba a provocar una recesiédn,
la Reserva Federal empezd de nuevo a contraer la politica
monetaria, y tanto Norteamérica como el resto de 1los 7-G
volvieron a propugnar la estabilidad de los tipos de cambio; y
a pesar de que muchos inversores se mostraron escépticos en
cuanto a la nosibilidad de que esto pudiera conseguirse (salvo
utilizando politicas severas que nadie parecfia dispuesto a
emplear), al final tales inversores acabaron creyendo que si se
iba a consesuir tal estabilizafcién, y que esta podia ser
duradera.

Un inversor que crea que los tipos de cambio permanecerdn
estables querrd, JSbviamente, comprar los bonos con el tipo de
interés mds elevado. A principios de 1988, un bono del Estado
japonds a larso plazo rendia menos del 5 por ciento, mientras
que un bono similar norteamericano ofrecia un interés del 9%.
La demanda resultante de bonos en ddlares incrementabha
inevitablemente el valor nominal del délar respecto al yen.
Desde principios de 1938 el valor nominal del ddlar ha subido
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el 20% frente al yen y el 10% frente a la media de las monedas
de los otros paises industriales.

En resumen: la casi seguridad de que el d8lar no se
depreciard hace imposible detener la subida del ddlar cuando la
mayor tasa de inflacidén de Estados Unidos mantiene los tipos de
interés de este pafs mds altos que los tipos de interés de los
otros pafses. En efecto, si bien 1a mayor tasa de inflacidn de
Estados Unidos significa que el dflar deberia hajar en términos
nominales justo lo necesario para mantener su competitividad
presente, el acuerdo de Louvre da lugar a que la situacién
evolucione en la direccidn opuesta.

En verano de 1989 el délar subid casi a los 2 DM y a 1los
160 yens. Los 7-G, en su reunidn del otofio del mismo afo,
convinieron que el nivel del ddlar era incompatible con los
objetivos a largo plazo. Con todo, en vez de dejar pdblicamente
claro que habfian abandonado 1los compromisos del Louvre, el
comunicado final reafirmaha su deseo de asegurar la estabhilidad
del délar.

Aunque el comunicado era ambiguo, 1las intervenciones
masivas en los mercados de cambios en las semanas que siguieron
a la reunidén no dejaron ninguna duda de gque lo que se deseabha
era que el d8lar volviera a la banda convenida. Pero después de
una breve fase de ajuste, las 1intervenciones cesaron y el
énfasis se puso de nuevo en la estabilidad del délar.

Una vez mds, las presiones del mercado han conducido a la
subida del délar frente al ven. Si esta tdnica persiste, el
dnico resultado serd un progresivo deterioro del desequilibrio
comercial entre Estados Unidos v Japén.

La relacidn entre el délar y el DM se ha visto,
naturalmente, afectada poderosamente por los acontecimientos
del Este europeo y la eventualidad de 1a unificacién alemana.
Las perspectivas de una pronunciada subida de las exportaciones
alemanas al Este dié lugar a un fortalecimiento del DM y a una
subida de 1los tipos de interés reales de Alemania. Mds
recientemente, las incertidumbres y los temores de inflacidn
que acompafian a la unidn monetaria de las dos Alemanias se han
traducido en un ligero debilitamiento del DM y en una mayor
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subida de los tipos de interés alemanes. En la actualidad, 1los
tipos de interés de Tstados Unidos y de Alemania se hallan,
esencialmente, a 1la misma altura, 1lo que hace aque los
incentivos para comprar bonos de E.U. o, por el contrario,
alemanes, sean los mismos. Pero si el perfodo de transicidn
presente deja los tipos de interés alemanes por debajo de los
de Estados Unidos, la presidn en favor de una apreciacidn del
délar volverd inmediatamente, y se mantendrd en tanto en cuanto
los mercados financieros crean que 1los Estados Unidos vy
Alemania no permitirdn que el délar se deprecie frente al DM.

Hay un tercer efecto del acuerdo del Louvre. La casi
seguridad de wunos tipos de <cambio estables 1lleva a 1los
inversores de <cartera internacionales a preferir bonos
nominados en las monedas que ofrecen los wis 2levados tipos de
interés nominales, independientemente de las diferencias de las
tasas de inflacién. Esto no sélo da lugar a una acumulacidn de
distorsiones monetarias sino que empuja a los tipos de interds
nominales de los diferentes pafises hacia el mismo nivel, sin
tener en cuenta las tasas de inflacidén internas. Esto hace que
los tipos de interés reales se eleven mds en el pafs con una
menor tasa de inflacién, es decir, en aquel donde es menos
necesaria una politica monetaria restrictiva.

Dicha convergencia artificial de 1los tinos de interés
nominales refleja tanto 1la oresidn del mercado como las
acciones de 1las autoridades. Cuando los inversores privados
venden bonos en yens y compran honos en délares,
automdticamente elevan los tipos de interds del yen y reducen
los de Estados Unidos.

En 1988, los tipos de interés a un afio, para el yen, eran
casi cinco puntos porcentuales inferiores a los
correspondientes para el dflar. La diferencia es ahora sdlo de
un poco mids de un punto. Los tipos de interés alemanes tambidn
han subido, elevdndose de alrededor de cuatro puntos
porcentuales por debajo de los del délar a un poco por encima
de los de este. El rdpido aumento de los tipos japoneses en los
Giltimos meses ha sido sin duda una de las causas de las masivas
ventas que se han producido en la bolsa de Tokio.
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Ademds de todo lo dicho sobre la incongruencia de unos
tipos de cambio fijos en un mundo con diferentes tasas de
inflacién, hay todavia una razén mds fundamental para rechazar
el acuerdo del Louvre sobre los cambios fijos. Las condiciones
econdmicas varfan a lo largo del tiempo de forma que exigen
cambios en los tipos de cambio. Por ejemplo, si los precios del
petrdleo suben, los paises mds dependientes de las
importaciones de este producto deben procurar que sus monedas
hajen para as{ poder compensar la citada circunstancia con
alteraciones de otras partidas de su exportacién o de su
importacién. Si los tipos de cambio nominales no pueden
alterarse en respuesta a tales variaciones en los costes
potenciales de la importacién vy en los costes y
condicionamientos de la exportacidén, las economfias internas
deberdn sufrir una inflacién innecesaria o una reduccidén de la
actividad econédmica.

Cuando los ministros de HYacienda se reunan los préximos
dfas en Par{is, deberfan, con toda la correccién que se quiera,
decir adids, definitivamente, al acuerdo del Louvre. Su
comunicado, ademds, deberfia reiterar lo que ya dijeron en
Septiembre, esto es, que el ddlar estd demasiado alto para ser
compatible con una evolucién satisfactoria de la economia a
larso plazo. También deberfan expresar su deseo de que los
tipos de cambio, en el futuro, se ajusten gradualmente de forma
que reflejen las variaciones que se produzcan en los costes de
produccidn nacionales, asi como en los otros factores
fundamentales que influyen en 1las importaciones y en las
exportaciones. Para terminar, podrfan asimismo manifestar su
determinacidén de evitar las alteraciones bruscas de las
polf{ticas monetaria y fiscal en sus respectivos paises, las
cuales han provocado una volatilidad innecesaria de los tipos

de cambio en los afios 70 y 80.
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La reunidn de los 7-G: comunicado final y comentarios

("Financial Times")

"Los ministros de Hacienda y los gobernadores de los
bancos centrales de Alemania, Canad4, Estados Unidos, Francia,
Gran 3Bretafa, Italia y Japén se han reunido en Par{s el 7 de
Abril de 1990 para intercambiar puntos de vista sobre la
situacidn econdmica general.

Los ministros y los gobernadores han dado cuenta de sus
noliticas econdmicas respectivas y han valorado las
perspectivas, apreciando que 1la expansidn se ha reducido en
algunos naises desde 1la anterior reunidén, situdndose en unos
niveles mds sostenibles.

Sin embargo, las perspectivas contindan siendo globalmente
buenas, con unas inversiones fuertes que proporcionan un
estinulo importante a las diferentes economfas. La inflacidn en
ellas continda bajo control y los desequilibrios exteriores se
han reducido, aunque de una manera irregular segliin los pafses.

Los ministros y 1los gobernadores han expresado 1la
necesidad de proseguir la estrecha colaboracidn entre ellos en
materia de polftica macroecondmica y estructural, con el fin de
conseguir un crecimiento sostenido, una haja inflacién y una
mayor estabilidad de los tipos de cambio.

A este respecto los ministros y los gobernadores se han
mostrado también de acuerdo en ques las presentes tasas de
inflacién exigen una continua vigilancia. Asimismo han estado
de acuerdo en considerar que los pafses con déficits fiscales y
corrientes deberfan reducir sus déficits presupuestarios e
incrementar el ahorro privado.

Tamhién mostraron su acuerdo en que 1los paises con
excedentes exteriores deberian, al mismo tiempo, seguir
contribuyendo en el reajuste internacional promoviendo un
crecimiento no inflacionista de 1a demanda interna a través de

unas adecuadas politicas macroecondmica y estructural. También
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mostraron su conformidad en que el ahorro deberfa ser promovido
en todos los pafses a través de la utilizacidén de las politicas
estructurales apropiadas.

Los ministros y los gobernadores analizaron los
acontecimientos que se han estado manifestando en los mercados
financieros internacionales, en especial por lo que se refiere
al descenso del yen frente a otras monedas y a sus efectos
negativos para el proceso de ajuste global, decidiendo vigilar
atentamente 1la situacién. Los ministros vy gobernadores han
ratificado sus compromisos en cuanto a la coordinacién de 1las
politicas econdmicas, incluida la cooperacidn en los mercados
camhiarios.

Los ministros y los gobernadores celebraron el proceso de
reforma de 1los paises del Este de Wuropa, dirigido al
establecimiento de sistemas de economias de mercado. Tal
proceso, a juicio de 1los reunidos, es el mds profundo de los
que se han producido en muchas décadas.

Los ministros y los gobernadores han expresado su
disposicién a contribuir en el éxito del proceso en curso, Y
esto a través de la ayuda bilateral y multilateral, apoyvando
las oportunas reformas susceptibles de llevar a la eliminacidn
de los obsticulos que impiden los movimientos de capital, asi
como proporcionando 1la informacién y el asesoramiento que
aquellos pafses puedan necesitar.

Los ministros y los gobernadores analizaron y valoraron
los posibles efectos de dichas reformas.

Los reunidos observaron que la unién econdmica y monetaria
de Alemania puede resultar positiva para el desarrollo global y

para la reduccién de los desequilibrios exteriores en Ruropa".

La opinidn de C. Fred Bergsten, director del Institute for International
Economics, de Washington.
(Entrevista con Lawrence Halkin, del "Herald Tribune")

P. E1 Grupo de los Siete no ha anunciado nada que suponga

correr en ayuda del yen japonés. ;Era esto necesario? ;Qué
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falta hace acudir en defensa del yen?

R. Creo que 1la evolucidn del Grupo de los Siete anuncia un
colapso total. Los grandes pafses se enfrentan con dos
inportantes problemas. Uno de ellos es el de los tipos de
cambio. Si el yen sigue devaluidndose dar4 lugar a unos
excedentes comerciales con Fstados Nnidos todavia mayores, 1lo
que se producird en detrimento de nuestra ya débil economfa. %n
segundo lugar, los japoneses se verdn sometidos a una enorme
presién para que eleven 1los tipos de interés de forma que se
contenga la progresiva cafda del yen en el caso de que el
mercado lo empujara para ahbajo. Los alemanes, por su parte,
subirdn casi con toda seguridad sus tipos, como consecuenica de
la unificacién econémica. Ambas cosas juntas es casi seguro que
obligardn a subir los tipos de interés norteamericanos, dada
nuestra dependencia de los capitales exteriores. Nos
encontramos, pues, ante una espiral de 1los tipos de interés
como consecuenica de los acontecimientos internacionales.

P. ¢Ve usted alguna sefial de coordinacién de las politicas
econdmicas?

R. No, no veo sefial positiva alguna de coordinacidn de las
actuaciones,

P. ¢La pelota, pues, estd ahora en campo japonés?

R. Los japoneses se hallan ante un dilema terrible (Han de
subir los tipos de interés para contener la cafda del yen, con
el riesgo de producir el hundimiento de la bolsa? iDeben, por
el contrario, reducir los tipos para frenar la baja de esta,
sabiendo que ello se traducirfa en una reduccidn todav{ia mayor
de la cotizacién del yen, con los consiguientes efectos sobre
el comercip con otros pafses? La pasividad de los Siete Grandes
podria llevar a un cambio de la polftica monetaria japonesa
susceptible de crear unos problemas comerciales incluso mayores
en el futuro.

P. ;Qué cree Vd. que harén?

R. Contemporizardn durante unos dfas, para ver cémo reaccionan
los mercados -la bolsa y los cambios- ante la actitud de los

7-G. 81 l1la bolsa presenciara otra cafda seguramente se
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producirfa una disminucién de los tipos de interés. Pero si es
el yen el que baja, los tipos de interés podrfan ser elevados,
aunque esto produjera un mayor deslizamiento de las
cotizaciones bursdtiles.

P. Tanto los lideres norteamericanos como los de otros paises
se muestran confiados en cuanto a la posibilidad de controlar
los acontecimientos. ;Se siente usted también optimista?

R. Creo que los 7-5 se han mostrado excesivamente confiados al
creer que una cafda de la bolsa de Tokio no tiene por qué
reflejarse en las otras bolsas. EBn un momento dado, la
reduccidn de 1las cotizaciones de Tokio podria 1llevar a 1los
inversores a preferir una situacién de liquidez y a vender sus
activos bursdtiles. Esto podria afectar a otros mercados y, por
supuesto, también a Norteamérica.

P. Algunos observadores entienden que la eventual subida de los
tipos de interés japoneses tendria efectos positivos para los
competidores de Japén, puesto que elevaria 1los costes de
capital en este pais.

R. Si los Rstados Unidos creen que deberian propiciar una cafda
de la holsa de Tokio npara mejorar la competitividad
norteamericana estdn en un gran erctor. Una continuada vy
acelerada caida de 1la bolsa de Tokio tendria efectos muy
desfavorahbles en los Estados Unidos y en otros paises. Y no se
trata de ayudar a Japén por ser Japén. Ayudando a este pais los
7-G se ayudarian también a si mismos.

P. ;Qué deberian haber hecho?

R. Deberfan haber conseguido un alto el fuego en materia de
tipos de interés, tratando de contener su subida. Como minimo,
los Estados Unidos deberfian haber 1indicado que no van a
alevarlos mds, = incluso que se proponfan reducirlos algo. Esto
habria reducido la presién a que se hallan sometidos Japén y
Alemania, es decir, habrfa enfriado un poco la atmésfera en
materia de tipos de interés, permanente amenaza contra la
expansién mundial. Esto, ademds, habria fortalecido al yen, con
lo que se habrian reducido 1los peligros que amenazan la

estabilidad de los mercados financieros.
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P. iPor qué los Estados Unidos no han tomado una iniciativa en
tal sentido?

R. Las autoridades norteamericanas, dJ&bviamente, no piensan
todas lo mismo sobre lo que debe hacerse. Ademds, ni el Tesoro
ni 1la Reserva Federal valoran adecuadamente 1los riesgos
internacionales existentes. La historia nos dice que 1lo inico
que puede convencerles es la crisis real y efectiva. Por esto
han de actuar siempre ante los hechos consumados, en vez de
tratar de evitarlos. Hubo tres «crisis importantes desde
mediados de 1985 hasta mediados de 1987 que obligaron a los 7-0
a actuar: el acuerdo del Plaza, el acuerdo del Louvre y el
Lunes Negro. La verdad es que todas fueron respuestas muy
efectivas, pero fueron respuestas que produjeron unos costes
que podrfan haberse evitado si se hubiera actuado a tiempo. Lo
que debfan haber hecho el pasado fin de semana era retroceder a
la etapa 1985-87, en que coordinaron realmente tanto los tipos
de interés como los tipos de cambio para hacer frente a las
crisis. Esto es lo que debfian haber hecho ahora para evitar la

préxima.

Bajo el titulo "Poco hay que temer de lo que ocurra en Tokio", un editorial
del "New York Times"-"Herald Tribune" dice lo siguiente:

Los mercados financieros de Tokio estidn alterados. Desde
principios de afio las acciones japonesas han bajado casi un
30%Z, mientras que el yen lo ha hecho alrededor de un 10%.
Preocupados con la posibhilidad de que el caos se propagara, los
ministros de Hacienda de los siete paises mds industrializados
pusieron el tema en el primer lugar del orden del dia de 1la
reunién que iban a celebrar en Parfs. ;Qué es 1lo que 1los
ministros, en su reunidén, se comprometieron a hacer? Nada. Y la
verdad es que estuvieron acertados.

Norteamericanos y europeos tienen poco que temer por lo
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que ocurra en los mercados financieros de Japén. Hasta ahora,
las cotizaciones de Wall Street no se han visto afectadas. Pero
incluso en el <caso de que 1las acciones y 1los bonos
norteamericanos empezaran a bhajar, 1la Reserva Yederal tiene
instrumentos suficientes =-como se demostrd en 1987- para
mantener la economfa en marcha.

Siempre resulta aleatorio especular por qué las bholsas
suben y bajan. Sin embargo, es indudale que el colapso de 1los
valores japoneses se debe en parte a 1la subida de los tipos de
interéds, que hace que aquellos sean mds caros de comprar o de
conservar. Pero cualquiera que sea la razén, no son pocos los
norteamericanos que piensan que las turhulencias alcanzardn a
Wall Street y que después se generalizardn hasta afectar a toda
1a economfa. Estos temores no tienen fundamento.

En la reunién de Par{s los Estados Unidos pudieron haber
cedido ante la presidn japonesa comprometiéndose a apuntalar al
yen, lo que se habria podido conseguir reduciendo los tipos de
interés norteamericanos y, por consiguiente, haciendo que el
délar resultara menos atractivo. Ahora hien, como sea que esto,
con toda probabilidad, habria estimulado la inflacidén interna,
los Estados Unidos hicieron bien en rechazar las pretensiones
de Japén.

Los colapsos financieros deben evitarse, pues siempre
producen victimas. Pero no tienen por qué convertirse en
desastres generalizados.
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Las reservas minimas bancarias

(Peter Yorman, en "Financial Times")

Ocurre con alguna frecuencia que un acreditado instrumento
de politica econdmica de un pafs es sacado dsl cuarto 4de los
trastos viejos en otro, convirtiéndose de repente 2n objeto de
inusitado entusiasmo en este.

Ksto es lo que narece astar ocurriendo con 1la exigencia de
unas reservas minimas, es decir, con los dendsitos sin interds
que los bancos de Alemania 7ederal estdn ohlicados a situar en
el Rundesbank.

Tales reservas, que en FEnero ascendian al 4'9 por ciento,
aproximadamente, del hasivo de los bhancos alemanss, eran en
otras épocas un arma importante en el arsenal del Rundeshank.
“n los afios 80 su peso declind avreciahlemente. Pero el caso es
que tal instrumento estA siendo cada dia mis defendido en fGran
Bretafia como medio para contener el gran apetito de crédito que
siente el sector orivado sin necesidad de acudir al doloroso
remedio de un incremento de los tipos de interds.

Las reservas minimas tienen ciertos atractivos como uten-
silio para el control monetario v crediticio. Subidndolas o
bajdndolas un hanco central puede transmitir al sistema hanca-
rio una sefial clara de sus deseos de reducir o, Dor ;1 contra-
rio, de expandir el crédito.

Ahora bien, puede dudarse que unas exigencias de reservas
minimas suponen un control efectivo del crédito v que nueden
evitar el incremento de los tipos de interds. Las autoridades
britdnicas creen que los bancos de su pais, enfrentados con
unas mayores exigencias de reservas minimas, competirfan con
mayor ardor adn por conseguir depdsitos, elevando nara ello los
tipos. \

El punto de vista oficial fué expuesto con claridad por
Robin Leigh-Pemberton, el gobernador del Ranco de TInglaterra,

en una conferencia reciente. "lLas reservas minimas no son una



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL

39.

alternativa a los tipos de interés. Si acaso, son una alterna-
tiva -por lo demés innecesaria- a otros medios existentes para
influir en los tinos de interés", dijo el gobernador.

Ahora hien, si los britdnicos son tan escépticos sobre las
reservas minimas, ;porque las utilizan el Bundesbank y otros
hancos centrales? !Ina respuesta narcial serfa 1a inercia: mu-
chas autoridades monetarias quieren conservar ciertos instru-
mentos nara 21 caso de que puedan resultarles Gtiles algin dia.

Las reservas minimas no dejan de tener opositores dentro
del Bundeshank. Estimulan a los bancos a aumentar sus activida-
des y su presencia en los refupgios fiscales. Las reservas mini-
mas alemanas, de hecho, han sido en buena pnarte la causa del
crecimiento de Luxemburgo =-donde, como en Gran Bretaia, no
existe exieencia alguna en este campo- como centro de operacio-
nes en Furo-Deutsche marks.

Sin embargo, un articulo en el boletin mensual del Bundes-
hank de Marzo subrayaba que la mayoria de los bhancos centrales
tienen establecido aledn tipo de exigencia en materia de reser-
vas minimas, v esto no sélo por razones histéricas. El Banco
Nacional de B8élgica, v.g., fué autorizado en 1988 para adoptar
tal instrumento, si bien no lo ha hecho atin. Segin el Bundes-
hank, las reservas minimas podrian crecer en importancia si to-
dos los bancos centrales de 1la Comunidad 1las adoptaran como
instrumento de actuacidn en su camino hacia la nién Monetaria.

Pero el Bundeshank también manifiesta que ha utilizado las
reservas minimas con mucha menor frecuencia a partir del colap-
so, en 1973, del sistema de cambios fijos de Bretton %oods,
prefiriendo controlar al mercado del dinero a través de opera-
ciones de "onen market".

Esto nuede exnlicar que la proporcidn de las reservas mi-
nimas haya permanecido invariahle en Alemania desde Fehrero de
1987, a pesar de las restricciones impuestas a la politica mo-
netaria como consecuencia del acuerdo del Louvre, del "crash"
Ae Wall Street v del resurgir de 1la inflacidn en los grandes
pafses industriales.

Tl Ranco de Inglaterra estd autorizado para exigir ciertas
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reservas minimas en forma de depdsitos especiales de los ban-
cos, pero tales depdsitos producen intereses. Fn cualquier
caso, las autoridades monetarias britdnicas dudan que tales
exipencias puedan tener efectos nsicolégicos nositivos en 1los
bancos o en sus clientes.

John Major, el ministro de Tacienda, fué interpelado re-
cientemente en los Comunes a prondsito del crecimiento del
ccédito y de las reservas mfninas. En su respuesta, v despuds
de alndir a 1la aficidn de 1os britdnicos al crédito, a pesar de
los elevados tinos de interéds, hizo ohservar que mientras en el
Reino Unido 5 libras de renta adicional parecfan convertirse
automiticamente en 25 libras =ds de créddito, en otros pnafises 5
libras de nuevos ingresos se convierten en 5 libras de un nuevo
ahorro.

s poco probhable que cualquier exigencia en cuanto a re-

servas minimas pueda hacer variar esta situacidn.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

41.

La evolucidén -en alza y positiva- de los tipos de interés

(Xaren Pennar, en "Business Weak")

;Son siempre malos los elevados tipos de interés reales?
Como suelen decir 1los economistas, depende. Depende, desde
luego, de si uno es prestamista o prestatario. Pero depende
también -y esto es mds importante- de las razones que hacen que
los tipos reales permanezcan altos.

Los tipos de interés son el precio del dinero. Al igual
que otros precios, se ven afectados por el 9oprincipio
fundamental de 1la oferta y de 1la demanda. Si el ahorro
desciende, los tinos reales suben, pues la masa de capital -1la
oferta de crédito- se reduce. Pero si los tipos reales aumentan
norque el capital es utilizado mds eficazmente -y, por
consiguiente, es mds solicitado por inversores ansiosos de
conseguir unos mayores rendimientos- eso sé6lo puede conducir a
un mayor crecimiento y a un mids elevado nivel de vida. Si bien
el descenso del ahorro representd un papel importante en 1a
subida de los tipos de interés reales en los afios 80, es la
fuerza positiva de una mayor demanda de crédito 1la que
mantendrd los tipos altos en los préximos afios. "En los afios
90, los elevados tipos de interés reales reflejardn el
creciente potencial productivo derivado de la reestructuracidn
que contemplamos en Estados Unidos y de las reformas que se
estdn 1llevando a cabo en otros paises”, ha dicho J. David
Germany, acreditado economista de Morgan Stanley & Co.

La década, desde luego, se inicia con un golpe de efecto.
Los tipos reales para nueve pafises industrializados podrian
ser, en promedio, del 5'6% aeste afio, seglin estimaciones de
Robert J. Barro y Xavier Sala i Martin, de la IIniversidad de
Harvard. Esta presidn alcista es debhida a algunas
circunstancias especiales. Para empezar, el continuado
crecimiento econdmico en todo el mundo propaga el temor de que

el elevado consumo y las nuevas tensiones sobre la capacidad
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productiva hardn subir 1los precios. Como respuesta, la mayoria
de los bancos centrales se han mostrado duros y los tipos han
subido. Es verdad que el Banco de Japén ha resistido 1las
acciones agresivas, pero as{ y todo se ha visto forzado a subir
los tipos, y podrfia tener que elevarlos adn més.

Dado que 1los mercados de capitales se thallan muy
integrados, existe 1la preocupacién de que las presiones en un
mercado concreto puedan manifestarse rdpidamente en otro. Ahora
bien, por lo menos en algunos casos, una subida de los tipos de
interés reales puede ser el Gnico sintoma del riesgo que corra
un pafs dado, y sélo este. Por lo tanto, el efecto puede que no
se extienda a otros pafses. Hoy, por ejemplo, los inversores
temen que la unificacidn econdmica y monetaria de Alemania
pueda provocar allf{ inflacidn. Los tipos de mercado han subido
ya cerca del 9%, mds de 5 puntos porcentuales por encima de 1la
tasa de inflacidn presente. E1 economista David H. Resler, de
Nomura Securities International Ing,., sostiene que los
inversores advierten una amenaza de inflacidn en la economia
alemana, razén por la cual han elevado los rendimientos para
compensar los riesgos que asumen allf. Si 1la inflacién alemana
se materializa, quedard claro, "ex post facto", que los tipos
reales no eran tan altos como narecen serlo ahora.

Estos temores inflacionistas oscurecen las superiores
fuerzas de 1la oferta y la demanda que en definitiva
determinardn el curso de 1los tipos reales a 1lo larco de 1a
década. Primero, oferta. En general, los economistas creen que
el ahorro mundial, o la oferta de crédito, se mantendrd estable
0 tal vez crecerd algo en los afios 90, con lo que no habhri
motivo para grandes cambios en el coste real del dinero.

En FEstados Unidos el ahorro podria muy bien crecer.
Algunos economistas -y muy principalmente %dward E. Yardini, de
Prudential-Bache Securities Inc.- prevén que el ahorro personal
subird en Estados Unidos hasta alcanzar el 10% en los préximos
afios, frente al minimo del 3'3% de 19837 v al presente 5'7 por
ciento. A medida que envejezcan 1los "baby boomers" estos

ahorrardn mds, dice Yardini. Pero no todo el mundo comparte
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esta opinidn. "Como se sabe, la gente de mds de A5 afios ahorra
menos, como también ahorra menos la poblacidn de menos de 25
afios. Lo que no sabemos con certeza es 1lo que hace la gente
entre esas dos edades, a medida que va siendo mayor", ha dicho
Benjamin M. Friedman, de Harvard.

Incluso en el caso de que el ahorro suba en ¥Tstados
Unidos, puede que este baje en Japén. La tasa de ahorro
personal en este pais se ha reducido ya del 16'4% en 1986 al
14% en 1989, y lo mds probable es que descienda todavia mds en
los aflos préximos. El1 principal factor que hace descender 1la
tasa es el envejecimiento de la poblacidn japonesa. En el afo
2000, la proporcidén de retirados de Japdn habrd aumentado del
12% actual al 17%. En los Estados 'Ilnidos, los jubilados suponen
hoy el 12'7% de la poblacidn, y representardn el 12'9% al final
de siglo. Paralelamente, el consumo japonés aumenta, y puede
subir entre un 4 y un 5 por ciento anual durante la década. En
otros paises, las perspectivas del ahorro son variadas, si bien
Friedman prevé un mayor ahorro en el FEste europeo, en la medida
en que las reformas econémicas estimulen el crecimiento,
propicien el aumento de las rentas y proporcionen incentivos
para ahorrar.

Lo que es indudable, con todo, es que la fuerte demanda
mantendrd alto el coste del dinero, al margen de la inflacidn.
"Existe wuna tremenda demanda de recursos de <cara a 1la
reconstruccidn econdmica de 1la Furopa oriental"™, comenta el
economista Stephen R, Waite, de Morgan Stanley. Las
estimaciones de 1los fondos necesarios se clasifican entre
grandes y gigantescas. S8lo el coste de 1la reunificacién
alemana, incluyendo tanto el gasto piblico como el privado,
podrfa alcanzar 1los 500 m.m. de délares, aunque algunas
estimaciones son inferiores. Y el coste de elevar los niveles
de vida de la Europa del Este a los del Oeste podria situarse
entre los 6 y los 12 billones de ddélares a lo larco de 1la
década, ha dicho Catherine McDonough, economista de Merrill
Lyinch Capital Markets.

La demanda deberia seguir también elevada en el resto del
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mundo. En Estados Unidos -dicen 1los economistas de *organ
Stanley- afios de reestructuracidn empresarial han hecho a las
sociedades mds productivas y mds rentables. Esto sienifica que
los rendimientos de las inversiones se han elevado, cosa que se
reflejé en la subida de los precios de las acciones durante la
mayor parte de los afios 30. En un estudio reciente, Barro y
Sala i Martin, de Harvard, consideran 1los precios de las
acciones como equivalentes ("a proxy") a la demanda mundial de
crédito. Su conclusidn es que los mercados mundiales en alza
indican que la productividad del capital ha estado subiendo. Y
es este incremento de 1la productividad el que ha originado
principalmente la subida de los tipos reales en los afios 30.

Por supuesto, el mercado bursdtil de Estados Unidos se
encuentra en los mismos mdximos alcanzados en 1987, y el de
Tokio ha vacilado. Pero los economistas creen que la reciente
reestructuracidén empresarial en Estados Unidos y las que se
preparan en Europa seguirdn traduciéndose en una mayor eficacia
y continuardn alentando el crecimiento. Esto harfa que 1la
demanda de crédito siguiera siendo alta y que los tipos reales
se mantuvieran cerca del 4%.

Esto nos situa lejos de los a%os 70, en que la regulacidn
financiera sujetaba los tipos nominales al tiempo que los tinos
reales ofrec{an un signo negativo como consecuenica de 1la gran
inflacidn. Todo parece indicar ahora que los tipos reales serdn
altos en 1los afios 90, y esto por razones todas ellas
aceptables. Recuérdenlo cada vez que tuerzan el gesto ante los

tipos de interés que les pida su banquero.
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EL ARTICULO DEL MES

EL BBY 0 LA GUERRA ENTRE DOS BANCOS
PHILIP SINGTON
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El BBV o la guerra entre dos bancos

(Philip Sington en "Zuromoney” de Marzo)

Después de describir 1la serie de acontecimientos e
incidencias que van desde la muerte de Pedro de Toledo hasta 1la
aceptacidn dal "laudo" del gobernador del Banco de Espafia sobre
la presidencia del BBV, Sington escribe:

Las implicaciones de la crisis (provocada por la lucha por
la presidencia) son profundas. E1 BBV es la primera entidad
financiera espafiola y el dnico banco considerado grande a nivel
internacional. Aunque Espada es la décima economia de la OCDE,
su sector financiero sigue estando muy fragmentado. Los bancos
mds importantes de Espafia son casi siempre menores que sus
equivalentes de paises tales como Holanda y Austria. Y lo que
es adn mds importante, el BBV alcanzd su dimensidén a través de
una fusidén, lo que es excepcional en Espafia para un banco de
esa entidad.

El1 BBV, por consiguiante, encarna la idea, todavia del
agrado de 1los circulos oficiales, segin la cual los bancos
espafioles deben ser mds cerandes si no quieren verse marginados
en el mercado dnico europeo, razdn por la cual las fusiones
deben contemplarse favorablemente. Ahora bien, el trauma sin
precedentes por el que ha pasado el BBV ha hecho que tal idea
sea ahora menos popular que nunca en el seno de la comunidad
financiera. Pero la verdad que se esconde detrds de la crisis
dice mds sobre la forma cémo las fusiones deben o no -deben
llevarse a cabo, o sobre la manera cémo el <gobierno dirije el
sector bancario, que sobre 1la competitividad de 1los mismos
bancos.

Los origenes de la crisis del BRBV se remontan a los
nrimeros dfas del acuerdo de fusidn y a las circunstancias que
lo rodearon. La figura clave fué José Asiain, entonces
presidente del Zanco de Rilbao. ©n aquellos dias, Asiain cozaba

de una elevada renutacidn como una de las figuras sefieras de la
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banca espafiola. Con anterioridad profesor de econom{a y miembro
de la Academia de Ciencias Moralss y Politicas, una de las més
prestigiosas instituciones académicas espafiolas, hahia
alcanzado la cuspide del BB a pesar de no tener lazos de sangre
con las grandes familias vascas. Hasta la eleccidn de Asiain,
prdcticamente todos los miembros del consejo pertenecian a
alguna de esas famnilias, al igual que todos los presidentes
anteriores. Desde su puesto, Asiain dirigid una fase de
considerable expansién del 3B, %n especial, consolidd su
posicidn como el mds internacional de los bancos espafioles,
establecié sdlidas relaciones con el sector empresarial vy
desarrollé muy efectivamente 1los servicios de inversidn
bancaria ("investment bYanking services").

Asiain se esforzd también en la modernizacidn de 1la
organizacién interna del banco, as{ como en la mejora de 1la
imagen pdblica de este.

Donde Asiafin fué mds admirado fué en 1los c{irculos
gubernamentales, y mantuvo buenas relaciones con el primer
ministro Felipe Gonzdlez. Estuvo de acuerdo con el gohierno
sobre la necesidad de proceder a fusiones bancarias, y fué el
Gnico presidente de los siete grandes bancos que apoyd la idea
piblicamente. Muchos de dichos ©presidentes, en efecto,
creyeron, y todavia creen, que el interés del gobierno nor 1las
fusiones era tanto de tipo politico como econdmico.

Una persona que comparte dicho punto de vista es Z=duard
Ballarin, un acreditado profesor dal IESE, 1la mejor escusla de
administracién de empresas de Espafia y uno de los bprimeros
axpertos en banca del pafs. Desde 1986 a 1988 Rallarin estuvo
al frente del nuevo departamento de pnlanificacidén del Banco de
Vizcaya y 1llevéd a cabo una serie de estudios sobre fusiones
bancarias. "Desde wun punto de vista académico, el dnico
argumento sélido en favor de las fusiones, en zeneral, =2s que
puedan dar lugar a economias de ascala", afirma. "Pero en el
negocio bhancario las economias de escala son dificiles de
encontrar, y todos los astudios que se han hecho sobre 1la

materia han dado npobres resultados... Sin embareo, ni
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experiencia en el Vizcaya me indica que esto no lo es todo. El
napel del gobierno es crucial. %©n este caso, el gobierno se ha
mostrado relativamente discreto en cuanto a las razones por las
que presioné tanto en favor de las fusiones, y sospecho que sus
planes eran introducir cambhios en el sector bancario”.

Pudo ocurrir que el partido socialista en 21 poder
contemplara a los siete grandes bancos como un cuasi-cartel. Y
es verdad que los altos ejecutivos de los grandes bancos se
vefan con frecuencia y que tenian relaciones muy amistosas. Por
consiguiente, 1la primera preocupacién del gobierno no fué
conseguir el engrandecimiento de las entidades hancarias
espafiolas sino la ruptura del viejo molde v la instauracién
simultdnea de un mayor grado de competencia en el sector.

"Si este fué el objetivo del gobierno", dice Ballarin,
"sin duda lo ha conseguido, puesto que la competencia bancaria
es ahora mds feroz de lo que era el caso cuando existia un
mayor equilibrio entre los principales bancos".

Sea lo que fuere lo que el gobierno persiguiera, lo que
parece claro es que el tipo de fusiones que habria deseado eran
las susceptibles de unir los bancos menores y mds competitivos
con los mds grandes. Esto fué exactamente lo que quiso hacer
Asiafin. Su primera intencidn fué fusionarse con el Hispano
Americano, en curso de recuperacidén y subvalorado en el
mercado. Pero el presidente del Hispano, Claudio Boada, rechazé
la idea. Francisco Rosch, a la sazdén jefe del departamento de
planificacién de dicho banco, exnlica por qué. "Habiamos
ostudiado todas las posibilidades de fusién y habiamos llegado
a la conclusidén que lo Gnico positivo hubiera sido la unidn con
el Banesto o, tal vez, con el Ponular... Si quieres que la
fusidn sea un éxito debes unirte con un bhanco que sea parecido
al tuyo, de una dimensién, de un tipo de actividades y de una
cultura similares”.

Dado que el gobierno y el Banco de Espafa anoyahban la
idea, el Hispano no crey$ oportuno oponerse a la fusidn como
nrincipio. En cambio, Boada dificultd las cosas =2ntrando en

negociaciones para su fusidn «con 21 Central vy fijando
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condiciones absurdas para su eventual unidén con el BRilbao.
Insistid, por ejemplo, en que la sede d21 b»anco fusionado
deberia establecerse en Madrid, y no en la capital vasca.

Cuando quedé claro que el Hispano no queria cooverar,
Asiain se dirigié rdpidamente hacia otro objetivo: el BRanesto.
La principal diferencia en este caso fué que se decidid por una
OPA hostil. Las noticias de esta iniciativa fueron recibidas
con gran satisfaccidén, y no sélo por el gobierno sino también
por la prensa y por las personas de peso del pais. La absorcidn
parecia un hecho, pero circunstancias en cierto modo
anecdéticas la hicieron abortar. Una de ellas, por ejemplo, fué
que la noticia de la OPA fué comunicada, erronéamente, al
vicepresidente Lépez de Letona y no al presidente Guernica, y
fué aquel, por consiguiente, el que la hizo llegar a los otros
directivos de su banco. Esto resultd importante norque Lépez de
Letona, seglin se crefa, habfa sido nombrado a instancias del
gobierno, por lo que se pensé que estaba a favor de la fusién.
A partir de aquf fué f4cil concluir que Letona, el gobierno y
Asiain conspiraban juntos. Esto provocS la reaccidn del Banesto
que condujo al acceso a la cdspide de este del joven y decidido
Mario Conde.

La campafia de Conde contra el Bilbao, coronado por el
éxito, fué mucho mds humillante para Asiain que el rechazo del
Hispano. El1 fracaso de Asiafn, ademds, resultd todavia mds
amargo cuando el gobierno parecid distanciarse del proceso al
ver que la opinidn odblica empezaba a estar a favor del
Banesto. Al final, pequefios tecnicismos procesales obligaron a
retirar la opcién de compra.

Una persona que en aquellos momentos trabajé con Asiain se
expresa asi: "El1 gobierno le engafid" ("He was mislead by the
government"”). La opcidn fué vpreparada por este, pero le
traicioné. Al final todo el mundo buscaba una salida, incluido
el gobierno... Cuando los depositantes del Banesto empezaron a
enviar dinero para 1la defensa de aste, los politicos se
asustaron”.

El coste del fracaso del BB fué considerable 2n términos
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morales y de imagen pidblica. Durante la batalla con Conde, =1
BB hahfa sostenido que el Banesto debia ser absorbido porque
carecia de una direccidn competente. Pero ahora resultaba que
la misma direccidén habfa ganado el duelo frente al propio BB,
Paralelamente, el BB, que habia disfrutado siempre de un gran
prestigio en el mercado, era ahora contemplado como una entidad
agresiva y oportunista. La reputacién de Asiain estaba por los
suelos.

En tales circunstancias, el presidente del BB pensd que la
me jor manera de restablecer el prestigio del banco -y el suyo
propio- era conseguir otra fusidn. Fué esta necesidad
apremiante del BB la que situd al Vizcaya en una posicién
dominante incluso antes de que las negociaciones empezaran.

"Estd claro que el BB estaba obsesionado con una fusién",
comenta Francisco Bosch. ";Qué habia en todo ello de estrategia
empresarial? ;Qué estrategia podia explicar que los intentos se
dirigieran sucesivamente hacia posibles soluciones tan
distintas como Bilbao + Hispano, Bilbao + Banesto o Bilbao +
Vizcaya? Los tres objetivos elegidos, uno tras otro, por el BB
eran radicalmente diferentes en casi todo. La verdad es 1la
estrategia se habfa perdido en el camino. O lo que es lo mismo,
la dnica estrategia, llegado a ese punto, era esta: lo tdnico
que importa es la dimensidn".

La celeridad y el secreto con que se realizd la fusidn de
BB y BV alarmé a numerosos ejecutivos del BB, Se cree que Pedro
de Toledo se vié con Asiain el 6 de Enero de 1988, o alrededor
de esta fecha (aunque se ignora de quien fué la iniciativa del
encuentro). Tres semanas mds tarde, en Bilbao, 1los dos
presidentes firmaban al protocolo de fusidn, de 45 ndginas.
Muchos de 1los que habian participado en 1los dos intentos
anteriores no se enteraron de las gestiones que llevaron a la
fusidén hasta que el acuerdo estuvo firmado.

La valoracién del BV que 1llevd a cabo First Boston también
provocé resquemores en el Bilbao. Realizada en unos pocos dias,
su conclusién fué que "los valores del Bilbao y del Vizcaya son

aproximadamente iguales desde un punto de vista financiero".
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First Boston pudo haber quedado impresionado onor 1los
menores efectivos de personal de BV y por su estructura mds
ligera, lo que significaba que tenia menos cargas que el
Bilbao. Sin embargo, para mucha gente de este, dados su mayor
halance y sus grandes pertenencias industriales, la fusidén, en
los términos propuestos, era como una liquidacidén.

Pedro de Toledo, en cambio, se encontraba en una posicidn
me jor. Dadas 1las circunstancias, Vizcaya podia adquirir una
posicién dominante y €1, personalmente, se situarfa en
condiciones de convertirse en el presidente de 1la primera
entidad financiera de Espafia, teniendo en cuenta que Asiain
tenfa 6 afios mds que él1. Estas eran las perspectivas, hasta que
sobrevino la muerte de Toledo.

Después de los contactos iniciales, Toledo le preguntd a
Ballarin qué 1le parecia el proyecto. Ballarin se mostrd
favorable al mismo. "El principal problema era la diferencia de
estilo de gestidn que se manifestaba en una y otra entidad, por
lo que la integracidén de las dos organizaciones podfa resultar
muy dificil"”.

Algunas de esas diferencias resultaron luego favorables
para el Vizcaya, y es posible que Toledo 1o previera asf. A
pesar de la influencia de Asiain, el BB seguia manteniendo un
sistema de administracidén muy rigido ("highly structured"). Las
lineas de comunicacidn y de responsabilidad estaban
rigurosamente definidas y a veces resultaban inflexibles. Los
ejecutivos segufan unas vias previamente establecidas y apenas
cambiaban de departamento. Esto contribuyd a que se creara un
sentido de identidad y un fuerte espiritu corporativo, dejando
poco espacio para las iniciativas individuales.

La situacién era radicalmente distinta en el Vizcaya, y
reflejaba el cardcter del presidente. Mientras Asiafin se tomaba
muy filosSficamente sus funciones de presidente, recurriendo a
la elocuencia persuasiva, Toledo no dejé nunca de ser un
ejecutivo de cuerpo entero. Su estilo de gestidn era duro,
exigente y, como dice 3allarin, "oportunista en un sentido

positivo". En el BV se premiaban mds las actuaciones a corto
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plazo que la 1lealtad y que la veterania. Como resultado de
ello, las oportunidades de ascensos rdpidos eran mayores para
la gente joven y ambiciosa. Esto, a su vez, atrajo a un tipo
distinto de empleado. Tanto es todo ello asi que en el momento
de la fusidn la mayoria de los altos empleados del BV eran diez
o mds afios mds jévenes que sus equivalentes del BB. Esto, como
minimo, significaba que muchos de los ejecutivos del Bilbao se
iban a encontrar en posiciones inferiores respecto a la gente

del Vizcaya de la misma edad y de los mismos afios de servicio.
<..‘>

Sea como fuere, durante 1los primeros 18 meses de
existencia del BBV 1los ejecutivos procadentes del Bilbhao
llegaron al convencimiento de que la influencia de Toledo y de
su gente dentro del nuevo banco iba siendo del todo
desproporcionada. Uno de ellos lo explica asi: "E1 BB fué a la
fusién de buena fe. E1 BV 1lo hizo con un plan. Sabia donde
deb{fa presionarse... El1 objetivo fué centralizar todas las
competencias posibles en Areas controladas por su gente".

En los niveles superiores del BBV, 1la distribucidn de
puestos se hizo mitad por mitad. Los directivos del Bilbao
afirman que salieron perdiendo. El1 Vizcaya, por ejemplo,
consiguid el control de las operaciones comerciales, a través
de Sdenz. Este departamento suponia mds del 80% de los recursos
del nuevo banco, y una proporcién todavia mayor de todo el
personal. Ademds, algo parecido ocurria en el importante
departamento de personal, en el que el jefe ("chief operating

officer") era un hombre del BV,
(..I)

La impresidén de que el BV se estaba imnoniendo se vié
reforzada por otras muchas circunstancias de menor entidad.
Ademds, muchos antiguos empleados del BB constataron que, a su
juieio, los dos grupos wutilizaban distintas vias de

comunicacidn para resolver los problemas, y que esto resultaba
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siempre en provecho del BV. La realidad es que Toledo estaba
mds interesado y reunia me jores condiciones que Asiain para
intervenir en la gestidn de los niveles inferiores del nuevo
banco.

Un precedente de la crisis de mando se habfa producido
exactamente un afio antes. Dos ex-directores del Vizcaya, Juan
Manuel Urgoiti y Francisco Luzdén habian abandonado el BBV con
pocos dias de diferencia. El primero, segin se dijo, después de
una disputa con Toledo, y el segundo para ocupar la presidencia
del Banco Exterior. Al igual de lo que iba ocurrir después de
la muerte de Toledo, aquellos dos fueron substitufdos sin
consultar en absoluto con los directores del BB, que sélo se
enteraron de los nuevos nombramientos a travéds de la prensa.
Fué en esas circunstancias en las que Angel Corcéstegui accedid
al consejo.

La decisién del Vizcaya produjo contrariedad en el seno
del BBV, pero nada se hizo para anular los nombramientos,
probablemente porque llevaban el sello de Toledo. Pero cuando
el sector BV del consejo intentd hacer lo mismo cuando 1la
muerte de este, el sector BB se opuso terminantemente. "Asiafin
se dié cuenta de que el BB estaba muerto si dejaha que el
Vizcaya se llevara por segunda vez el gato al agua", dice un
hombre del BBV. "La idea de que Sdenz, de sélo 43 afios de edad,
tuviera la misma categoria que Asiain dentro del banco era un
insulto”.

Pero la crisis de direccidn probablemente habrd resultado
mds positiva que negativa para el banco. El drama que se incié
el 12 de Diciembre fué sélo la mds pdblica expresidén de las
incertidumbres, las suspicacias y los resentimientos que se han
ido acumulando en el seno del BBV desde su creacidn. Durante
ese tiempo el BBV ha perdido terreno frente a sus competidores.
Aunque ha npodido demostrar un 15'5% de incremento de los
beneficios (antes de impuestos), esto se ha conseguido en parte
gracias a una reduccién dle 21% de las reservas ("provisions").
En la clasificacidén seglin los beneficios ¢lobales (rendimientos

sobre 1la media de 1los activos totales), el banco ha ido
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cediendo posiciones: en 1987 (el dltimo afio entero en que BB y
BV operaron separadamente), la media de amhbos fué de un 1'61%,
lo que les situé en segundo lugar tras el Banco Popular. En
1989 el banco ocupd el cuarto puesto, detrds del mismo Popular,
del Santander y del Hispano-Americano.

Su parte de depdsitos también ha bajado, en parte como
consecuencia de la proliferacidédn de 1los bancos que han ido
ofreciendo intereses por las cuentas corrientes.

Después de la crisis, con todo, el aire es mds nitido en
el BBV. Sin Pedro de Toledo, la diferencia de estilos entre
ejecutivos ex-BB y ex-BV serd menos evidente y, por lo tanto,
ejercerd un menor impacto. Toledo era inmensamente inteligente,
pero nunca podria haber ejercido una funcidn apaciguadora o
estabilizadora, algo esencial en una fusidn entre iguales.
Estaba hecho para estar solo en el mando.

El nuevo presidente, Emilio de Ybharra, es exactamente 1lo
contrario. Procede de una familia vasca de gran influencia, con
participaciones en mds de 40 sociedades, segin el dltimo
recuento. Se cree que es el accionista individual més
importante del BBV, con aproximadamente el 2% del capital. Es
de temperamento conciliador y de una mente aguda. Es, ademds,
una persona muy honesta...

Pero Ybarra tendrd que hacer mucho mds que calmar los
d4nimos. El1 proyecto de fusidn original, elaborado en
colaboracién con la fimra consultora McKinsey, ha desmostrado
ser muy insatisfactorio. "Todas las complejidades que contiene
sélo han afiadido confusidn a un problema ya de por si dificil”,
comenta Francisco Bosch. "La prictica espafiola se ha basado
siempre en unas lineas de autoridad muy claras".

Lo que se necesita es que la mejor gente sea puesta es los
més importantes puestos, independientemente del origen
respectivo. Pero, sobre todo, lo que debe hacer el BBV es crear
su npropia cultura corporativa, pues en modo alguno puede
tolerar que continuen perviviendo 1las dos existantes. La
influencia personal de Ybarra puede ser decisiva al respecto.

El gobierno, por su parte, dificilmente olvidard 1lo
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sucedido, que ha desacreditado su polftica favorable a las
fusiones. El atribuird la crisis a la cortedad de miras y al
egoismo de los banqueros espafioles, pero la verdad es que el
gobierno es en buena parte responsable de lo ocurrido. A través
de su insistencia en la concentracién y de la frecuente y obvia
interferencia en 1los nombramientos bancarios, creéd una
atmésfera artificial favorable a las fusiones en la que no se
pudieron poner de manifiesto, o debieron quedar atenuadas, las
reacciones naturales del mercado.

La reaccién contra las fusiones que as{ se ha producido es
el resultado de haber forzado el paso. La actitud paternalista
del gobierno hacia el sector bancario puede ser aceptada por 1la
opinidn piblica (la intervencidn de Rubio, en Enero, fué
celebrada por 1la mayorfa de 1la gente), pero 1los bancos
espafioles sélo aprenderdn a ser competitivos en el mercado
internacional cuando el objeto principal de sus preocupaciones
sea el propio mercado.

18,
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EL GRAFICO DEL MES

EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PIB (1.975-1.989)

1.-

El empleo y el PIB son dos variables econdmicas que
evolucionan en forma paralela y acompasada, cuya dife-
rencia en términos de tasas de crecimiento, representa
los incrementos relativos de la productividad aparente
del factor trabajo.

Al examinar los graficos que representan la evolucidén
en el periodo 1.975-1.989, de ambas variables para el
conjunto EUR-12, que agrega a los doce paises que for-
man hoy la Comunidad Econémica Europea, junto a la
evolucidén espafiola, lo primero que destaca es la mayor
erraticidad en la evolucién del empleo espahol respec-
to al PIB, frente a los resultados obtenidos por la
EUR-12. En otras palabras, la evolucién de la produc-
tividad en la EUR-12 tuvo un comportamiento homogénec
a lo largo de los tres gquinquenios contemplados, mien-
tras que la espafiola se mostrd mucho mas erratica.

Un primer hecho importante a considerar por los agen-
tes sociales espafioles es que no puede alcanzarse un
crecimiento significativo del empleo si no existe un
crecimiento suficiente del PIB. El mayor O menor cre-
cimiento de la productividad, tendra incidencia en las
dos variables del empleo y el producto, pero resulta
inviable esperar crecimientos significativos del em-
pleo si no existe un elevado crecimiento de la produc-

ciédn.

La contemplacion del grafico relativo a Espaha sugiere
algunas dudas que es necesario comentar. En primer
lugar que los mayores incrementos de productividad
corresponden a los quinguenios 1.975-1.979 y 1.980-
1.984, en los que el empleo registrd descenso conside-

rable. La explicacién de este fendmeno quizas puede

1
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encontrarse en el hecho de que la crisis econdmica
expulsé a las empresas y ramas menos productivas, 1lo
que propicidé crecimiento medio de 1la productividad,
derivado del descenso del empleo.

Por lo que se refiere al quingquenio 1.985-1.989 se
observan datos un tanto extrafios. La productividad del
quinquenio se situé en tasa razonable del 2.1%, quizias
un poco baja, en relacién al esfuerzo de innovacidén e
inversién realizado en los Gltimos afios. Pero el com-
portamiento de cada afio muestra diferencias que van de
crecimiento de la productividad aparente del 3.6% en
1.985 al modestisimo incremento del 0.8% en 1.989.
Cuando razonablemente habria que esperar que la moder-
nizacién del equipo productivo de los Gltimos afios,
tendria que reflejarse en el correspondiente aumento

de la productividad media.

En la medida que la fiabilidad de los datos oficiales
se supone mas alta en la estimacidén del PIB (Contabi-
lidad Nacional) que en la evolucidén del empleo (EPA),
si efectivamente el crecimiento de 1la productividad
aparente hubiese sido superior, al menos en 1.989, nos
encontrariamos ante la sospecha de que el crecimiento
del empleo en tasa anual del 4.1% (EPA) quizas no co-
rresponde a la realidad. Acaso porque parte del creci-
miento del empleo computado por la EPA corresponde a
empleo sumergido que ha aflorado con las medidas de
flexibilizacién del mercado de trabajo.

La economia espafiola en 1.990 se plantea el problema
de la mejora de su nivel de competitividad. Politica
que el Fondo Monetario Internacional apoya en su re-
ciente informe sobre la economia espafiola. La mejora
de la competitividad, aparte de las acciones macroeco-
némicas en el Area de la politica monetaria y fiscal,
necesita dos apoyos fundamentales. A corto plazo la
reduccién de los costes de produccién, que frene el

2
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crecimiento de los precios, a partir de la moderacidn
salarial y la contencién de la demanda. Pero a medio
plazo, la mejora de la competitividad espafiola, que
haga posible la convergencia europea, en términos de
PIB por habitante, sdélo puede venir por la mejora de
la productividad. Precisamente el bajo nivel de la
productividad espafiola (apenas el 60% de la producti-
vidad media alemana), deja un margen considerable para
avanzar en el proceso de crecimiento y desarrollo eco-

némico en los préximos afios.
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EVOLUCION DEL EMPLEO Y EL PIB
(Tasas de variacion sobre afo anterior)

EUR-12 ESPANA

PRO- PRO-

DUCTI - DUCTI-

Empleo PIB VIDAD Empleo PIB VIDAD
1.875 . o O | Lot B 0.0 1.6 0.5 2.1
196 = » s s % &« & = =0.1 4.8 4.9 =1.1 T 4.4
1.977 e 0.2 2.4 2.2 -0.7 3.4 3.7
1.978 .\. S oo 0.3 30 . | ~1.7 1.4 3.1
1.979 m e e 0.8 3.2 2.4 L ey o 1.6
1.980 « & s omom 0.1 1:3 1.2 =3.0 Lol 4.2
Lo98 o e . -1.2 0.2 1.4 =2:6 =022 2.4
1.982 . S =0.9 0.8 1:7 0.9 2 2.1
1.983 ., . " -0.7 1.6 2.3 =05 1.8 2.3
1.984 S G oo 0.1 23 2.2 -2.4 1.8 4.2
1.985 . « » 0.6 2.5 1.9 =1.3 2.3 3.6
1.986 « % s oa e W 0.8 2.6 1.8 2.2 3.3 1.1
1.987 v e e e e s 1.2 2.8 1.6 31 5.6 2+
1.988 SR 1.6 3.8 2.2 2.9 5.2 2.3
1.989 . e s s v s 1.5 3.4 1.9 4.1 4.9 0.8
Media 1.975-1.979 . . 0.2 2.5 203 -1.4 1.6 3.0
Media 1.980-1.984 . . -0.5 1.3 1.8 ~1.9 1.2 3.1
Media 1.985-1.989 . . 1.1 3.0 B9 2e? 4.3 2.1
Media 1.975-1.989 . . 0.2 2:2 20 =03 2.4 21

Fuentes: Anexo Estadistico de Economie Europenne ne 42 (Comisidén de
las Comunidades Europeas), Espafia. Contabilidad Nacional y

EPA (INE).
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El libro del mes

"Una historia del Banco Hipotecario de Espafia 1872-1986" por Juan
A. Lacomba y Gumersindo Ruiz con 1la colaboracién de Luis de la

Macorra y Antonio Ruiz. Alianza Editorial. Madrid, 1990.

El Banco Hipotecario de Espafia, pese a su ya larga tradicidn
en el sistema financiero espafiol (118 afios) y 1la importancia
cuantitativa de sus operaciones (su cartera de préstamos supera
el billén de pesetas) no habia sido, hasta ahora, objeto del
andlisis histérico que sin duda merecia, a diferencia de otras
entidades que integran el marco institucional financiero de

Espana.

El hecho no deja de ser sorprendente toda vez que un periodo
de vida tan dilatado constituye al Banco Hipotecario en un
reflejo claro de 1las vicisitudes politicas y econdémicas de la
sociedad espafiola y, al mismo tiempo 1la singularidad de sus
funciones ha venido otorgando una importancia cualitativa a sus
operaciones financieras que parecia invitar a 1los estudiosos de
nuestra historia econémica y financiera a abordar un analisis

acabado de la evolucién histérica de esta secular institucién.

Este hueco de 1la investigacién histérica ha venido a
llenarse, al menos en un primer ensayo que sin duda estimulara a
su continuidad en el futuro, por la obra gue comentamos fruto de
la tarea conjunta de un equipo de profesores universitarios que
ofrecen una panoramica de 1la historia del Banco Hipotecario de
Espafia, desde los antecedentes de su creacién que tuvo lugar en
1872 gracias a los buenos oficios del Marqués de Salamanca, hasta
los afios recientes que la obra cierra en 1986. Es de lamentar
que la investigacién no alcance los afios mas proéximos que van

desde 1986 a 1990 en los que se han producido cambios importantes
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en el entorno financiero que han de servir de marco de referencia
obligado a cualquier proyeccién de futuro del crédito oficial, en
general, y del Banco Hipotecario en particular en la Esparfia

integrada del mercado unico europeo.

La obra se presenta dividida en cuatro partes: La primera
que consta de cuatro capitulos relata la historia del Banco desde
su creacién hasta finales del siglo XIX. La segunda parte
integrada por cinco capitulos, llega hasta 1941 y entre otros
hechos, recoge el papel del Banco en la reconstruccién de 1la
propiedad inmueble en la postguerra. La tercera parte, discurre
desde 1942 hasta 1la nacionalizacién del Banco en 1962 y
finalmente la cuarta parte se refiere a la etapa mas reciente

comprendida entre 1962 y 1986.

Globalmente, la historia del Banco Hipotecario muestra la
evolucién seguida, en el transcurso del tiempo, por 1la doble
funcién con 1la que nacié: 1la financiacién hipotecaria y la
colaboracién a la financiacién del Tesoro Publico.

La especializacién de su operatoria financiera Yy la riqueza
de su instrumentacién han dado siempre al Banco Hipotecario un
perfil singular dentro de 1las entidades del crédito oficial en
Espafia, salvo el periodo de los planes de desarrollo en que tanto
sus operaciones como su forma de financiacién se homologan a los
del resto de las entidades oficiales de crédito integradas en el
Instituto de Crédito Oficial y que en conjunto cubrian las lineas
de financiacién especiales establecidas por la politica

econdmica.

Un periodo particularmente interesante desde la perspectiva
de su transmisién de experiencia a otras instituciones del
sistema financiero, es el correspondiente a los ultimos afios. En
efecto, los afos 80 han éportado al Banco Hipotecario de Espartia,
dos hechos importantes que han generado factores de impulso y

modernizacién singulares: su. destacado papel en el mercado
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hipotecario nacido al amparo de la Ley de 1981 y su fusién con el
Banco de Crédito a 1la Construccién, creado en la postguerra con
funciones especificas de apoyar 1los planes de reconstruccidn en
general y de vivienda social en particular. El transcurso del
tiempo habia generado wuna identidad esencial de objetivos en
ambas instituciones que recomenddé su integracién en una Unica

entidad financiera.

A partir de estas circunstancias, el Banco Hipotecario de
Espafia ha experimentado un amplio proceso de incrementar su
financiacién de mercado -frente a _.la via tradicional de la
financiacién privilegiada-, ha diversificado y ampliado sus
operacibnes y ha practicado una profunda reorganizacién interna
para aproximarse a una entidad bancaria plena de contenido
operativo, competitiva e innovadora como un camino indispensable
para su existencia independiente y con sentido econémico en el

espacio financiero que caracteriza a la Europa del mercado uUnico.

El Banco Hipotecario es, entre las instituciones del crédito
oficial el que guarda por su operatoria en el terreno hipotecario

y su evolucién, una mayor proximidad con las Cajas de Ahorros.

La "Historia del Banco Hipotecario de Espaﬁa" con su rico
contenido cuantitativo, que en sus puntos fundamentales se
recoge en su anexo final, constituye una fuente de informacién
util que puede ser -con independencia del propio interés del
andlisis que contiene- un punto de partida para 1la investigacién
futura del sistema financiero espafiol, de sus origenes y de su

evolucién.

El texto se completa con un breve "album fotografico" sobre

el Banco Hipotecario.
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BIENVENIDA A HACIENDA PUBLICA ESPANOLA
EN SU SEGUNDA EPOCA

Coincidiendo con su mudanza del antiguo caserén de Casado del
Alisal, de tan profundo significado sentimental Yy material para
la historia fiscal reciente de nuestro pais, el Instituto de
Estudios Fiscales ha decidido impulsar su actividad editorial
con la creacién de tres nuevas publicaciones:

. Hacienda PaGblica Espafiola (22 época).
. Monografias de Hacienda Publica Espafiola.
. Cuadernos de Actualidad.

"Hacienda Publica Espafiola (23 Epoca)" nace con la vocacién de
ser continuadora puntual y digna de 1la publicacién que la
precediera. No cambia su propésito de divulgar 1la investigacién
sobre el sector publico y canalizar el debate sobre los grandes
temas de 1la economia y hacienda publicas. Si han variado, sin
embargo, las exigencias de 1la competencia editorial. Con el
apoyo de- un Consejo de Direccién que velard por la calidad de
los contenidos, 1la revista ha cambiado de cara y de
periodicidad. El1 nuevo disefio, debido a Alberto Corazén, es
sencillo y moderno. La frecuencia de publicacién pasa a ser
trimestral. Para posible confusién de bibliotecarios vy
estudiosos, este "gran salto adelante” se llevaréa consigo el afio
1989, ya que el ultimo nuUumero de la primera época (113) se
publicaba en 1988, siendo el primero de la nueva etapa (114) el
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correspondiente al primer trimestre de 1990. Este primer numero,
que mantiene la estructura de los ultimos de 1la etapa anterior
(Colaboraciones, Documentos, Critica de Libros y Noticias de
Libros), incluye como colaboraciones las ponencias presentadas a
la 823 Conferencia de la Confederacién de Asociaciones Econémicas

Europeas, celebrada en Barcelona en mayo de 1989.

Las "Monografias" pretenden dar difusién a informes e
investigaciones con unidad tem&tica. Aunque su formato exterior
es similar al de la revista, su periodicidad no serad fija y
tendréan numeracién propia. El numero I/1990, aparecido
simultaneamente con el 114 de 1la revista, se dedica al tema
monografico de "La politica fiscal en Espafia ante la libre
circulacién de capitales", con articulos firmados por Emilio
Albi, Philippe Bacchetta, Ramén Caminal, Juan Francisco Corona,
Luis Fernandez Briones, José M. GonzAlez-PAramo, Jordi Gual,
Xavier Martinez-Guiralt, Xavier Vives, Miguel Angel Lasheras.
(Director del Instituto y de "Hacienda Publica Espafiola") y
Fernando Pérez Royo. El contenido de los articulos coincide con
el de las ponencias presentadas en el seno del "Grupo de Trabajo
sobre Armonizacién Fiscal y Libre Circulacién de Capitales"”,
‘constituido en el Instituto de Estudios Fiscales en 1989.

Dentro de 1la vocacién divulgadora del Instituto, la aparicién
del primer numero (I/1990) de "Cuadernos de Actualidad" es
reveladora de un propdésito de difundir 1las opiniones de 1la
Administracién sobre cuestiones de actualidad en un lenguaje
asequible para un publico no especializado. En esta primera
aparicién colaboran Antonio Zabalza (Secretario General de
Planificacién Yy Presupuestos), Carlos Herrera (Subdirector
General de Estudios Tributarios del Instituto de Estudios
Fiscales), Francisco Torres Cobo (Subdirector General de
Coordinacién Financiera con las Comunidades Autdbénomas) y Rosario
Martinez Manzanedo (Vocal Asesor de la Intervenciédn General de

la Administracién del Estado).
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A esta tripleta de publicaciones, el 1Instituto se ha
comprometido a afiadir una cuarta, dedicada a 1la 'difusién de
informacién estadistica basica acerca de 1las principales
magnitudes del sector publico espafiol. Se trata, en suma, de un
reto.editorial formidable, que exigird no sélo crecidos medios
materiales y personales, con los que el Instituto ya cuenta,
sino ademés, Y fundamentalmente, perseverancia e ilusién. Desde
aqui deseamos toda clase de éxitos al Instituto de Estudios
Fiscales en esta nueva empresa, de inestimables beneficios
potenciales para el méas acertado disefio de nuestra politica
'pﬁblica.









