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PRESENTACION

Tres focos de atencion prioritaria tiene este numero de Cua-

dernos de Informacidbn Econdmica:

1. La seccibn de Economia Espatiola se centra en el andlisis

del primer atio de pertenencia de la peseta al Sistema Moneta-

rio Europeo.

De los distintos trabajos y colaboraciones que componen es-

te apartado cabe extraer una doble conclusiodn:

La primera es que la integracidon en el SME es un factor po-
sitivo tanto por la credibilidad que otorga sobre la voluntad
de la politica econémica estabilizadora como por la ventagja
que la fijeza de tipos de cambio supone para las transacciones

internacionales.

La segunda conclusidn es que la entrada de Espafia en la
diseciplina cambiaria del SME tiene unas exigencias ineludibles
para la politica econdmica espafiola de forma que se asegure la
convergencia de sus desequilibrios hacia los valores de Llos
paises centrales de la CEE, unica forma de extraer los benefi-
cios inherentes al proceso de integracidon monetaria aumentando

la competitividad de las exportaciones espanolas.

ElL comportamiento real de la politica presupuestaria en
1989 es sin duda el aspecto mis negativo de la politica eco-
némica espafiola, ya que la continuidad de su tendencia expansi-
va no ha aportado la necesaria moderacion del gasto nacional,
con lo que se ha perdido una oportunidad historica para cimen-
tar las bases de convergencia entre Espaiia y sus socios comu-

nitarios.

2. En el ambito de la Economia Internacional, Cuadernos de In-

formacidon Econdmica, estudia la situacidn econbémica exterior,
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como obligado marco de referencia de la economia espaniola,
partiendo de cuatro Informes recientes: el del Banco Interna-
cional de Pagos de Basilea que incorpora un excelente ecapitulo
sobre la reforma econdémica en los paises del Este de Europa,
el contenido en "Economic Outlook” de Lla OCDE, el andlisis de
la economia mundial ofrecido por cinco prestigiosos Institutos
de Investigacibon Econémica de Alemania y el elaborado por la

Comision de las Comunidades Europeas.

La impresidon general que Llos Informes transmiten para el
futuro es la continuidad del proceso de recuperacion econdmica,
aunque con la pervivencia de tensiones inflacionistas consoli-
dadas en niveles elevados y la existencia de un paro cronico
aun no resuelto pese a la generacién de empleo de los fltimos

anos.

La pregunta inquietante es si la economia espafiola podra
aprovechar esa favorable situacidn econdmica internacional que
se anuncia para 1990 y 1991 o dejard pasar esa oportunidad

historica de acercamiento a Europa.

8. Durante los dias 19, 20 y 21 de junio se celebrd la LXI
Asamblea General de la Confederacidon Espafiola de Cajas de Aho-
rros. Cuadernos de Informacibébn Econbdmica ofrece a sus lLectores
en este numero una sintesis de las conclusiones de las tres
ponencias desarrolladas en la Asamblea, asi como de Los prin-
cipales mensajes que pueden extraerse de las intervenciones
que, en la inauguracidén y clausura de la misma, tuvieron el Go-
bernador del Banco de Espafia y el Ministro de Economia y Ha-

ctenda.

El apartado de Sistema Financiero se nutre con otras dos

colaboraciones:

* Un comentario sobre "La financiacibn del défieit corrien-
te espatiol"”, realizado por Analistas Financieros Interna-

eionales.
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* El documentado trabajo "Los efectos de la perestroika en
el sistema bancario de la Union Soviética" de José Angel
Sanchez Asiain y que por su novedad, interés y escasa difu-
sion, se ha considerado de utilidad incluirlo en este nime-

ro de "Cuadernos".

Del resto del contenido de este nuevo numero de Cuadernos de
Informacion Econdémica, que integran las habituales seecciones, cabe
destacar la sugerencia de lectura, con mayor énfasis para quienes
ya disfrutan del merecido paréntesis de sus vacaciones veraniegas,
de un Libro interesante, fruto de una excepcional investigacidn his-
torica: el de John Elliott sobre la figura siempre debatida del
Conde-Duque de Olivares y que, en realidad, es una exposicidén de la
realidad espatiola del siglo XVII, no sdlo en sus aspectos interio-

res sino también de sus relaciones con el resto de Europa.
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UN AnO DE ESPAWNA EN EL SISTEMA MONETARIO EUROPEOQ

Hace ahora un atio, el 19 de junio de 1989, Espaiia adoptd la
importante decisidon de integrar a la peseta en el mecanismo de dis-
ciplina cambiaria del Sistema Monetario Europeo. Existe una general
aceptacidon de que en la base de esa determinacidén existieron tanto
razones politicas, asociadas a la culminaciéon de la etapa de presi-
dencia espariola de la CEE, como econdmicas enraizadas en la preten-
sion de transmitir un doble mensaje a los agentes econbmicos nacio-
nales: de una parte el reforzamiento de la credibilidad de la poli-
tica econbémica de estabilizacidn interna que siempre ha acompafiado
a la incorporacion al SME y, de otra, mentalizar a las empresas es-
patiolas de que las megjoras futuras en la competitividad de los pro-
ductos espafioles no podrian venir, como en el pasado, por la via de
la devaluacion sino cimentarse en la moderacidn de costes y en la

correlativa elevacidon de la productividad.

La presente seccion de este numero de Cuadernos de Informacibdn
Econéomica, se dedica a analizar los resultados de la experiencia de
este primer ano de pertenencia de la peseta al Sistema Monetario
Europeo y ofrece a la consideracidon de sus lectores cinco articulos

diferentes:

* "Primer afio de la peseta en el SME" de José Luis Al zo-
la, describe la evolucion del tipo de cambio de la pese-

ta a partir de junio de 1989, hasta la actualidad.

* "Un atio de sistema monetario europeo, un balance gris'
de Lutis A. Lerena que valora negativamente la oportuni-
dad perdida de racionalizar la politica econdbmica con

motivo de la entrada de la peseta en el SME.

* "Las lecciones de Espana ante la entrada del Reino
Unido en el SME" aparecido recientemente en The Econo-
mist que trata de extraer de la experiencia espahiola en-
senanzas para iluminar la vacilante actitud britanica de

integrar la libra en el SME.
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* "Egpahnia: el coste del ingreso en el SME" de Peter Bru-
ce, publicado en Financial Times que analiza las exigen-
ectas que el ingreso en el Sistema Monetario Europeo im-

pone a la politica econdmica espatiola.

* "Las Administraciones Publicas en 1989: La necesidad
de una politica presupuestaria” de José M. Gonzadlez-Pa-
ramo que ofrece, a partir de las cifras del comporta-
miento publico en Espatna en 1989 publicadas por la In-
tervencidon General de la Administracidn del Estado, una
serie de reflexiones sobre la inadecuacion de la politi-
eca presupuestaria seguida frente a las necesidades deri-

vadas del proceso de integracidn europea.

cQué mensajes cabe extraer de estos diferentes trabajos? Seis

aspectos parecen particularmente destacables.

1. La incorporacion de la peseta al SME tiene, en principio, indu-
dables ventajas: estabiliza el tipo de cambio ofreciendo una menor
incertidumbre a las transacciones exteriores y define con claridad

el terreno de juego de la politica economica.

2. Desde el punto de vista de la experiencia espatiola de este pri-
mer atnio de pertenencia al SME, parece registrarse una cierta mode-
racidén en la inflacidn respecto a las tendencias que se apuntaban
en la economia espafiola en junio de 1989. Sin embargo con una in-
flacidn del 6,8%, un déficit por cuenta corriente en torno a los 11
mil millones de dblares y unos tipos de interés a corto plazo entre
el 15 y el 16% no puede afirmarse que los resultados obtenidos sean

brillantes.

3. Si cabe constatar el mantenimiento de la fortaleza de la peseta
derivada sin duda, de la confianza de los inversores extranjeros en
las posibilidades futuras de la economia espafiola pero, particular-
mente estimulada por los elevados tipos de interés que atrae capi-
tal extranjero a corto para beneficiarse del diferencial de renta-

bilidad sin riesgo cambiario real.
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Fortaleza de la peseta que dafia a las exportaciones sin que
sus efectos estabilizadores internos alcancen al reducto mas res-
guardado en el mercado interior del sector servicios, cuyos precios

siguen mostrando una preocupante evolucion creciente.

Como destaca J.L. Alzola en su nota, cabe diferenciar tres
etapas en el comportamiento reciente del tipo de cambio de la pese-

tas

- Desde 19 de junio de 1989 hasta mediados de septiembre
se produce una tendencia a la apreciacidn, como conse-
cuencia del diferencial de tipos de interés, que alcanza
su maximo en agosto donde, para alguna moneda comunita-
ria, se roza el limite superior de la banda de fluctua-

eion permitida.

- Desde mediados de septiembre de 1989 hasta la mitad
del mes de febrero de 1990 en que la peseta registra una
tendencia descendente como fruto, entre otras cosas, de
la apreciacidn del marco respecto al dolar, de la eleva-
cion de tipos de interés en los pailses centrales de la
Comunidad y de las expectativas de realineamiento de pa-
ridades en el seno del SME, que incluian una devaluacion

de la peseta.

- Desde febrero de 1990, hasta el momento presente en
que de nuevo se observa una tendencia alcista, en parte
como reflejo de la ruptura de expectativas sobre reali-
neamiento de paridades, y, en parte como consecuencia de
la depreciacidén del marco como fruto de los efectos es-
perados de la unificacidn econdomica y monetaria de las

dos Alemanias.

4. De cara al futuro unicamente la convergencia acentuada de la
evolucidn de los precios y costes en la economia espariola respecto
a los paises comunitarios pueden situar a los productos espatioles

en linea de competencia en los mercados europeos. Cualquier otro
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camino conduce a déficit insostenibles a medio plazo en la Balanza

de Pagos por cuenta corriente.

Si, eomo hasta ahora, esa linea de convergencia -sobre todo en
las tasas de inflacidn- pretende basarse unicamente en una politica
monetaria restrictiva, sea por la via de actuaciones que se traduz-
can en elevaciones de los tipos de interés o por el camino mas tos-
co y discriminatorio de fijar limites cuantitativos al crecimiento
del crédito que pueden conceder las instituciones financieras, el
efecto mas probable serd una caida en el dinamismo de la inversidn
y ura pérdida de ritmo en el crecimiento de la economia espanola lo
que constituye una senda preocupante para un pats, como Espana, que

aun mantiene elevadas tasas de paro.

5. Es preferible estar dentro que fuera de la disciplina cambiaria
del SME pero siempre que la pertenencia al Sistema se practique con

la adecuada coherencia de la politica econdmica interna.

Cuando se pretenden simultaneamente varios objetivos de poli-
tica econdmica -estabilidad del tipo de cambio, moderacibn de la
inflacion y crecimiento acentuado a plazo medio- es preciso utili-

zar una pluralidad de instrumentos.

Si la politica monetaria debe prioritariamente ocuparse de
mantener estable el tipo de cambio de la peseta, es obvio que con-
seguir un crecimiento estable de la economia espafiola obliga a uti-

lizar los instrumentos de la politica presupuestaria, de forma que

la moderacion del gasto consiga una mejora del ahorro piblico sin
datiar al ahorro privado, de una politica de moderacidn de rentas
que ajuste el crecimiento de los costes salariales a las ganancias
de productividad y de unas politicas que desde el lado de la oferta
contribuyan a flexibilizar la economia reduciendo controles y regu-
laciones y abriendo el comportamiento econbémico a las fuerzas de la

competencia y el mercado.
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6. Particular importancia tiene, en esta combinacién necesaria de

politicas economicas, el papel de la actuacidn presupuestaria.

Partiendo de los datos del avance de las Cuentas de las Admi-
nistraciones Publicas para 1989 elaborado por la Intervencidn Gene-
ral de la Administracidon del Estado, la nota preparada por José M.

Gonzalez-Paramo se plantea tres interrogantes fundamentales:

10) ¢Son coherentes los resultados de 1989 con la politica

presupuestaria diseniada para ese ejercicio?.

22) ELl limitado saneamiento piublico logrado en 1989 ges
fruto de una politica presupuestaria deliberada? o, mée
bien el efecto de la evolucidn econbmica espariola sobre las

variables presupuestarias.

32) ¢Es la politica presupuestaria seguida la conveniente

deede la perspectiva de la integracidn en Europa?.

La respuesta a estas preguntas ofrece cinco temas de refle-

xion, partiendo de la informacidn disponible:

a) Los ingresos publicos de las Administraciones Centrales

en 1989 han crecido a una tasa casi doble de la prevista.

b) El gasto de las Administraciones Publicas Centrales ha

crecido 5,5 puntos por encima de su previsidn inicial.

e) EL déficit de las Administraciones Centrales -si se
imputan a 1989 las devoluciones del IRPF- se sitiia en 3.4

puntos del PIB, por encima de su valor en 1988.

d) El déficit de las Administraciones Territoriales se ha

inerementado, elevando en un 55% su nivel de endeudamiento.

e) El déficit estructural de las Administraciones Piblicas

se ha elevado consolidando asi la actuacidén prociclica del
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presupuesto. De haberse mantenido la politica presupuesta-
ria de 1986, la OCDE estima que el défieit publico, como
fruto de la evoluecidn econdmica, hubiera sido en 1989 1,4%

del PIB es decir dos puntos inferior al registrado.

Parece claro que tan acusadas divergencias entre realidad Yy
objetivos presupuestarios y la ausencia de una politica de consoli-
dacidon presupuestaria a plazo medio que domine las tendencias al-
cistas del gasto publico, no constituyen el marco mas conveniente
para colaborar al necesario ajuste de la economia espatriola en el

econtexto de una Europa integrada.

La conciencia de la imperiosa necesidad de una politica presu-
puestaria adecuada a la participacion espatiola en la CEE y a las
exigencias derivadas de la entrada de la peseta en el SME, consti-

tuye hoy el punto clave para la politica econdmica de Espafia.

Los datos muestran que la politica presupuestaria no ha sido
solidaria con la politica monetaria de cara a la estabilidad inter-
na en un régimen de tipos de cambio fijos, lo que ha obligado a es-
fuerzos excesivos a la politica monetaria y ha exigido el manteni-
miento de medidas restrictivas a la libertad de entrada de capita-

les.

No ha colaborado, por otra parte, a fomentar el ahorro inter-

no, ya que los avances del ahorro publico han dafiado con toda pro-
babilidad la generacidn de ahorro familiar -por el aumento de la
presion fiscal directa- cuyas tasas han acentuado su tendencia des-
cendente poniendo en peligro la financiacidn de la inversidn nece-
saria para mejorar la productividad y por tanto, la competitividad

de los productos espanoles.

Finalmente, la propia ausencia de una reestructuracion del

gasto publico y una mejora de su eficacia, no han permitido la ne-

cesaria canalizacibn de recursos hacia la inversidn publica y la
generacion de las infraestructuras que hubiera sido coherente con

las exigencias que La mejora en Lla competitividad plantea a
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la economia espatiola.

El 19 de junio de 1990 no ha sido pues, un cumpleatnos feliz de
la entrada de la peseta en el SME. De que se adquiera o no la con-
eciencia de la urgente necesidad de cambiar la actual orientacidn de
la politica econbmica, con particular énfasis en una mayor y mas
estricta ordenacibn de la actividad presupuestaria, depende -si aun

se esta a tiempo- el avance futuro de la economia espatiola.
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PRIMER ANO DE IL.ao PESETA EN EIL. SME

José Luis Alzola Eléxpuru
Departamento Internacional
Banco de Espaiha

Desde su entrada en el mecanismo de cambios del Sistema
Monetario Europeo, la evolucién del tipo de cambio de la peseta
ha atravesado varias fases. Los aspectos mds relevantes de cada
una de ellas se detallan a continuacién:

1) Tras la entrada en el mecanismo de cambios, el dia 19
de Junio de 1989, la peseta inicié una tendencia apreciadora,
como consecuencia del amplio diferencial de intereses favorable
a la divisa espafola con respecto a otras monedas del Sistema y
del reducido riesgo de cambio que entrafia la pertenencia al
citado mecanismo (al menos en ausencia de expectativas de
realineamiento de los tipos centrales bilaterales). De hecho,
la peseta llegé a rozar el limite mdximo de apreciacién a finales
de agosto y principios de septiembre con respecto a la corona
danesa (la moneda que, en aquellos momentos, era la mds débil del
Sistema).

2¢2) Desde mediados de septiembre, sin embargo, la peseta
inicié una tendencia descendente, como consecuencia de varios
factores heterogéneos que se complementaron entre si. En primer
lugar, el fuerte descenso que experimenté el délar frente al
marco alemdn llevé a esta uUltima divisa a apreciarse también,
aunque en menor medida, frente al resto de monedas del Sistema.
En seqgundo lugar, diversos bancos centrales europeos, liderados
por el Bundesbank alemdn, elevaron sus tipos de interés oficiales
y, por ende, los de mercado. Este movimiento al alza de tipos de
interés no fue seguido por el Banco de Espafia, lo que disminuyé
el atractivo de los activos denominados en pesetas. A ello se
anadié, en tercer 1lugar, el impulso apreciador del que se
beneficié el marco frente al resto de divisas, derivado del
favorable impacto que sobre la economia alemana podrian tener,
a medio y largo plazo, los acontecimientos que se estaban
desencadenando en los paises del este de Europa. Por fin, en
cuarto lugar, en el dltimo trimestre de 1989 se desataron algunas
expectativas de un posible realineamiento de los tipos centrales
bilaterales del Sistema Monetario Europeo, que incluiria una
devaluacién de la peseta (entre otras monedas) frente al marco
(dados los desequilibrios de balanza corriente intraeuropeos que
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se estaban generando y el evidente interés de las autoridades
alemanas en provocar una revaluacién de su divisa). Todo ello
contribuyé al cambio de rumbo observado en el tipo de cambio de
la peseta desde mediados de septiembre de 1989 hasta mediados de
febrero de 1990.

3¢) Desde mediados de febrero hasta hoy 1la peseta ha
retomado su camino ascendente y se ha situado, en las iultimas
semanas, a niveles, con respecto al marco alemin, comparables,
e incluso mds apreciados, que los de agosto y septiembre de 1989.
Varios factores han influido en este nuevo repunte de nuestra
divisa en el seno de la banda de fluctuacién del mecanismo de
cambios del Sistema. En primer lugar, la desaparicién de las
expectativas de un préximo realineamiento de las paridades
centrales del SME ha dejado jugar un papel mads preponderante a
los diferenciales de tipos de interés, de manera que la peseta
se ha beneficiado nuevamente del amplio diferencial favorable de
intereses con respecto a otras monedas del Sistema. Ademds, en
segundo lugar, el marco alemdn se ha depreciado fuertemente con
respecto a otras monedas europeas desde mediados de febrero, al
haberse concentrado la atencién de 1los mercados financieros
internacionales en las posibles consecuencias inflacionistas a
corto plazo de la unién monetaria y econémica de las dos
Alemanias. Ello explica, también, el desplazamiento paralelo de
los limites méximos de apreciacién y depreciacién hacia arriba
desde esas fechas (ver gréafico). En tercer lugar, las medidas
liberalizadoras de. control de cambios, tomadas por las
autoridades espanolas el dia 4 de abril y que ampliaron las
posibilidades, para los no residentes, de invertir a corto plazo
en pesetas, dieron un nuevo impulso a nuestra divisa. Por fin,
una cuestién técnica, aunque no menos importante, ha permitido
la apreciacién de la peseta por encima de los niveles alcanzados
en el verano de 1989: se trata de la ampliacién del margen
efectivo de apreciacién que se produjo a partir del 8 de enero
de este afio, cuando la lira italiana redujo su banda de
fluctuacién del + 6% al *+ 2,25%. (Este efecto se recoge en el
salto hacia arriba que experimenta la linea LS del gréafico en esa
fecha).

En los dltimos dias la peseta se ha movido en el entorno
de un nivel de apreciacién frente al marco ligeramente syperior
al + 5%. Ello, teniendo en cuenta que, a su vez, la divisa
alemana estd apreciada alrededor de un + 0,3% con respecto al
franco francés (que es ultimamente, 1la moneda mds débil del
Sistema), nos deja un margen adicional de apreciacién de,
aproximadamente, un 0,7%.
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El grafico representa la posicién de la peseta en la banda
de fluctuacién del mecanismo de cambios del Sistema Monetario
Europeo. En concreto, la 1linea central (LC) representa el
porcentaje de apreciacién (si tiene un valor positivo) o de
depreciacién (si tiene un valor negativo) del tipo de cambio de
mercado de la peseta frente al marco aleman con respecto a su
tipo central bilateral (este ultimo representado por el nivel
cero). La linea superior (LS) representa el porcentaje mdximo de
apreciacién al que puede llegar el tipo de cambio de mercado de
la peseta frente al marco alemdn con respecto a su tipo central
bilateral. Si la peseta alcanzara este limite seria obligatoria
la intervencién del Banco de Espafia en el mercado vendiendo
pesetas contra la moneda que, en ese momento, fuese la mds débil
del Sistema. Debe observarse que este limite médximo de
apreciacién no coincide, en general, con el limite tedérico de
midxima apreciacién del tipo de cambio de la peseta frente al
marco alemdn (+ 6,18%): ello se debe a que el marco alemdn, a su
vez, se encuentra apreciado frente a otras monedas del Sistema.
Unicamente cuando la divisa alemana fuese la mds débil del
Sistema, la linea superior alcanzaria el valor + 6,18%. La linea
inferior (LI) representa el porcentaje méximo de depreciacién al
que puede llegar el tipo de cambio de mercado de la peseta frente
al marco alemdn con respecto a su tipo central bilateral. Si la
peseta alcanzara este limite seria obligatoria la intervencién
del Banco de Espana en el mercado comprando pesetas contra la
moneda que, en ese momento fuese la més fuerte del Sistema. Al
igual que en el caso anterior, este limite mdximo de depreciacién
no coincide, en general, con el limite teérico de maxima
depreciacién del tipo de cambio de la peseta frente al marco
alemdn (- 5,82%), salvo cuando la divisa alemana es la mas fuerte
del Sistema: esto ocurrié, por ejemplo, entre mediados de
septiembre de 1989 y mediados de enero de 1990 (ver grafico).
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UN ANO EN EL SISTEMA MONETARIO EUROPED:
UN BALANCE GRIS

Luis A. Lerena

La de01810n de entrar en el Sistema Monetario Europeo (SME)
no se tomo en el mejor momento economico. En junio de 1984, nuestro
deficit comercial y por cuenta corriente era preocupante y mostraba
una clara tendencia al agravamiento. E1 diferencial de nuestra
inflacion se mantenia tercamente constante, mas de dos puntos
por encima del de nuestros socios. La economia estaba "sobrecalen-
tada". Como resultado de los altos tipos de interes, el tipo de
cambio de la peseta era considerado excesivamente alto y perjudi-
cial para la competitividad de nuestra economia. En esa situacion,
pareclia aconsejable resolver primero estos problemas o al menos
colocarlos -en vias de solucion y, posteriormente, pedir la entrada
en el Sistema. Sin embargo, nuestras autoridades optaron por nues-
tra incorporacion inmediata para reforzar la credibilidad de su
polltlca monetaria, segun la 1nterpret8010n que ha dado a esa
d801810n el Banco de Pagos de Basilea (IS). Nuestra incorporacion
tenla, ademas, un claro componente politico, era el precio a pagar
por nuestra Presidencia Comunitaria.

Muchos expertos economicos en el sector privado no estaban,
probablemente, de acuerdo con 1la decision que se adopto. Ahora
bien, todos, unanlmamente, consideraron que el reto que la decision
creaba a la economia espafiola era superable si el Gobierno estaba
dispuesto a introducir en su politica economica las reglas que
imponia nuestra pertenencia al Sistema Monetario Europeo, sobre
todo el wuso de una comb1n3010n armonica de politicas fiscal y
monetaria. Se abrio, asil un perlodo de esperanza, alimentado por
los efectos favorables que se esperaban de la rectificacion de
rumbo de nuestra polltlca economica, basada, como tantas veces se -
ha repetido, en el uso exclusivo de la politica monetaria. Se
evitarian, con ello, los efectos per judiciales que estaba produ-
ciendo la utilizacion de un solo instrumento para corregir todos
los desequilibrios.

Sin embargo, la evolucion posterior de los acontecimientos
ha confirmado, definitivamente, que nuestra entrada en el Sistema
no ha supuesto, en el afio transcurrido, ningin cambio real en
la politica economica. La decepcion en los sectores economicos
ha sido notable y la desconfianza en la capacidad de las autori-
dades economicas para imponer un cambio de politica economica
se ha acrecentado.
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En el perlodo transcurrido, la cotizacion de 1la peseta ha
atravesado tres periodos claramente delimitados. En los primeros
meses de su entrada, (junio a octubre) la firmeza de la peseta
fue considerable y, a mediados de agosto se apr0x1mo a su maxima
divergencia del 6% frente a 1la moneda mas debil del sistema (la
corona danesa). La 81tuac1on cambio tras el intento de controlar
la apreciacion del dolar que 31gu1o a las reuniones del FMI vy
del Grupo de los Siete. La intervencion concertada produjo tensiones
en el SME y rumores de una realineacion de paridades. Alguna adver-
tencia de las autoridades alemanas sobre el excesivo nivel alcanzado
por el tipo de cambio de la peseta llego a colocar nuestra moneda,
en octubre, en el limite de depreciacion de la banda estrecha.
En posicion relativamente débil se mantuvo hasta enero de 1990.
A principios de 1990, las esperanzas de realineacion general de
paridades se disiparon con la entrada de la lira en la banda estre-
cha y los tipos de interes nominales y los flujos de capital domi-
naron la evolucion del Slstema En esas condiciones, la peseta,
con los tipos de interes mas altos entre los pailses miembros,
ha continuado una apreciacion ininterrumpida, hasta tocar el ex-
tremo de la banda de fluctuacion permitida a finales de junio.
Las autoridades alemanas han vuelto a reiterar su preocupacion
por esta evolucion artificial de la peseta y han abogado, otra
vez, por una realineacion de paridades, si no se toman otras medi-
das, pero, esta vez la peseta no se ha resentido.

Como resultado de esta evolucion puede decirse que la aporta-
cion mas significativa de nuestra entrada en el sistema Monetario
Europeo es la fortaleza dela peseta. El enfasis que se ha hecho
para destacar los beneficios que se obtienen de una peseta fuerte
merece algun tipo de analisis. En principio, ni una peseta fuerte
ni una peseta debil constituyen un activo permanente para la econo-
mia espafiola. El tipo de cambio deseable para cualquier divisa
es aquel que pueda mantenerse con una cierta estabilidad y, esa
condicion no la suelen cumplir las paridades que se situan en
uno y otro extremo de la banda. Las fluctuaciones de la peseta
en el periodo asil lo confirman. la peseta oscila siguiendo los
movimientos de unos tipos de interes que se forman con una p011t1-
ca que ha olvidado que la pertenencia al SME limita el campo de
actuacion de las variables monetarias. Esos tipos de cambio _no
responden a los "fundamentos" o condiciones reales de la economia.
Por eso, cuando se rumorea una realineacion de paridades, el merca-
do deprecia la peseta porque considera, como las autoridades alema-
nas, que si hay que fijar un nuevo tipo de cambio central para
nuestra moneda, que asegure su estabilidad en SME, habra de fijarse
a un nivel por debajo del que esta determinando el mercado a corto
plazo, dominado por los tipos de interés derivados de politicas
monetarias circunstanciales.

Si se analizan los efectos de esa politica de tipos de cambio
sobre nuestra economia, es evidente, en primer lugar, su efecto
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negativo sobre 1la competitividad. Alguna responsabilidad tiene
la peseta fuerte en la debilidad de nuestra export801on, en el
incremento de nuestra 1mp0rtac10n y en la reduccion de los ingresos
turisticos. Negar este hecho es negar una evidencia natural. La
competitividad depende, ciertamente, del tipo de cambio, de 1la
evolucion de los precios internos y de las mejoras en su eficacia
que logren las empresas, pero, en nuestro caso, la peseta fuerte
exige un esfuerzo edicional a nuestros empresarios que han de
compensar no solo 1la mayor inflacion espafiola, sino tambien el
obstaculo afiadido del tipo de cambio desfavorable. Un esfuerzo
similar no se les exige a nuestros competidores europeos, con
una inflacion menor que la nuestra y un tipo de cambio, al menos,
neutral cuando no devaluatorio.

Por traer a colacion testimonios ajenos, el Gltimo informe
del citado Banco de Pagos de Basilea recordaba, al hablar de las
polltlcas espafioclas, que las medidas tomadas parecen "haber influido
mas sobre los tipos de cambio nominales que sobre la demanda inter-
na, con un resultado final que se ha traducido en que la apreciacion
de la divisa agravo mas aun los desequilibrios externos" y ello
porque nuestra politica ha consequido que "los tipos de cambio
... hayan continuado moviendose, durante periodos de tiempo prolon-
gados, en direcciones dafiinas para la correccion de los desequili-
brios". Es posible que los tipos de cambio se hubieran apreciado
mas si Espafia hubiera estado fuera del Sistema, pero no deja de
ser una afirmacion muy discutible y un pobre consuelo, en todo
caso, como lo es toda la argumentacion basada sobre las diversas
catastrofes que habria sufrido nuestra economlia si no se hubiera
producido nuestra entrada.

Se ha dicho, también, que la revaluacion de la peseta ha
ayudado a 1la moderacion de nuestra inflacion. Sin duda que, en
alguna medida, lo ha hecho. Sin embargo, las caracteristicas de
nuestra inflacion estructural no hacen de la apreciacion de la
peseta el instrumento mas adecuado. E1 mal comportamiento de los
precios de los servicios, se ve escasamente influido por el tipo
de cambio, ya que sus precios se forman en mercados protegidos
de la competencia exterior. La volatilidad de los precios de produc
tos alimenticios dificilmente puede ser compensado, en lo inmediato,
con variaciones del tipo de cambio. En definitiva, solo en sectores
sometidos plenamente a la competencia exterior, como son los pre-
cios industriales y de inputs importados, la firmeza de nuestro
tipo de cambio esta contribuyendo a la moderacion del proceso
de inflacion. Es de esperar que la confianza excesiva en los efec-
tos favorables del tipo de cambio no haya producido el retraso
en la adopcion de otras politicas necesarias y mas eficaces frente
a nuestra inflacion subyacente.

El tercer efecto favorable de la evolucion de nuestro tipo
de cambio seria la restauracion de la confianza exterior en la
economla espafiola. Afortunadamente, la confianza en la economia
espafiola descansa en elementos mucho mas solidos y permanentes
que en tipos de cambio a corto o altos tipos de interes momentaneos.
Existen otra serie de factores que determinan la confianza y las
oportunidades de beneficio a largo esperadas de las inversiones
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directas que se realicen en Espafia. A lo que s1 ha contribuildo
la fortaleza de la peseta es a generar seguridad y confianza para
una serie de inversiones a corto, en los mercados bursatil, moneta-
rio o inmobiliario. Cualquier comprador de activos espafioles con
vencimiento inferior a un afio ha podido obtener un beneficio consi-
derable derivado del mayor nivel de los altos tipos de interes
espafioles en relacion con los europeos, sin apenas riesgo de cambio,
dada la tendencia a la revaluacion de la peseta o, con una cobertu-
ra del riesgo de cambio muy barata. En ese sentido, lo que se
ha favorecido, sobre todo, es el crecimiento de la inversion espe-
culativa, lo que no es, necesariamente, malo, aunque tampoco cons-
tituye la situacion optima.

En definitiva, y sin negar que nuestra incorporacion al SME,
ha producido efectos favorables, lo cierto es que se ha perdido
la oportunidad que nuestro ingreso ofrecila para racionalizar nues-
tra politica economica y nuestro crecimiento. No es facil saber
si la evolucion "dafiina" de los tipos de cambio a la que el BIS
se refiere ha producido un perjuicio permanente a nuestra industria
exportadora, al turismo o a 1la industria productora de bienes
que compiten con la importacién. El riesgo de procesos de desindus-
trializacion esta ahi y, en otros paises, se ha producido por
razones parecidas. E1 reto inmediato que acometemos en una situacion
cambiaria muy dificil 1lo tienen planteado nuestras autoridades
a partir de 1 de julio, cuando la libertad plena de movimientos
de capital entre ocho palses comunitarios se inicie. Los riesgos
de entradas de capital desestabilizadoras se acrecientan considera-
blemente y nuestro margen de holgura no es, como se ha visto exce-
sivo.
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Las lecciones de Espafia ante la entrada del
Reino Unido en el SME
("The Economist")

Mientras Gran Bretafia da vueltas a su eventual
incorporacién al mecanismo de cambios del Sistema Monetario
Europeo, Espafia exhibe su experiencia desoués de un afio de
plena participacién en el mismo. Dicha experiencia muestra que
el SME contribuye a la solucién de viejos problemas, pero que
también puede crear problemas nuevos.

Guifios y gestos de complicidad siguen preparando a 1los
mercados financieros para la entrada de la libra en el Sistema,
que se ha de producir el préximo otofio, segin los rumores méds
recientes ("pura especulacidén”, dicen en 1la oficina de 1la
primer ministro, donde ni confirman ni niegan nada). Muchos
economistas de la City dan por hecha la operacién, y la mayoria
estd convencida de que resultard positiva. jHacen bien en estar
tan seguros? La experiencia de Espafia suscita dudas.

Las autoridades espafiolas incorporaron la peseta en el
mecanismo de cambios en Junio de 1989, Un afio mds tarde la
economfa se enfrenta adn con una elevada inflacién y con un
importante y creciente déficit corriente. Situada un poco por
debajo del 7 ©por ciento, la tasa de inflacidn es
aproximadamente la misma que en Junio de 1989, El1 déficit por
cuenta corriente, en 1los 12 meses que precedieron a Abril
dltimo, fué de 12 m.m. de délares, frente a 7 m.m. en el afio
que termind en Junio de 1989. Los tipos de interéds a corto
plazo, del 16% o mds, son todavia mds altos que los de Gran
Bretafia.

En si misma, con todo, esta comparacién no nos dice gran
cosa. La pregunta correcta es qué hubiera ocurrido si Espafia
no hubiera ingresado en el Sistema Monetario Europeo. Como José
Vifials -un economista de relieve del Banco de Espafia- dijo en
un debate celebrado en el Centre for Economic Policy Research,
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en Londres, hace pocos dfas, el primer afio de la incorporacidn
de Espafia en en Sistema ha resultado positivo.(1l)

Para empezar, recuérdese que durante 1los tres afios,
aproximadamente, que precedieron a la entrada de Espafia en el
Sistema, las autorides habfan establecido unos tipos de interés
que aseguraban la conexién de la peseta con el DM, Esto hizo
que la oferta monetaria se mantuviera restringida. Después de
Junio de 1989 el gobierno se obligé a continuar esta politica,
comprometiéndose a mantener la moneda dentro de un 1fimite del
6% en cada lado del tipo central. El seguimiento del DM redujo
la inflacién en Espafia, al tiempo que aumentaba en los otros
paises de Europa. Aunque una tasa de inflacién del 7% es
elevada segin los standards suropeos, an realidad se trata de
una tasa baja para Espafia.

Con el ingreso en el SME, el gobierno queria asegurar este
éxito. El compromiso con el Sistema supone una disciplina en
materia de polftica econdmica. Una nueva ley 1limitard 1la
libertad del banco central para financiar déficits
presupuestarios mediante 1la impresién de dinero. Otra ley
controlard la medida en que el gasto pidblico real puede ser
distinto del gasto programado. Para un pafs con una historia de
financiamiento pidblico inflacionista, tales cambios constituyen
triunfos importantes. Si 1la atmésfera asi creada estimula
también una mayor contencidn en la negociaciin salarial -y en
esto, por el momento, las impresiones son menos positivas- el
SME habrd supuesto para Espafia un futuro menos inflacionario.

La peseta, antes crénicamente débil, es ahora una de las
monedas mids fuertes del Sistema. He ahf una leccién para Gran
Bretafia.

La peseta es fuerte en parte a causa de la nueva confianza
internacional en la economfa espafiola (que se refleja en 1las
importantes entradas de capitales para inversiones a largo
plazo), y en parte como consecuencia de los elevados tipos de

(1) J. Vifials present$ el CEPR Discussion Paper mim. 389 titulado "The EMS,
Spain and Macroeconomic Policy”.
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interés (lo que tiene su reflejo en las grandes entradas de
fondos a corto plazo que buscan altos rendimientos). Espafia ha
mantenido deliberadamente elevados los tipos de interés como
instrumento para la lucha contra la inflacién. Es sorprendente
que haya podido hacerlo, a pesar de la seguridad que ofrece el
SME por lo que se refiere a la estabilidad de 1los cambios.
iSignifica esto que Gran Bretafia, cuando estuviera en el SME,
podria mantener elevados los tipos de interés para contener la
inflacién? Si asf{ fuera, 1la entrada en el Sistema no
per judicarfa a la polftica antiinflacionista del gobierno en la
medida en que han dicho algunos, y en especial Sir Alan
Walters.

Espafia ha podido hacer compatibles los altos tipos de
interéds y 1la pertenencia al SME de dos maneras., La Sra.
Thatcher podria copiar una de ellas, pero no la otra.

- Una banda ancha. Los elevados tipos de interés compensan

a los inversores del riesgo de la posible cafda de 1la moneda.
Supéngase que una moneda se halla cerca del tope permitido
frente al DM. Una banda del 6% le permite una importante cafda
antes de que el gobierno tenga que afrontar 1la ingrata
operacién de un reajuste de paridades. (En la préctica, la
cafda mdxima permitida frente al DM serfa de algo menos del
12%. Esto es as{ porque el Sistema 1liga a cada moneda a todas
las otras, y no sélo al DM). Este margen de incertidumbre en el
tipo de cambio es suficiente para justificar una importante
prima para los tipos de interés alemanes. La banda del 2'25%
permite una cafda menor, y por esto la prima es menor.

Esta es la razén que explica que muchos comentaristas se
muestren a favor de una banda ancha para la libra. Ahora bien,
cuanto mayor sea el espacio disponible para una devaluacién,
menor serd la presidn que el Sistema ejerza sobre las empresas
y sobre los trabajadores para la contencidn de los costes.

- Controles de los movimientos de capital. Espafia utiliza

estos controles de una forma poco frecuente: no para contener
la cafda de su moneda, sino para evitar que suba. En otras
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palabras, penaliza las entradas de capital a corto plazo, no
sus salidas. (Por ejemplo, una determinada proporcién de los
recursos tomados a préstamo en el extranjero debe ser
depositada, sin intereses, en el banco central). Esto sirve
para contrarrestar la atraccién que ejercen sobre los
extranjeros los elevados tipos de interés del pais, reduce 1la
demanda exterior de pesetas y evita que la moneda se dispare
por encima del 1imite de 1la banda del SME.

Otros miembros del Sistema han suprimido ya todos los
controles sobre los movimientos de capital. Espafia ha prometido
hacerlo en 1992, Cuando esto llegue resultard mucho mds dificil
conciliar los altos tipos de interés con la estabilidad de los
tipos de cambio. En tal caso el gobierno necesitard otros
medios para controlar la demanda. Dado que 1la Sra. Thatcher no
dispone de controles de los movimientos de capital, lo dicho
valdrf{a también para el Reino Unido, una vez estuviera dentro
del SME.

La experiencia espafiola, por lo tanto, parece confirmar
una vieja regla de la economfa: si se trata de alcanzar dos
objetivos distintos, los instrumentos a utilizar han de ser
diferentes. E1 SME, en efecto, consagra la politica monetaria
(tipos de interés) a la tarea de estabilizar los cambios.
Cuanto mds estrechas sean las bandas menor serd la posibilidad
de utilizar 1la politica monetaria para otros fines. Si 1los
gobiernos quieren la estabilidad de 1los tipos de cambio,
necesitardn otro tipo de polftica cuando quieran influir en la
demanda interna. El1 gobierno espafiol -véanse sus nuevas leyes-
parece haber buscado en 1la polftica fiscal el instrumento
adicional que va a necesitar cuando hayan desaparecido 1los
controles de los movimientos de capital.

Los ministros de la Sra. Thatcher han solido aleccionar a
la City en el sentido de que la polfitica fiscal no puede ser
utilizada para controlar la demanda. En la etapa posterior al
ingreso de Gran Bretafia en el SME -y si Espafia puede servir de
ejemplo- tales ministros deberdn reconsiderar sus puntos de
vista.
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Espafia: el coste del ingreso en el SME

(Peter Bruce, en "Financial Times")

La moderacién de Mariano Rubio, el gobernador del Banco de
Espafia, serfa la envidia del inglés mds educado. Por esto
cuando sugiere que algo puede ser grave ("serious"), cabe
pensar que, lo que sea, le tiene aterrorizado.

Rubio piensa que es "grave" y fuente de divisién 1la
propuesta hecha por el Bundesbank de crear una Unidn Monetaria
Europea de dos velocidades, en 1la que Alemania y Francia
establecerfan ya sus tipos de cambio fijos y a la que 1las
economfas mis débiles podrfan adherirse m4s tarde, a medida que
sus tasas de inflacién se situaran alrededor del 3 por ciento.

Desde hace un afio 1la peseta espafiola se ha estado
negociando dentro de los 1{imites de mecanismo de cambios del
SME; y es ahora, justo en el momento en que Madrid empieza a
saborear los frutos de una decisién diffcil -que le 1llevd a
hacer cesién de su capacidad de manipular el tipo de cambio y a
exponer su economfa a las realidades de la unidn econdmica y de
la "convergencia"- cuando ve con estupor que alguien puede
intentar cambiar de sitio 1la porteria.

Como recuerda Pedro Pérez, del entorno del ministro
Solchaga, Espafia se incorpord al SME por razones tanto
politicas como econémicas. La presidencia comunitaria de Espafia
estaba llegando a su fin, y el primer ministro Gonzilez queria
rematar esa etapa con una demostracidn vigorosa de talante
proeuropeo. Pero la polftica sélo afectd a la fecha.

"Lo que tenfamos" -dice Pérez- "era un sistema en el que
los productores crefan que su ineficacia serfa siempre
absorbida mediante devaluaciones. Esto se ha terminado. Ahora
estd claro que el ¥nico medio es el trabajo serio". Y la verdad
es que existen ténues pero indudables sefiales de que este
mensaje se estd abriendo camino.

La peseta ha sido la moneda mds fuerte del Sistema desde
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su incorporacién a este. El bgobierno eligié una entrada
discreta al obtenir que la moneda flucturara dentro de una
banda del 6 por ciento, y no en la més estrecha del 2'25 por
ciento de las otras monedas del SME. En parte, la fortaleza de
la peseta se explica por haberse adoptado una paridad con el DM
de 65 pts. para el caso de que se necesitara devaluar, a pesar
de que la peseta se negociaba entonces a alrededor de 1 DM =
62'5 pts. Nadie en Espafia se ha mostrado sorprendido de 1la
solidez demostrada. Si se hubiera entrado a los tipos del
mercado, Espafia podfa haber elegido la banda del 2'25 por
ciento, pero esto habrfa hecho méds diffcil conseguir una
apreciacién frente al DM y al franco francés, lo que ha
resultado dtil para 1la disminucién del <coste de 1las
importaciones, presionando a los precios a la baja.

Por el momento, sin embargo, son los elevados tipos de
interés espafioles los que principalmente explican la fortaleza
de la peseta. Con unos tipos de interés interbancario a tres
meses del 15% y una tasa de inflacién anual del 6'8%, los tipos
de interés reales de Espafia estdn ain dos o tres puntos por
encima de los de la Repiliblica Federal. Pero el efecto ha sido
abaratar las importaciones y forzar a la industria espafiola a
competir en su propio terreno interno.

En Mayo, por primera vez en siete afios, no hubo inflacién
en Espafia; y aunque es demasiado pronto para celebraciones,
tanto el Banco de Espafia como el ministerio de Hacienda esperan
que lo peor de la pesadilla inflacionista haya pasado ya.

Esta es la razén por la que Mariano Rubio y otros gestores
de la economfia estdn enfadados ante la posibilidad de que 1la
Comunidad estabhlezca dos categorias de miembros: los
"elegidos", es decir, 1los de baja inflacién tales = como
Alemania, Francia y los paises del Benelux, por un lado, y el
resto, por otro. "Es impensable que Espafia vaya a tener en 1993
1a misma tasa de inflacién que hoy", ha dicho el gobernador.

Existe una pérdida evidente de competitividad a causa de
la fortaleza de 1la peseta, pero tanto los directivos
ministeriales como los del banco creen que, por lo menos a
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corto plazo, se trata de un precio que merece la pena pagar.
Algunas variables empeoraron despuds de 1la entrada en el
Sistema, pero han tendido a mejorar mds tarde.

Espafia, en Junio de 1989, tenfa una inflaciédn anual del
6'9%, con tendencia a subir. Alcanzé el 7'4% en Agosto, pero
ahora vuelve a estar en el 6'8%. Las entradas de capital
especulativo elevaron las reservas del banco central de 44'S
m.m. de délares en Junio de 1989 a 46'7 m.m. en Septiembre. Mds
tarde se han mantenido alrededor de 1los 44'6 m.m. E1l
crecimiento de la oferta monetaria se situaba en el 13% anual
en Junio del afio pasado, subié al 13'6 por ciento en Julio y se
redujo a partir de entonces hasta alcanzar el 8'6 por ciento,
aproximadamente.

El restablecimiento del equilibrio en Espafia es wuna
operacién muy delicada. Se permite que la peseta se mantenga
fuerte (aunque fuera del SME estarfa mds fuerte atin), al tiempo
que los elevados tipos de interds y 1las restricciones
crediticias ralentizan la economia y contienen la hemorragia de
la balanza corriente frenando 1la importacién. La idea es
reducir el ritmo de la expansién llevdndola al 4%, dice Pérez,
"pero no queremos ir excesivamente lejos en esta 1lfinea. Se
trata de pasar de un crecimiento excesivo a una expansién
normal”,

El ministerio de Hacienda y el Banco de Espafia difieren
ligeramente sobre cual sea el mejor instrumento para contener
la inflacidén. El1 gobernador se inclina por el tipo de cambio
mientras que el ministerio parece preferir los elevados tipos
de intere§ y las restricicones crediticias. Sea 1lo que fuere,
Espafia proporciona una experiencia de gran valor en un momento
en que el Reino Unido se prepara para incorporarse al Sistema.

La mayorfa de los directivos espafioles no cree que haya
nada mdgico en la eleccién del momento de entrada, y que apenas
tiene importancia establecer unas paridades dentro del Sistema
lejos de los tipos del mercado previos a la fecha de entrada.

Madrid ha descubierto también que su banda del 6 por
ciento, o la mitad superior de ella, donde la peseta se ha
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situado, es una buena arma contra la inflacién. Y segin
aseguran las autoridades competentes, los efectos de la entrada
en el SME han sido excelentes desde el punto de vista
operativo. "El mercado monetario local se ha calmado", dice un
directivo del Banco de Espafia. "Por otra parte, la
incorporacién al Sistema significa que hay ahora un terreno de
juego bien delimitado". Antes de la entrada el banco central
intervenfa diariamente en el mercado. En los dltimos 12 meses
ha intervenido sélo unas 70 veces, y en unos volémenes mucho
menores de lo que antes era normal.

Pérez confirma 1o dicho: "los movimientos especulativos
contra la peseta se han reducido notablemente en los dltimos 12
meses. Defendemos el tipo de cambio mucho mejor, y estd claro
que si quieres mantener una disciplina sobre el tipo de cambio
resulta mucho md4s barato hacerlo desde el interior del
Sistema”.

Mds barato para la Administracién, tal vez, pero el mundo
de los negocios, como se pretendfa, ha recibido el impacto de
la peseta fuerte y de los elevados tipos de interés. El crédito
al sector privado subfa en un 20 por ciento anual en Mayo de
1989. En Mayo Gltimo la tasa de incremento fué del 11'9 por
cien. La construccidén de viviendas ‘y las ventas de coches
disminuyen. La produccién industrial observa cierta atonfa. Con
unos exportadores preocupados, el déficit de 1a balanza
corriente se elevard este afio hasta la cifra record de 16 m.m.
de ddélares (frente a 11'2 m.m. el afio pasado). Una novedad
serd, no obstante, que tal déficit no serd mayor que el
pronosticado en Enero.

Pero si la fiesta espafiola termina, el gobierno quiere por
lo menos que los participantes puedan abandonarla a su aire, y
es ah{ donde el SME ejerce su papel. "No queremos pagar el
precio de Gran Bretafia”, dice Mariano Rubio a propésito de la
fuerte 1libra flotante que devastd partes de la industria
britdnica en los primeros afios 80.

Aunque algunos economistas se inclinan por unos tipos de
interés todavia mds elevados, las opciones de 1la polftica
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monetaria espafiola probablemente se han agotado con 1la
participacién en el SME, los elevados tipos en vigof y 1las
restricciones de crédito. Cada vez que el Banco de Espafia ha de
intervenir para moderar la cotizacién de 1la moneda situando
pesetas en el mercado atenta contra lo actuado para controlar
la oferta monetaria y retrasa cualquier posibilidad de cafda de
los tipos de interés.

Afortunadamente para los responsables econémicos, Madrid
puede aln apretarse el cinturédn fiscal. E1 ministerio de
Hacienda se ha propuesto terminar el afio con un saldo cero en
su cuenta del Tesoro libre de intereses, lo que significa que
si bien puede endeudarse con el Banco de Espafia en el curso del
afio, debe devolver el dinero rdpidamente, con lo que se sumerge
adin mds en el costoso mercado de la deuda.

Este afio, promete Pedro Pérez, el gasto pidblico subiri
menos que la inflacién. "Es una reduccién, en realidad". El afio
pasado el gobierno presupuesté un incremento del gasto del 15%
pero consiguié que la subida no fuera superior al 13'5 por
ciento. Aunque 1los elevados ingresos han hecho posible que
Espafia redujera su déficit pdblico a menos de 1la mitad,
situdndolo alrededor del 2 por ciento del PNB, hasta ahora el
gasto pidblico real ha crecido mds que el producto nacional.

Por lo demds, Madrid estd descubriendo ahora que el
compromiso de eliminar los controles sobre los movimientos de
capital en 1993 puede aumentar las presiones alcistas que se
e jercen sobre su moneda.

En Abril, el Banco de Espafia suprimié dos importantes
controles, haciendo posible que 1los no residentes pudieran
establecer depdsitos convertibles por importes superiores a los
10 millones de pesetas, y autorizando a los extranjeros a
suscribir acuerdos de recompra de valores del Estado. Como
resultado de ello, el mismo mes entraron 2 m.m. de délares para
ser depositados en cuentas en pesetas convertibles y la moneda
empezd a cotizarse por debajo de las 62 pts. el DM (61'l pts.
es el limite del 6%).

Si Mariano Rubio tiene pesadillas estas deben referirse a
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la llegada del 1 de Enero de 1993 en una situacidn en que la
elevada deuda pdblica impide la cafda de los tipos de interds y
en la que la ausencia de controles a los movimientos de capital
han de jado desprotegida a la peseta. Con unos tipos de interés
elevados, el problema, en tal caso, no serfan las hufdas de
capital, sino, al igual que ahora, las entradas desmesuradas de
dinero. Ahora bien, blejos de sentirse asustado por 1la
experiencia de Abril, el gobierno incluso habla de eliminar los
controles antes de 1993.

Esto, sin embargo, dependerd de los sindicatos. En parte
para compensar la necesidad de recortar atin mds el gasto
piblico -y, por lo tanto, de retrasar la modernizacidn de la
infraestructura del pais- el gobierno intenta ahora también
convencer a los sindicatos para que acepten convenios
salariales por los cuales los incrementos de las retribuciones
superiores a la tasa de inflacidn deberfian ir acompafiados de
aumentos de 1la productividad. Pero el escepticismo es
considerable a este respecto.

Sea como fuere, tanto el Banco de Espafia como el
ministerio de Hacienda parecen dispuestos a utilizar todos 1los
medios a su alcance para contener la inflacién. Espafia, por su
parte, tiene ante si 30 meses para hacer "converger" su
economfa hacia la de los pafses de baja inflacién del SME,
ahtes de eliminar sus controles sobre 1los movimientos de
capital.

"Es inconcebible", dice Pedro Pérez, que Espafia pueda
suprimir los controles en 1993 sin haber reducido antes 1los
diferenciales existentes. El1 hecho de que Francia haya sido
capaz de reducir la inflacidén al 3 por ciento con los controles
en vigor estimula a las autoridades de Madrid. "Las condiciones
que hacen necesarios 1los elevados tipos de intrés no han
desaprecido ailn, pero Francia lo consiguid en tres afios, lo que
significa que se trata de una operacidn susceptible de ser
realizada con rapidez”.
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LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN 1989:
LA NECESIDAD DE UNA POLITICA PRESUPUESTARIA

José Manuel Gonzalez-Paramo

La publicacion en el mes de junio del avance de las Cuentas
de las Administraciones Plblicas, elaborado por 1la Interven
cién General de 1la Administracién del Estado, ofrece
una informacion de gran utilidad para evaluar el papel
que ha jugado la politica presupuestaria transcurrido
un afio de la integracion de Espafia en el mecanismo de
tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo.

Como reflejan los datos sistematizados en el Cuadro 1,
tras varios afios de reduccion del peso de los gastos
corrientes en el PIB, todas sus partidas registran aumentos
apreciables, especialmente las compras corrientes. Este
retroceso a la situacion de 1986 no ha traido consigo,
sin embargo, un descenso en el ahorro publico, que, muy
al contrario, ha registrado una notable elevacidon, hasta
alcanzar el 3.0 por 100 del PIB, tasa que no se registraba
desde 1977. Ello ha sido posible merced al fortisimo
crecimiento experimentado por los impuestos directos
sobre familias y empresas. El aumento del ahorro piblico
ha permitido financiar un crecimiento de los gastos de
capital de 0.7 puntos porcentuales del PIB y reducir
ligeramente, al mismo tiempo, el déficit pdblico, que
queda situado en el 2.7 por 100 del PIB, O.5 puntos por
debajo del registrado en 1988.

Un examen apresurado de la informacion contenida en el
excelente avance de la Intervencion General de la Adminis
tracién del Estado, sintetizada en el Cuadro 1, podria
conducir, no obstante, a un juicio no excesivamente acertado
sobre el papel desempefiado por la politica presupuestaria
en 1989. En efecto, aunque la politica de consolidacion
del gasto corriente parece haberse abandonado, el ahorro
plblico ha aumentado y la necesidad de financiacion de
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CUADRO 1

CUENTAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, 1985-1989
(en porcentaje del PIB)

1985 1986 1987 1988(P) 1989(A)

1. RECURSOS CORRIENTES 35.3 35.7 37.3 37.3 39.1
Impuestos sobre la produccién v la importacién 9.6 10.7 10.5 10.5 10.5
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 8.3 8.0 10.2 10.3 11.9
Cotizaciones sociales

Reales 11.9 11.8 11.8 11.7 11.8
Ficticias 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9
Transferencias corrientes diversas 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0
Otros ingresos corrientes 2.2 2.1 1.9 1.9 2.0
2. EMPLEOS CORRIENTES 36.7 36.2 35.7 35.8 36.1
Consumo péblico 14.7 14.6 15.1 14.8 15.1
. Remuneracidén de asalariados 10.6 10.3 10.4 10.3 10.5

. Compras netas 3.1 3.3 3.7 3.3 3.5

. Consumo de capital fijo 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Prestaciones sociales 14.4 14.0 13.8 13.9 14.0
Subvenciones de explotacién .y transf. corrientes 4.2 3.7 3.4 3.8 3.6
Intereses efectivos 3.4 4.0 3.8 3.3 3.4

3. AHORRO BRUTO (1-2) -1.4 -0.6 1.6 1.8 3.0

4. RECURSOS DE CAPITAL 0.4 0.8 0.4 0.6 0.6
Impuestos sobre el capital 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Transferencias de capital diversas 0.2 0.3 0.2 0.3 0.4

8. EMPLEOS DE CAPITAL 6.0 5.9 8.2 5.6 6.3
Formacién bruta de capital fijo 3.7 3.6 3.4 3.8 4.3
Transferencias de capital 2.3 2.3 1.8 1.7 2.0

6. CAPACIDAD DE FINANCIACION (3+4-53) -6.9 -6.0 -3.2 -3.2 -2.7

PRO MEMORIA:
Gasto publico total (2+5) 42.7 42.1 40.9 41.1 42.4
Presién fiscal 30.1 30.9 33.0 33.3 34.9
Superavit primario (6+intereses efectivos) -3.5 =-2.0 0.3 0.1 0.7
Deuda pdblica (saldo vivo) 38.9 39.7 41.0 41.3 42.4

(P) Provisional
(A) Avance

Fuente: IGAE. "Avance sobre la actuacién econémica y financiera de las Administraciones Piblicas
en 1989", Junio . 1990: elaboracién propia sobre la informacién contenida en las péaginas
23, 30, 36 y 30,
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las Administraciones PUblicas se ha reducido. Una reduccidn
del déficit plblico, sin embargo, podria no ser juzgada
como positiva si se considera que ha sido insuficiente,
y un aumento del ahorro plblico podria no ser la mejor
de las politicas si este aumento se ha producido a costa
del ahorro privado. Valorar adecuadamente 1la politica
presupuestaria de 1989 requiere poner las cifras en su
contexto econdmico y presupuestario. Una primera aproxima
cion a esta valoracidon deberia de intentar dar respuesta
a tres importantes cuestiones:

12) ;Se corresponden los resultados del ejercicio
1989 con la politica presupuestaria disefiada
y esperada?

22) ;Puede considerarse el proceso de saneamiento
financiero plblico consecuencia de un conjunto
de medidas deliberadas de ajuste?

a2) ;Es la politica presupuestaria reciente la
que reclama nuestra progresiva integracion
en la CEE?

Los Presupuestos Generales del Estado para 1989 trataron
de ajustar sus cifras a un triple objetivo: 1) Consolidar
la favorable evolucidon de la economia espafiola; 2) Moderni
zar las infraestructuras; y 3) Mejorar los servicios
plublicos y sociales. Con el primer objetivo se juzgaba
coherente un crecimiento de los ingresos de las Administra
ciones Plblicas Centrales (Estado, Organismos Autonomos
y Seguridad Social) del 17.5 por 100, con el que se financia
ria un aumento de los gastos no financieros del 14.7
por 100 y una reduccion del déficit del 9.7 por 100.
El segundo objetivo se concretaria en incremento de las
inversiones plblicas del 40.3 por 100, y el tercero encon
traria reflejo en un aumento de las transferencias corrien
tes del 15.0 por 100. E1 crecimiento nominal del PIB
tomado como referencia era el 8.1 por 100.

Estas tasas de crecimiento no son directamente comparables
con los datos del avance de la Intervencion General de
la Administracion del Estado, ya que aquéllas de refieren
a magnitudes pr‘esupuestar‘ias y éstos se elaboran siguiendo
los criterios de imputacion de las operac1ones que recomien
da el Sistema Europeo de Cuentas Econdmicas Integr‘adas
(SEC). Afortunadamente, en los escenarios macroeconomicos
y presupuestarios que acompafarori a los presupuestos
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de 1989 se contenia una previsidon realizada siguiendo
esta misma metodologia de contabilidad nacional, lo cual
posibilita la comparacion entre la politica disefiada
para 1989 y los resultados de su aplicacién a lo largo
del afio. Esta confrontacién de cifras planeadas y efectivas
puede realizarse con la ayuda del Cuadro 2. Una breve
inspeccion de su contenido permite concluir que si bien
el objetivo de sanear financieramente la hacienda publica
se ha alcanzado aparentemente con creces cuando el analisis
se cifie a 1las Administraciones Plblicas Centrales, 1la
forma de lograrlo ha sido bien diferente de 1la planeada.
Los ingresos crecieron a una tasa casi dos veces 1la previs
ta, gracias a un extraordinario aumento de los impuestos
directos, que ha elevado la presion fiscal en un punto
y medio en tan s6lo un ejercicio. Este crecimiento debe
atribuirse a un nutrido grupo de causas: comportamiento
de la renta real mas dinamico de lo previsto, no deflacta
cidén de las retenciones a cuenta del IRPF, traspaso a
1990 de las devoluciones del IRPF por importe de unos
300 miles de millones de pesetas, elevacion de 1los pagos
a cuenta del impuesto sobre sociedades Yy aumento de las
retenciones a cuenta sobre los rendimientos del capital
mobiliario. Es interesante notar que si se imputasen
las devoluciones del IRPF a 1989, como seria mas apropiado,
la tasa de crecimiento de 1la imposicidén directa seria
el 23.6 por 100 y el déficit resultante se habria situado
en torno a 1250 miles de millones de pesetas, un 9.9
por 100 superior al registrado en 1988. En otros términos,
la participacion de déficit en el PIB ascenderia a 3.4
puntos porcentuales, dos décimas por encima de la necesidad
de financiacion correspondiente a 1988. Efectuado este
ajuste, el ahorro pUblico registraria un modesto crecimiento
de 0.5 puntos, aumento inferior a la mitad del promedio
de 1989-1988.

Con todo, el conjunto de ingresos plblicos crecié en
1989 con un dinamismo muy superior al esperado, 1lo que
hubiese permitido cerrar el ejercicio con una sustancial
rebaja del déficit de no haberse desbordado las cifras
de gasto. Frente a un crecimiento presupuestado de los
gastos de las Administraciones Plblicas Centrales del
9.4 por 100, el crecimiento efectivo se situo 5.5 puntos
por encima del objetivo, como resultado de tres fuentes
de desviacion: transferencias de capital, intereses efecti
VoS y compras netas. Estos desajustes, perfectamente
previsibles ya a fines de 1988 (ver CUADERNOS DE INFORMACION
ECONOMICA, n2 20, noviembre de 1988), se han visto contra

4.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

CUADRO 2

ADMINISTRACIONES CENTRALES Y DE SEGURIDAD SOCIAL:
TASAS DE CRECIMIENTO DE GASTOS E INGRESOS
(en porcentaje)

Escenario 89-92 Avance IGAE
' GASTOS NO FINANCIEROS 9.4 14.9
Personal 11.1 10.9
Compras 12.1 18.8
Intereses 1.4 14.3
Transferencias corrientes 10.6 12.9
Inversiones reales 33.3 29.7
Transferencias de capital -20.7 31.1
INGRESOS NO FINANCIEROS 9.9 17.6
Impuestos directos 11.9 31.8
Impuestos indirectos 7.4 9.9
Cotizaciones soclales 12.3 13.0
Otros 4.7 13.6
NECESIDAD DE FINANCIACION 2.3 -16.53
PRO MEMORIA:

Crecimiento nominal del PIB 8.1 12:1

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda. Escenario Macroeconomico v

Presupuetario 1989-1992. Madrid. 1989: IGAE. “Avance sobre la

actuacidn econémica v financiera de las Administraciones Publicas

en 1989". jumio . 1990: elaboracién propia.
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rrestados en una pequefa parte por la contencion de los
gastos de personal y por un grado de realizacion de las
inversiones plblicas inferior al proyectado, hecho que
puede imputarse a los ajustes 1ligados al Real Decreto
Ley 3/1989, de 31 de marzo, que instrumentaba el llamado
"giro social" (ver CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA,
n? 36, marzo de 1990).

A estos problemas para controlar el gasto por parte de
los érganos de la administracion pilblica cuya e jecucidn
presupuestaria depende del gobierno central, se ha unido
en 1989 el sorprendente aumento del déficit de las Adminis
traciones Territoriales. Sorprendente no tanto porque
no existiesen indicios al respecto (ver CUADERNOS DE
INFORMACION ECONOMICA, n® 36, marzo de 1990), sino porque
—-como refleja el Cuadro 3— en el "Informe Econdmico-Financie
ro" de los Presupuestos Generales del Estado para 1990,
recientemente aprobados por las Cortes, se apuntaba la
inexistencia de desequilibrios financieros en los niveles
subcentrales de gobierno. Si se toma como referencia
la situacion equilibrada existente en 1987, esta tendencia
al deficit, espec1almente acusada en el ambito de las
Comunidades Autonomas, no puede sino mover a preocupacion.
La elevacion del endeudamiento de las Administraciones
Territoriales en 1989 fue del 55 por 100 y la progresion
de las cargas financieras alcanzé un 42 por 100 en las
Comunidades Autdonomas. Estos datos constituyen toda una
llamada a la coordinacion y la corresponsabilizacion
de los distintos niveles de decisidn presupuestaria.

Esbozada esta respuesta al primer interrogante, pasamos
a ocuparnos de la segunda cuestidon: ;responde el ajuste
presupuestarlo a una politica deliberada o es fruto,
mas bien, del dinamismo mostrado por la economia? Una
respuesta simple a esta cuestion negaria 1la existencia
de tal ajuste por mera referencia a los datos. El desborda
miento del gasto =-ajeno a los objetivos de mejorg de
las infraestructuras y de las prestaciones sociales-
y el aumento del déficit una vez imputadas las devoluciones
del IRPF a 1989 impiden hablar de la existencia de aJuste.
Sin embargo, para valorar con mas fundamento esta cuestidn
en necesario hacer referencia al comportamiento de la
economia, ya que aumentos del gasto y el déficit pueden
reflejar una respuesta al desplome de las tasas de crec1m1en
to. No ha sido este, obviamente, el escenario econdémico
de 1989. Antes al contrario, por tercer afo consecutivo,
el crecimiento de la renta real se situa en torno al
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CUADRO 3

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA CAPACIDAD (+) 0
NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS. 1988-1989
(en porcentaje del PIB)

1988 1989
PGE90 IGAE PGE90 IGAE
1. ADMINISTRACIONES CENTRALES Y DE SEGURIDAD SOCIAL -2.9 =-2.8 -2.1 =2.1
. Estado -3.0 =3.0 -2.1 -2.1
Organismos de la Administracién Central +0.1 +0.1 0.0 =0.1
Administraciones de la Seguridad Social 0.0 +0.1 0.0 +0.1
2. ADMINISTRACIONES TERRITORIALES -0.2 -0.4 0.0 =0.6
Comunidades Auténomas n.d. -0.3 n.d. -0.4
Corporaciones Locales n.d. -0.1 n.d. -0.2
3. ADMINISTRACIONES PUBLICAS (1+2) -3.1 =3.2 -2.1 =2.7

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 1990. Informe Econémico-Financiero:
IGAE. Avance sobre la actuacién econémica y financiera de las Administraciones
Publicas en 1989. junio ., 1990: elaboracién propia.
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5 por 100, tasa algo superior a la que se estima para
el crecimiento potencial de la economia. Dada la existencia
de gastos vinculados al pulso coyuntural, de 1989 no
habria cabido esperar sino una reduccion del peso del
gasto plblico en el PIB, precisamente lo contrario de
lo que 1los datos recientes indican. Puede afirmarse,
por lo tanto, que a pesar de las medidas restrictivas
adoptadas en el segundo semestre del afio en materia impositi
va, 1989 ha  ‘visto .~ una nueva ampliacidon del déficit
estructural, que viene a consolidar la orientacidn presupues
taria prociclica de 1988. -

La OCDE, en su "Economic Outlook' de diciembre de 1989,
ofrece un indicador complementario para valorar el impacto
de la politica fiscal desarrollada a lo largo del periodo
1986-1989: la "prima del crecimiento". Este indice ofrece
la evolucion de gastos, ingresos y déficit que se habrian
registrado en el supuesto de haberse mantenido inalterada
la politica presupuestaria de 1986. Como indica el Cuadro
4, los gastos plblicos podrian haber reducido su peso
en el PIB en 4.4 puntos, variacion que contrasta con
el aumento observado de 0.3 puntos, y los ingresos hubieran
aumentado O.71 puntos, 3.4 menos del incremento registrado.
Como resultado, la mera prima del crecimiento econdmico
hubiese permitido cerrar el afio 1989 con un déficit plblico
del 1.4 por 100 del PIB, dos puntos inferior al registrado.
Asi pues, la reduccion del déficit que se ha producido
en este periodo se ha producido a pesar .de la politica
presupuestaria y no gracias a ésta, tras el abandono
del proceso de consolidacidon presupuestaria desarrollado
en los afios 1986 y 1987.

(Es esta politica presupuestaria la que reclama nuestra
integracion progresiva en la CEE? En el horizonte de
1993, las nuevas reglas del juego a las que la politica
eco_némica debera ajustarse son, esencialmente, las que
se derivan de una liberalizacidon creciente en los ambitos
comercial, financiero y de movimientos de factores producti
vOos en un contexto de estabilidad cambiaria creciente.
El éxito de la economia espafiola en su adaptacion a estas
exigencias' debe venir determinado por su capacidad para
mantener el proceso inversor y asegurar su financiacion
estable. La contribucion de la politica presupuestaria
al logro de estas metas debe buscarse en tres frentes
estrechamente relacionados entre si: coordinacion con
la politica monetaria, fomento del ahorro nacional vy
estimulo de la competitividad de la economia.

8.
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CUADRO 4

"PRIMA DEL CRECIMIENTO":
CAMBIOS PRESUPUESTARIOS EFECTIVOS Y SIMULADOS. 1986-1989%
(en porcentaje del PIB)

1986 1989 Variaciones

Simulado Efectivo Simulada Efectiva

Gastos totales 42.1 37.7 42.4 -4.4 +0.3
Ingresos totales 36.2 36.3 39.7 +0.1 +3./8
Necesidad de financiaciénk* -6.0 -1.4 -2.7 +4.6 +3.83
Déficit primarioxx -2.0 2.1 0.7 +4.1 +2.7

* Simulacién bajo hipétesis de mantenimiento de la politica presupuestaria de 1986:
estabilidad de salarios e impuestos distintos de los directos sobre familias con
respecto al PIB. constancia en volumen de los gastos distintos de los intereses
efectives., crecimiento de la participacién de los impuestos directos sobre las
familias en el PIB determinado por aumentos en la renta real y determinacién

endégena de los intereses efectivos.

** Signo negativo para déficit/mecesidad de financiacién y variaciones expansivas

(mayor déficit o menor superavit). v viceversa.

Fuente: OCDE. Economic Outlook. 46. diciembre. 1989: IGAE. Avance sobre la actuacién

econémica y financiera de las Administraciones Publicas en  1989. junie

1990: elaboracién propia.
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Con respecto a la necesidad de coordinacion de las variables
presupuestarias y monetarias, los acontecimientos de
1989 no permiten una valoracion positiva de 1la politica
fiscal. Como es bien sabido, en una economia pequefia
y abierta con tipo de cambio estable, aumentos en el
grado de movilidad internacional de capitales refuerzan
el impacto a corto y largo plazo de la politica presupues
taria expansiva y restan eficacia e independencia a la
politica monetaria. E1 desarrollo de una politica monetaria
autonoma, guiada hacia metas de inflacion y de tipo de
cambio, requiere de la colaboracion de la politica presupues
taria, que en el caso de Espafia debiera orientarse a
contener el crecimiento excesivo de la demanda interna
y el deterioro de la competitividad. Antes al contrario,
1989 ha visto un nuevo desbordamiento del gasto y una
ampliacion del déficit estructural, lo que ha hecho inevita
ble el mantenimiento de las medidas restrictivas de 1la
movilidad de capitales introducidas con caracter transitorio
el 31 de enero de 1989 para frenar la apreciacion de
la peseta, apuesta por 1la estabilizacion del tipo de
cambio que vino a reforzarse con el ingreso de la peseta
en el SME el 19 de junio.

El componente disciplinario de esta medida perdera gran
parte de su fuerza si la politica presupuestaria no adopta
un giro restrictivo. El sostenimiento de la orientacion
presupuestaria de 1989 no hace sino restar credibilidad
a los objetivos de inflacidon, retrasando 1la eliminacion
de las barreras a las entradas de capital, trabas cuya
existencia es contraria a los compromisos firmados por
Espafia y a la dinamica de liberalizacion de los movimientos
de capitales en Europa. La progresiva reduccion del déficit
estructural y la eliminacion de elementos de laxitud
presupuestaria son tareas prioritarias, y como tales
han sido incorporadas a los Presupuestos Generales del
Estado para 1990. Del rigor con el que se desarrollen
depende tanto la credibilidad de la lucha antiinflacionista,
encaminada a mantener la competitividad exterior, como
la ganancia de margenes de flexibilidad presupuestaria
frente a ''shocks'" futuros.

Sostener y financiar el esfuerzo inversor de forma estable
recomienda la adopcion de medidas de fomento del ahorro
nacional, ya que la disponibilidad de ahorro exterior
es relativamente vulnerable ante cambios en las expectativas
de los inversores extranjeros. Los Gltimos datos disponibles
indican que el ahorro plblico ha aumentado en 1989, afio

10
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en el que la tasa de ahorro nacional no ha variado. Aunque
el ahorro privado depende de multitud de factores, todos
los estudios solventes del ahorro privado en la economia
espanola detectan una relacion negativa y significativa
entre ahorro pﬁblico y ahorro privado, relacion cuya
magnitud es mas acusada cuanto mayor es la proporcion
en la que los aumentos del ahorro publlco se consiguen
a través de incrementos en la presmn fiscal directa.
En 1989, todo el aumento del ahorro publico tiene ' este
origen. La politica fiscal, por lo tanto, no puede conside
rarse a Jena a la caida experimentada por el ahorro prlvado
en el Gltimo ejercicio. Confiar en el ahorro plblico
como via fundamental de recupera01on del ahorro nacional
sera probablemente una politica estéril, como revela
la experiencia de los afios 1986-1989, en tanto los aumentos
del ahorro plblico no se originen en menores gastos corrien
tes y mayores impuestos sobre el consumo. Solo una politica
continuada de consolidacidon presupuestaria tiene ciertas.
garantias de alcanzar 1los efectos apetecidos sobre el
ahorro nacional.

Junto a una adecuada mezcla de politicas presupuestaria
y de rentas, que contribuyan tanto a moderar los costes
unitarios como a evitar la "deslocalizacidn'" del ahorro,
la politica presupuestaria puede constituir wun estimulo
a la compet1t1v1dad de la economia si se consigue una
contencion del gasto acompafiada de una reestructuracion
del mismo en favor de los gastos de capital social. Estos
gastos -infraestructuras, educacién y sanidad- son los
que tienen una incidencia mas p051t1va y directa sobre
el potencial de crecimiento de la economia. Desa’r‘or‘tunadamen
te, los esfuerzos presupuestarios de los dos Gltimos
afios son todavia insuficientes para eliminar de forma
significativa las carencias de Espafia con respecto a
la media de paises de la CEE. La posibilidad de resolver
nuestras perentorias necesidades en este ambito tropieza
con restricciones de tipo macroeconomico R social (compro
misos sobre prestaciones sociales). De aqui que sea 1nev1ta
ble pensar en estrateglas a medio plazo que liberen recursos
para su aplicacion a este objetivo. La reduccion del
gasto en subvenciones, transferencias y beneficios fiscales,
la racionalizacion del gasto en prestaciones sociales
y la ut1112a01on mas eficaz de los recursos asignados
a la inversion pldblica y a la f‘or‘mac1on de capital humano
vuelven a aparecer, un afio mas, como los componentes
inevitables de wuna politica presupuestaria coherente
con los imperativos que la competitividad plante a la econo-
mia espafiola.
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CUATRO INFORMES SOBRE LA SITUACION ECONOMICA INTERNACIONAL

Es obligado asomarse al exterior

Valorar la situacidn actual de cualquier economia nacional
exige comenzar ese ejercicio asomandose y conociendo lo que suce-
de en la economia internacional. La interdependencia de las eco-
nomias nacionales es tan estrecha en la actualidad, que resulta
imposible conocer lo que nos pasa -nuestros problemas y sus solu-
eciones- sin enterarnos de lo que sucede a los demas paises. S1i
algun mandato carece hoy de validez es el que aconsejaban a sus
viajeros los antiguos trenes espatrioles. Frente al "es peligroso
asomarse al exterior” hoy puede decirse que en economia nada se-
ria mds peligroso que seguir ese mandato. Lo peligroso es hoy la
actitud cerrada o desinformada de los acontecimientos de la eco-
nomia internacional hasta el punto de que una advertencia de que
"es obligado asomarse al exterior”" deberia presidir la mesa de
trabajo de todos los agentes de la economia y, por supuesto, de
los centros donde se decida la politica econdmica. Es el conven-
cimiento firme en esta creencia elemental el que ha llevado a las
publicaciones de la Fundacidn FIES de las Cajas de Ahorros Confe-
deradas a difundir la informacidén capaz de crear una conciencia
piiblica sobre los condicionantes que la economia internacional
establece al comportamiento de la economia espafiola. Y es ese
convencimiento al que responde el contenido de esta seccion de

"Cuadernos de Informacidén Economica.

Los cuatro Informes elegidos

La documentacidén que hoy ofrece "Cuadernos" se ha elegido
por considerarla de gran interés. Se ha obtenido a partir de cua-
tro Informes prestigiosos, no sbdlo por la autoridad de los cen-
tros de los que proceden, sino por la importgncia de sus opinio-

nes. Esos cuatro Informes son:

* El "60th. Annual Report" del Banco Internacional de Pagos
de Basilea, realizado por su Director General, Alexandre

Lamfalussy.
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* Las perspectivas, incertidumbres y politicas econbébmicas
tal como se contemplan por la OCDE para sus paises miem-

bros en su "Econmomic Outlook"” difundido el 29 de JURTO

* La sintesis de los andlisis de la economia mundial reali-
zada por los cinco Institutos de Investigacidén Econbmica
Alemanes: Berlin, Hamburgo, Munich, Kiel y Essen, que go-
za de justa fama por la profesionalidad y seriedad de sus

previsiones y juicios, y

* "Las previsiones de la Comisién de las Comunidades Euro-
peas para 1990 y 1991" realizadas periddicamente por el

"Directorate General for Economiec and Financial Affairs”.

Como el lector podrd comprobar, si decide entregar su tiem-
po y atencidbn a estos documentos, encontrard en ellos una infor-
macion de una calidad dificil de superar y que estamos seguros
pagara con creces en su rendimiento al coste invertido en su lec-

tura.

El Informe del Banco Internacional de Pagos de Basilea

Entre los andlisis de la economia internacional, pocos reu-
nen la calidad y el rigor del que realiza el Director del Banco
Internacional de Pagos de Basilea, Alexandre Lamfalussy, que éste
presenta a la reunidn celebrada en el mes de junio de eada afio.
Del texto de este Informe ofrecemos seguidamente tres eapitulos

que hemos considerado fundamentales:

* El Capitulo I, en el que, bajo el titulo "Un afio de cam-
bioe dramaticos" realiza una visidén global de los aconte-
eimientos econdomicos fundamentales de 1989 y de su vigen-
cta en la década de los afios 90.

* "Las economias del Este de Europa: el proceso de reforma

econdomica” epigrafe clave del Capitulo II, en el que se
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se resumen magistralmente las perspectivas del gran acon-
tecimiento por el que 1989 serda recordado: los cambios
draméticos registrados en las economias de planificacidn

central del este de Euﬁopa.

* La "Conclusidn" del Informe que contiene una valoracion
de los problemas que definen hoy la situacidon de la eco-

nomia mundial.

Estos tres Capitulos componen un cuadro de referencia difi-
cilmente superable para formar conciencia del momento econdmico

que vVivimos.

Como el lector podrd comprobar por si mismo, la valoracidn
que el Informe transmite es optimista. La continuidad del proceso
de recuperacidn econdbmica se ha visto favorecido por las fuerzas
que han hecho acto de presencia en los afios 80: la ausencia de
"ghocke" exteriores a partir de 1985, el clima de distensidn po-
litica Eete-Oeste, la reduceidn (aunque no desaparicidn) de in-
certidumbres en los mercados de cambios, las ganancias que ha su-
puesto la lucha contra la inflacidn, las reducciones y la mayor
eficiencia de la imposicidébn registrada en muchos paises, las me-
joras decisivas en la gestidn empresarial y las ventajas del mer-
cado tnico europeo, factores todos ellos que han logrado arraigar
el proceso mhs prolongado de crecimiento econdmico continuado

desde la segunda guerra mundial.

Sin embargo, no existe ningiin balance que carezca de pasi-
vo y éste es el que identifica el Informe en siete tendencias
desfavorables presentes en las distintas economias, con mayor 0
menor intensidad pero que afectan a todas ellas y que constituyen

los principales desafios a la politica econdomica de los atios 90:

* Los problemas de paro crbénico que no han sido resueltos,

pese a la intensa creacidn de empleos durante el proceso

de recuperacion.
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* Las presiones inflacionistas que no han sido erradicadas

de las distintas economias y cuya intensidad sostiene en
niveles elevados el crecimiento del nivel general de pre-

c108.

* Los desequilibrios de las balanzas de pagos por cuenta

corriente, que han afectado y afectan al binomio Estados
Unidos vs. Japon y Alemania y que hoy se extienden ademds
a otros paises europeos.

* El comportamiento de los tipos de cambio que no solo han

continuado siendo inestables, sino que han evolueionado
en direcciones que no han permitido corregir los déficit
de las balanzas de pagos por cuenta corriente.

* La fragilidad de los mercados financieros origen de preo-

cupaciones crecientes en las distintas economias.

* El endeudamiento crénico de los paises en vias de desa-

rrollo, tema persistente, pero no resuelto, y

* El atraso cada vez mayor de los paises mas pobres.

Son estas siete tendencias que el Informe presenta en su
Capitulo I las que exponen en sus distintos matices en la Conclu-
sion y para las que se presentan las posibles soluciones, con la
maestria habitual y el dominio y conocimiento del que L&mfalussy
ha ofrecido testimonio continuado en sus trabajos. Debe destacar-
se que el Informe no es evasivo, sino comprometido y enfrenta al
lector con las dificultades que esos desafios que denuncia plan-

tean a la politica econdbmica actual en los distintos paises.

La gran novedad del afio: el proceso de reforma de los pai-
ses del Este, se ofrece con detalle, pero con una ecapacidad des-
eriptiva envidiable. No conocemos una presentacibdn mis accesible

y mejor de esos problemas que la contenida en el Informe del BIS.
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Su lectura permite comprobar las graves dificultades planteadas
por esa caida de las economias de planificacidn central, pues las

reformas emprendidas apenas se han iniciado y la sensacidn de un
peligroso caos domina tras conocerlas. De ahi que esa situacidn

actual de las economias del este de Europa se haya convertido en

una incognita destacada para configurar el futuro que nos espera.

ELl nimero 47 de "Economie Outlook" de la OCDE

Cada mes de junio y de diciembre, la OCDE ofrece sus anali-
sie de las perspectivas que presentan las economias que forman
parte de la Organizacidn. Un analieis que constituye un punto de
referencia obligado de la informaecidn economica para el acuerdo o

el desacuerdo del lector.

Bajo el expresivo titulo de "Perspectivas, Incertidumbres y
politicas econdomicas en los paises de la OCDE", "Cuadernos" pre-
senta un comentario a las conclusiones principales de este Infor-
me. De nuevo la conclusidon a que inclina su lectura es optimista:
ha continuado la recuperacidn econdbmica en 1989 y, aunque con un
ritmo menor, éste se prolongard en 1990 bajo el doble signo del
3% como tasa de desarrollo y el 4.3 % como tasa de inflaecidbn, Lo
cual nmo es mal "meniu" para comenzar la década. A los redactores
del Informe les parecen caros los precios (inflacidon) y aceptable
la tasa de crecimiento y temen -sobre todo- que esa inflacidn
arraigue y se desarrolle. Llaman, por lo mismo, la atencidon hacia
ese peligro inflacionista que parece presente en varias tenden-
ecias de la economia: en las escaseces en varios sectores del mer-
cado de trabajo, en el grado elevado de utilizacidon de la capaci-
dad instalada, en el crecimiento de los tipos reales de interés a
largo plazo y en las alzas de precios extraordinarias registradas
en muchos activos reales y financieros. Los desequilibrios de la
balanza de pagos de Estados Unidos ve. Japon y Alemania son tam-
bién inevitable tema de preocupacion del Informe, aunque el acen-
to de dramatismo colocado sobre el problema parece haber dejado
de tener la gravedad concedida en otros analisis anteriores de la
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OCDE. Mayor es la llamada de atencidn realizada sobre el volumen
de ahorro, lamento hoy universal de todos lLos Informes a cuya au-
diencia se resiste la politica econdbmica en muchos paises. Obvia-
mente el nuestro es uno de ellos. También tiene eco en el informe
de la OCDE la situacidn preocupante del mundo en vias de desarro-
llo que no ha perdido significacién con su permanente presencia,

gino que la ha aumentado.

El repaso habitual a las politicas econdmicas aplicadas ha
recibido ultimamente en los informes de la OCDE un cambio signi-
ficativo: su atencidon a las medidas llamadas de reforma institu-
ctonal y estructural, junto a las politicas de ajuste global.
¢Han avanzado las reformas estructurales y, si es asi, en qué di-
recciones? es una pregunta de interés que la OCDE ha tratado de

responder en sus trabajos y en parte en este Informe.

Otros temas aparecen en este repaso semestral de la OCDE:
la importancia creciente que debe concederse a la defensa del me-
dio ambiente por la politica econémica y la situacién de las eco-
nomias del centro y este de Europa a cuyo estudio se dedica un

ecapitulo de interés informativo indudable.

Como es habitual el Informe evaliia la situacidn de los pai-
ges que integran la Organizacidn en su II Parte, concediendo a-
tencion preferente a los que ésta denomina grandes paises. Ese
analisis preferente explica que Estados Unidos, Japoén y Alemania
Occidental ocupen la mayor extensidn de esa parte del Informe se-
- guidas de las referencias miaes breves a Francia, Italia y Gran
Bretafia. Los llamados por la OCDE "pequefios paises" aun tenemos
menos suerte, pues nos dedican pagina y media de diagndstico y
pronbstico. Sobre este repaso a la situacidn de loe distintos
paises remitimos al lector a cuanto se expone en el trabajo que
publicamos por el que podra comprobar las dudas que abre la eco-
nomia estadounidense de cara a 1990, con tasas de crecimiento me-
nores (2 % frente a 2.9 % para el total OCDE) y con alzas de pre-

cios ‘similares (4.2 % frente a 4.4 %) y con problemas que han en-
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vejecido sin resolverse: défiecit publico, déficit exterior, en-
deudamiento creciente. La economia japonesa presenta la novedad
de un comportamiento dual (bueno en los indicadores de la econo-
mia real, preocupante en los indicadores del sector financiero).
Por fortuna, las tormentas financieras de Japdén no han trascendi-
do con fuerza a otras economiasg, ni al propio sector real de la
economia nipona. El pais estrella del afio es Alemania y el proce-
so de su unificacion. Temas que el Informe contempla con tranqui-
lizador optimismo. EL comportamiento de la economia francesa ob-
tiene una nota excelente y merecida y que responde al comporta-
miento coherente y perseverante de su politica econdmica que ha
actuado en los frentes del ajuste positivo y estructural con sin-
gular acierto. El caso de la economia italiana sorprende por la
suerte de sus resultados y las escasas virtudes de su politica
economica. Quizds en eso consista el singular "miracolo” ceon el
que nos sorprenden a todos los inimitables italianos. La economia
de Gran Bretaiia presenta la cara opuesta de la moneda: una poli-
tica rigurosa y unos resultados desgraciados que la convierten en
el pais europeo con peores perspectivas de cara a 1990, claro es-
td con la excepcidon de Suecia con modelo bien distante al britd-
nieo en su politica econdbmica, pero coincidente en sus malos re-

sultados para el anos que hemos iniciado y para 1991.

Inevitablemente el Informe de la OCDE se refiere a Espafia
econ la brevedad y el descuido que suele otorgarse a los "pequefios
paises" de la OCDE. La informacidn que el Informe suministra so-
bre Espana puede sintetizarse en el Cuadro que acomparia estos co-
mentarios. Como podrd comprobarse por sus cifras, la OCDE prevé
un crecimiento econdomico en 1990 menor que el registrado en 1989
a consecuencia de la adopeidon de las medidas de desaceleracidn de
la economia. Ese prondstico concuerda aceptablemente con las pre-
visiones existentes a la altura de la mitad del afio actual. La
previsidon de 1991 es demasiado aventurada para considerarla como
realizable pues ello dependera decisivamente de la situacidn eco-

noéomica al finalizar el presente ejercicio.
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El Informe prevé para Esparfia un crecimiento del empleo del
trabajo asalariado del 6 % semejante al registrado en 1989 lo que
reducird la tasa de desempleo al 16.1 % en 1990 desde el 17.3 %
de 1989. El gran problema de la economia espariola: el desequili-
brio entre la demanda interna y la tasa de crecimiento del PIB,
causa de los desequilibrios interno y exterior de nuestra econo-
mia, entrard en vias de ajuste, segiin los prondsticos de la OCDE
en 1990. En efecto, la demanda interna -segun la OCDE- aumentara
en el 5.4 y el PIB en el 4.2 %, Lo que limitaria a 1.1 puntos esa
discrepancia causante de nuestros males frente a los 3.1 puntos
de 1989. Esa previsidon es dificilmente asumible. Lo probable es
que la demanda mo se situe por debajo del 6 %, lo que supondria
la existeneia que la brecha de 2.5 puntos entre demanda interior
y PIB de 1989 se redujera a 1.8 puntos. Otro dato sorprendente
del Informe de la OCDE es la moderacidn prevista para el consumo
privado que pasara de una tasa de crecimiento del 5.5 % en 1989
al 3.9 % en 1990. Los aumentos de salarios y la devolucion de im-
puestos sobre la renta han mejorado en el a#vio 1990 la capacidad
adquisitiva de los hogares y ese aumento de la renta gravitard de
forma inevitable hacia el consumo privado. Solo un  cambio de
econducta hacia el ahorro permitiria compatibilizar el importante
aumento de la renta disponible y la limitada elevacidon del consu-
mo. Eso es lo que el Informe de la OCDE supone, ya que prevé que
la tasa de ahorro pase del 7 % en 1989 al 8 % en 1990. Lo proba-
ble es que suceda lo contrario, esto es, Lo que ha sucedido en
afioe anteriores. Un aumento del consumo en torno al 4 % y una ul-

terior caida en la tasa de ahorro familiar.

También sorprende la baja tasa de crecimiento del consumo
publico eifrada en 3.4 %. Sin duda, ese prondstico se efectud an-
tes de conocer las cifras de crecimiento real del consumo publico
en 1989 que nos han sorprendido a todos con una tasa de creci-
miento del 7 % en vez del 5.5 % que se habia difundido con ante-
rioridad. Las elevaciones de los salarios de las Administraciones
Publicas, el pago de retrasos por elevacidn del IPC y el aumento

del empleo publico hacen poco creible que la tasa de consumo pi-
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ESPANA

COMPONENTES DE LA DEMANDA Y PRECIOS

Tasas de variacién en volumen (a los precios de 1.980)

1.987 precios
corrientes
(Miles de
de millones

de pesetas 1.987 1.988 1.989 1.990 1.991
Consumo Privado . « « » « = « + = 22.852.0 5.8 4.6 5:5 3.9 3.9
Consumo piblico . . . . . . . . . 5.463.3 9.0 4.0 5.5 3.4 3.1
Formacién bruta de capital fijo . 71355, 0 14.5 14.3 13.6 10,3 6.3
DEMANDA FINAL INTERIOR. . . . 35.670.3 8.1 6.6 7.4 5.4 4.4
Variacién de existencias =. . . . 25. 1% 0.6 (85055 0.7 =0l 0.2
DEMANDA INTERIOR. . . . . . . 35.695.4 8.6 ek 8.0 5.3 4.5
Exportacién de bienes y servicios 7.042.0 5.9 5.7 4.4 5.5 5.6
Importacién de bienes y servicios 7.005.0 20.8 14.1 7S 9.4 Fid
SALDO EXTERIOR °. . . . . . . 37.0  -2.9  -2.0 -3.4 <1.5 -1.1
PIB a precios de mercado. . . . . 35.732 .4 5.6 5.2 4.9 4.2 3.8
Deflactor implicito del PIB . . . —— 5.9 5.5 6.9 6.9 6.4
Pro memoria:
Precios de consumo b. Ll NS S I —— 57 4.9 6.6 6.8 6.4
Produccién industrial € . . . . . - 4.4 4.4 4.0 3.7 3.6
Tasa de paro. . . . . . . . . . . e 20.5 19.5 1.3 16.1 15.2
Ahorro familiar 4 o e w e a s ——— 8.0 7 7.0 850 2
Déficit piblico & . . . . . . . . ---  -3.2  -3.1 -2.1 -2.0 -1.4
Balanza corriente
(Miles de millones de ddlares). . —— 0 =3 .7 -11.00 =14.7 =17 ¢
= En Porcentaje del PIB.
L Precios implicitos en la demandaAde consumo.
% Valor Afiadido Bruto a precios constantes.
d

En % de la renta familiar disponible.
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blico se eifre tan solo en 3.4 %. Otra estimacidbn sorprendente es
la del défiecit publico. Es evidente que la OCDE no ha corregido
la cecifra de déficit de 1989 que no es del 2.1 % sino del 2.7 %,
lo que hace difieil reducir a tan solo el 2 % del PIB el déficit
ptiblico del afio actual tal y como prevé la OCDE.

El Informe sobre la economia mundial de los cinco Institutos ale-

manes

El tercer documente que se ofrece en esta Seceidn presenta
el pronbstico que sobre la economia mundial en 1990 realizan los
institutos alemanes de economia. La sintesis que presentamos es
la realizada por uno de esos institutos: el "Deutsches Institut
fiir Wirtchaftsforchung" de Berlin. De nuevo la tonica del informe
es optimista: el desarrollo continuara en los 90, si bien a un
ritmo inferior a 1989 (2.5 % frente a 3.6 %) mientras la infla-
eidébn se consolidard en el nivel alecanzado (4.25 % en 1990 frente
a 4.3 % en 1989).

El Informe acentuia la desigualdad en las tasas de creci-
miento entre paises con Estados Unidos, Gran Bretafia y Suecia en
la parte baja del desarrollo oceidental y con Alemania y Japon en
la cabeza de la lista. Los hilos con los que se teje el Informe
son comunes a los que hemos presentado hasta aqui: la preocupa-
eibdn por la subida de los tipos de interés a largo plazo, la re-
volueibn politica y econdmica de la Europa del este (que valora
con enorme optimismo, aunque estime sus efectos negativos impor-
tantes para los paises necesitados de ahorro y que pueden sentir
la competitividad de los niveles salariales y la productividad
del trabajo de esas economias incorporadas al mundo ocecidental),
la importancia de las politicas monetarias restrictivas para de-
finir la suerte del nuevo afio en los distintos paises, la temida
elevacidédn de salarios. Todo ello compone un cuadro semejante al
ofreecido por los otros Informes, aunque con matices interesantes

y presentado con ejemplar economia y claridad.
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Las previsiones econdomicas de la CEE para 1990-91

Los documentos contenidos en esta seccibdn de "Cuadernos" se
cierran con las previsiones economicas que la CEE acaba de difun-
dir para el ejercicio econdémico actual y el prdéximo. EL Llector
encontrard un parte numérico que resume esas previsiones y un co-
mentario a las cifras realizado al hilo del Informe de la Comi-

8ion .

La coincidencia vuelve a darse entre las previsiones de la
CEE y las contenidas en los diagnosticos y prondsticos de los an-
teriores informes. La recuperacidon continuara en 1990 y 1991 con
una inflacion consolidada en niveles elevados y preocupantes. La
inversidon constituira la variable que registre un mayor desarro-
llo en 1990, aunque desacelerard sus valores en 1991. EL consumo
familiar tomara el relevo con aumentos en 1990 y mayor debilidad
en 1991. El consumo publico crecera con controlada diseiplina
presupuestaria y el défieit publico se mantendrid. En cualquier
caso, el crecimiento de la demanda interna que ha superado la ta-
sa de crecimiento de la produceidn en afios anteriores, no lo hard
en 1990 y 1991., comportamiento que se acusara sobre la propen-
§i16n a importar, lo que a su vez mejorard la posicibn exterior de
la media de la CEE, de la que se desviaran algunos paises. Espaiia
de forma acusada. Aumentara la creacidn de empleos pero no mejo-
raran las cifras de paro, una paradoja explicable por los aumen-
tos previsibles en las tasas de actividad de la poblacidén y en la
poblacion en edad de trabajar (inmigracidén a Alemania Oceiden-
tal).

Cuatro Informes que la politica econdmica espatiola deberd leer

con afan de aprendizaje

Los cuatro Informes que publica "Cuadernos" transmiten men-
sajes claros para la politica econdmica espa#iola. Claros y preo-

cupantes. Tres son los fundamentales:
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* la escandalosa divergencia entre el comportamiento de los
paises centrales de la CEE y Espafia. La inflacidn y el
déficit exterior de la economia espafiola tienen poco que
ver con los que se registran en la CEE. Intentar competir
con Europa con las tasas de inflacidn espafiolas es impo-
sible, dados ademds los tipos de cambio desfavorables de

la peseta.

* La politica de ajustes contintia descansando en Espafia so-
bre la politica monetaria. La politica presupuestaria no
ha hecho acto de presencia en la lucha contra la infla-
eidn. Antes al contrario: los datos disponibles de las
Administraciones Publicas de 1989 difundidos en la pasada
semana presentan un aumento del gasto, de la imposicidn y
el défieit piblico alarmantes y lejos de los inicialmente
publicados, y no digamos nada de los previstos y presu-
puestados.

* El crecimiento de los salarios, el mantenimiento de los
tipos de interés y de los margenes de beneficio avalados
por una demanda excesiva amenazan con convertirse en los

heraldos de la inflacibn de mariana.

Si esos mensajes no se atienden por la politica econbdmica
espafiola, la favorable situacidn internacional que se anuncia pa-
ra 1990 y 1991 no podra aprovecharse en beneficio del desarrollo
econdomico interno con lo que corremos el riesgo de dejar pasar
una oportunidad historica para acercarnos a Europa y reducir las
diferenciae de produccidon, de renta y bienestar que nos separan

de los valores medios europeos.
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SEXAGESTMO ITNFORME ANUAIL.
DEI. BANCO DE PAGOS

INTERNACTONALES DE BASTITILEA(*)

UN ANO DE CAMBIOS DRAMATICOS.

El ano 1989 se recordara, sobre todo, por haber sido un afio
que fue testigo de cambios radicales en una serie de economias
de planificacién centralizada de la Europa del Este. Si bien
dichos cambios han sido, hasta el momento presente, basicamente
de caréacter politico y reflejan un deseo muy extendido de
conseguir las libertades democraticas, se produjeron a causa de
toda una serie de factores, entre los que figuraba en los
primeros lugares el fracaso de dichas economias para suministrar
bienes y servicios a la sociedad. Dado que los argumentos,
presentados hace ya mas de un siglo, sobre las ventajas y
desventajas de los diferentes métodos de organizar la actividad
econémica siempre han sido en gran medida de caracter ideolégico
y han prescindido casi siempre de la realidad empirica, los
acontecimientos que han tenido lugar recientemente en la Europa
del Este tienen implicaciones que van mds alla de las fronteras
de los paises en que se produjeron. No es exagerado afirmar que
ha cambiado 1la base real de 1la discusién sobre sistemas
econémicos alternativos.

También es probable que ello produzca efectos sobre las
discusiones acerca de medidas concretas de politica econémica en
los paises no socialistas. Las manifiestas deficiencias de
aquellos sistemas econémicos que se basan totalmente en
directrices de intervencién publica no pueden dejar de influir
en las decisiones politicas en determinadas &reas cuando hay que
optar entre sistemas orientados hacia el mercado y otros de
cardcter intervencionista. Incluso antes de que ser produjeran
los 1dltimos acontecimientos podia percibirse wuna mayor
inclinacién hacia las soluciones basadas en el mercado, que se
registraba también en los paises del tercer mundo. Esta tendencia
se verd, sin duda, estimulada a medida que se perciban con
claridad todas las consecuencias del colapso simultdneo de 1los

*
( ) Se reproducen, a continuacién, el capftulo introductorio, el correspondiente a la situacién y
perspectivas de las economfas del Este y la conclusién de este informe.
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regimenes socialistas de la Europa del Este.

Después de cerca de 40 afios, esa caida no se produjo como
consecuencia de convulsién externa alguna, sino como resultado
de la acumulacién de problemas a los que ni la planificacién
centralizada ni la propiedad estatal podian dedicar la suficiente
atencién ni los necesarios recursos. En udltima instancia, no se
trataba sélo de la incapacidad de invertir en equipos modernos
o de mantener activo el capital existente; ni siguiera la oferta
de bienes de consumo podia mantenerse al modesto nivel que la
poblacién esperaba. El marcado contraste con el renovado
dinamismo de las economias occidentales parece haber privado -al
menos en algunos paises socialistas, a quienes ostentaban el
poder- de la poca confianza con que contaban sobre su capacidad
para sacar a la economia de su estancamiento. A su vez, esto
aparentemente dio lugar a una pérdida de confianza en el poder
politico. Se admitié que habia que echar la culpa al sistema en
si y que necesitaba romper con el pasado. Una vez que los vientos
del cambio adquirieron mayor fuerza se extendieron a otros
paises, provocando una crisis similar. Adn asi, un factor
fundamental a nivel politico fue el hacho de que la Unién
Soviética acepté la liberalizacién en esos paises (en un momento
en el que la propia Unién Soviética estaba luchando con parecidos
problemas y habfa iniciado un proceso de reestructuracién
politica y econémica, aunque de caracter menos radical). El
cambio hacia nuevos mecanismos de politica econémica serd, sin
embargo, una tarea dificil que requerira enormes dosis de
paciencia, buen criterio, decisién y perseverancia de parte de
los nuevos dirigentes y de los que los pongan en el poder. No
existen modelos que puedan seguirse para realizar la
transformacién, y muchos de los pasos que han de darse estan
interrelacionados. Lo ideal seria darlos al mismo tiempo, pero
es mas facil decirlo que hacerlo. En una serie de paises de
Occidente se ha destacado el elemento social como ingrediente
necesario de una moderna economia de mercado, pero por el momento
ser4 preciso compatibilizarlo con la necesidad de liberalizar las
fuerzas del mercado y movilizar la economia. S6lo un iluso podra
esperar que la transicién se produjera répidamente vy sin
dificultades. Y las diferencias que se produzcan entre 1los
distintos paises serdn, sin duda, considerables.

Estos acontecimientos traerédn, sin duda, consecuencias para
los paises industrializados no socialistas, que pueden y desean
ayudar de muchas formas en el proceso de transformacién de la
Europa del Este, tanto mediante acuerdos bilaterales como
mediante diversas organizaciones de cardcter multilateral. El
hecho de que las condiciones econémicas fueran favorables en 1989
y continden siéndolo hoy debiera crear un entorno externo
propicio; el éxito en la transformacién de las antiguas economias
socialistas debiera reflejarse en otros paises, modificar la
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estructura de los flujos de capital y crear nuevos y mds sélidos
vinculos comerciales. El1 pais que probablemente se vera mas
afectado en este sentido serd la Repuiblica Federal de Alemania,
que se prepara para unirse econémica, monetaria y politicamente
con la Republica Democratica Alemana. Este proceso creara un
nuevo ambiente para la evolucién de la economia de Europa y que
culminard con el mercado unico y la unién monetaria. Aunque se
temia que pudiera producirse un retraso para resolver los temas
pangermanicos, parece que ello se ha superado al constatarse una
mayor determinacién politica para proseguir los esfuerzos,
incluso hacia la unién politica, dentro de la Europa Occidental.

Los dramdticos cambios en la Europa del Este han ocupado
un lugar preferente en las discusiones sobre politica econdémica
que han tenido lugar a lo largo de los ultimos meses, hasta el
punto de que otros acontecimientos han recibido una menor
atencién de la que debieran. Hay que destacar en este sentido el
hecho de que, en muchos paises occidentales industrializados, el
crecimiento econémico haya continuado a un ritmo tan f1rme
durante un periodo tan largo, superando incluso las ya optimistas
expectativas existentes. En Alemania, Bélgica y Holanda el
crecimiento real del producto se situé entre 4% y 4%%, lo que
hace que 1989 sea su mejor afio en la década de 1980. Un segundo
grupo de paises, que incluye algunos tan heterogéneos como Japén,
Francia, Italia, Australia, Austria, Espafia y Suiza, registré
tasas de crecimiento de entre 3% y 5%; tenian todos ellos en
comin el hecho de que dichas tasas eran iguales o no estaban muy
por debajo de los niveles alcanzados en 1988 6 1987. Sin embargo,
un tercer grupo, que incluye a los Estados Unidos, el Reino Unido
y Canadd experimentaron un marcado descenso, que los llevé a
situarse entre un 2% y un 3%, que de hecho era lo que sus
respectivas politicas buscaban a la vista de 1las claras
indicaciones existentes sobre una demanda excesiva. La
desaceleracién del crecimiento en dichos paises, junto con una
cierta moderacién del crecimiento en la India, China y las
dindmicas economias de los paises del Este de Asia, han
contribuido a que el crecimiento del producto mundial, que se ha
situado en un 3,5%, fuera casi un 1% menor que el de 1988.

La inflacién ha venido creciendo desde sus minimos de 1986,
y fue notablemente mas alta (una media de 1,2%) en 1989 que en
1988 en todos los paises industrializados. En algunos paises,
parece haberse detenido la tendencia alcista. Sin embargo, no se
prevé que se modifique la actual tendencia, pese a que 1la
politica monetaria fue mds dura en todos los paises en 1989. Sin
excepcién alguna, los tipos de interés ‘a corto plazo, que
reflejan con mayor claridad la postura de la politica monetaria,
fueron en general mas altos que en el afio anterior, oscilando el
alza entre el 1,25% de los Estados Unidos (en donde se alcanzaron
cotas maximas ya en Marzo de 1989) y Japdén, y el casi 4% del
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Reino Unido y Suiza. En algunos de los principales paises, 1la
expansién monetaria realmente dio pruebas de desacelerarse, pero
en muchos otros continué exactamente igual.

Los tipos de interés a largo plazo no siguieron de
inmediato la tendencia alcista presente en los tipos a corto
plazo, sino que, de hecho, cayeron en los Estados Unidos, Canadéa
y Francia, lo que, en general, se interpreté como una sefial de
la confianza del mercado en la posibilidad de que las autoridades
pudieran luchar con éxito contra las crecientes presiones
inflacionistas. Mds recientemente, especialmente durante los
primeros meses de 1990, los tipos de interés a largo plazo se ha
igualado précticamente a los tipos de interés a corto plazo. A
ello ha venido a afadirse la preocupacién general sobre lo que
se consideran niveles excesivamente altos de tipos reales de
interés. Algunos adoptan una postura optimista y consideran que
la subida de los tipos reales de interés a largo plazo no es mas
que el natural reflejo de una mayor eficacia marginal del capital
en un momento en el que se presentan oportunidades de inversiones
de gran rendimiento en los paises del antes llamado "blogque
oriental™. Lo mismo puede afirmarse de forma menos positiva si
se pone de relieve que la relacién global entre ahorro e
inversién ha empeorado. Sin embargo, pocas dudas pueden
albergarse de que los tipos reales de interés a largo plazo
-calculados segin el método convencional, consistente en deducir
de los tipos de interés nominal la actual tasa de inflacién-
refleja, también, el conocimiento de 1los crecientes riesgos
inflacionistas, la politica monetaria mds dura y 1la mayor
incertidumbre, especialmente en Alemania.

El alza global de los tipos de interés a largo plazo ha
llevado a cuestionar el alto nivel de los precios de los activos
en ciertos mercados. Se ha venido prestando cada vez mas atencién
a la "inflacién de los precios de los activos", como indicadora
de una excesiva liquidez y signo de que aun existen presiones
inflacionistas. El concepto es ya de por si bastante ambiguo. La
distincién entre cambios en el nivel general de precios, por una
parte, y cambios en los precios relativos, por la otra, parece
indicar que 1la palabra "inflacién" debiera utilizarse sélo
respecto a los cambios del primer tipo, y no respecto a 1los
citados en segundo lugar. Pero una demanda conjunta cada vez
mayor, estimulada bien sea por un exceso de liquidez o por un
aumento de las rentas reales, producird sin duda sus primeros y
mds importantes efectos sobre los precios en los campos en los
que la oferta carezca de la debida elasticidad. Esto resulta
especialmente claro en el caso de los bienes inmuebles en un pais
con una densidad de poblacién tan alta como Japén, en donde la
situacién se ve agravada por diversas restricciones y normas
fiscales que llevan a que los propietarios de tierra desistan de
venderla aunque se produzcan alzas claras en su precio. Aunque
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unas condiciones como las citadas expliquen las tendencias
relativas en los precios a medio y 1largo plazo, los
acontecimientos pueden verse afectados, a corto plazo, por
factores de tipo monetario; dicho de otro modo, los precios de
los activos pueden sefialar ya peligros inflacionistas en un
momento en el que el nivel general de precios (un indice
atrasado, como de todos es conocido) aldn no ponga al descubierto
tales riesgos. Por ultimo, por muy deprisa que se produzcan las
subidas de precios, hay que dejar abierta la posibilidad de que
se deban, por encima de todo, a simples movimientos
especulativos.

Otros problemas politicos de carédcter permanente -como los
excesivos niveles de deuda externa en los paises en vias de
desarrollo de renta media, los grandes desequilibrios en 1la
cuenta corriente de la balanza de pagos y la inestabilidad de los
mercados financieros- han recibido, en los udltimos tiempos, una
atencién mucho menor de la que merecen. Incluso un cierto nimero
de paises afectados por algunos de dichos problemas han expresado
su preocupacién sobre el hecho de que se les haya asignado una
baja prioridad en las agendas de politica internacional. Sin
embargo, un primer vistazo superficial a los problemas citados
pone al descubierto que se ha avanzado algo respecto de la
comprensién de algunos de ellos, aunque en general los progresos
distan de ser espectaculares.

Empezando por el problema de la deuda, el Plan Brady,
lanzado en Marzo de 1989, ha permitido a ciertos paises deudores
con problemas, en especial a Méjico, negociar una cierta
reduccién del principal y los intereses de su deuda ante la
creciente confianza expresada por los inversores nacionales e
internacionales acerca de su politica. Sin embargo, aunque el
Plan no haya perdido fuerza, otros de los principales paises
deudores, como Argentina y Brasil, los cuales representan,
conjuntamente, casi la tercera parte del total de la deuda
externa de todos los paises de renta media en vias de desarrollo,
carecen auin de algo que se aproxime a una solucién, y no han
mejorado de forma significativa respecto a su deuda externa con
respecto a la posicién en que se hallaban hace un afo. La
disposicién de los bancos comerciales para contribuir con més
fondos nuevos estd ahora en horas bajas. -

El siguiente problema dentro de 1la 1lista de los
permanentes, el alto paro estructural, ha continuado en una serie
de paises industrializados, aunque las persistentes mejoras han
permitido realizar algunos progresos en el mercado del trabajo.
En muchos casos, el empleo crecié con mayor rapidez de la que
descendia el paro, sustituyendo ahora la migracién y la tasa de
participacién a otros factores geograficos como principales
causas del crecimiento de la fuerza laboral. Aun asi, las cifras
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actuales de paro estdn muy por debajo de los médximos en casi
todos los paises, y en muchos paises son las mds bajas que han
existido durante casi una década. En la OCDE la tasa de paro se
situé en un 6,4% en 1989, contra un maximo del 8,7% en 1983.

El problema de los grandes desequilibrios en la cuenta
corriente de la balanza de pagos siguié resolviéndose en cierto
modo, aungque el superdvit de Alemania aumenté casi en un 4,5% de
su PNB, mientras que continuaron aumentando los desequilibrios
dentro de Europa. Entre las economias mas pequeias, el déficit
australiano de cuenta corriente se sitda ahora por encima del
5,5 de su PNB, el 1indice mds alto de cualquier pais
industrializado. Una serie de paises deficitarios han iniciado
programas destinados a fomentar el ahorro privado que, si
llegaran a tener éxito, podrian servir para reducir los actuales
desequilibrios y aumentar los niveles generales de ahorro, lo que
traeria consecuencias respecto al nivel de los tipos de interés
a largo plazo. Los paises afectados son plenamente conscientes
del limitado éxito que dichos programas han tenido en otros
lugares, al tender a premiar actividades que se hubieran
realizado en cualquier caso sin afectar en gran medida a las
actuales decisiones sobre gastos. Resulta muy dificil disefar una
estructura de incentivos que evite que esto suceda. El método méas
rdpido y mds seguro para elevar el nivel del ahorro nacional
consiste en elevar el ahorro del sector publico o, cuando
proceda, reducir el "desahorro" piblico.

De hecho, la politica de consolidacion presupuestaria ha
realizado progresos considerables durante 1989, en parte como
consecuencia de los buenos resultados econémicos que sirvieron
como fuerza estabilizadora y tendieron a reducir las tensiones
existentes. Las excepciones entre los principales paises fueron
Italia y Canadd. La relacién entre deuda publica y PNB mejoré
moderadamente en la mayoria de los paises, pero siguen existiendo
grandes diferencias entre ellos, que van desde el 133% y el 126%,
respectivamente, de Bélgica e Irlanda, hasta menos del 30% en
Finlandia, Australia y Suiza.

Los mercados cambiarios se presentan un poco mias calmados
a finales de 1989 y principios de 1990, pero siguen siendo
volubles y sigue presente de forma significativa la intervencién
oficial en los mismos. La acentuada debilidad del yen japonés,
que continué durante 1los primeros *dias de Mayo de 1990,
constituyé un nuevo y grave desajuste cambiario que podria
suponer que Japén volviera a contar con un superavit comercial
aun mds alto. Quienes actidan en el mercado de cambios no parecian
muy convencidos de la realidad del compromiso adquirido por los
principales paises industrializados respecto a la coordinacién
de sus politicas, pese a la confirmacién de dicho compromiso en
las reuniones del Grupo de los Siete, en Abril y Mayo.
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Los mercados financieros se mostraron muy sensibles a 1lo
largo de 1898, produciéndose importantes movimientos en ambas
direcciones en el precio de las acciones. Sin embargo, las caidas
en los precios no despertaron el temor de efectos adversos en la
economia real, como habia ocurrido en 1987, probablemente porque
se habia demostrado que dichos temores eran infundados. A
principios de 1990, la Bolsa de Tokio inicié un marcado descenso
sin encontrar la seria resistencia con que habia tropezado en
anteriores ocasiones, pero sin producir sobre las bolsas de otros
paises el efecto que habia caracterizado a los acontecimientos
de Octubre de 1987. El1 mercado de "bonos basura" pasé por
momentos muy dificiles, pero sus efectos no convulsionaron de
inmediato a los demds segmentos del mercado. La crisis de las
cajas de ahorros estadounidenses fue de dimensiones aun mayores,
y tendié también a afectar a la confianza en otras instituciones
financieras. La sibita caida en los precios de los bonos en una
serie de paises, en especial en Alemania en Febrero de 1990, fue
otro indicador del nerviosismo existente en 1los mercados
financieros durante el periodo que analizamos.

El Unico problema permanente en el que no hubo progreso
alguno, y sélo se agravé, fue el de la situacién de los paises
mas pobres, en especial los paises de la zona subsahariana de
Africa. Una serie de ellos tiene ahora una renta per capita por
debajo de los niveles de mediados de la década de 1960. En
algunos de dichos paises se adoptan, de vez en cuando, politicas
econémicas prometedoras (como, por ejemplo, politicas de tipos
de cambio mds realistas) que permiten albergar nuevas esperanzas.
Pero, dados el répido crecimiento de su poblacién y la escasa
capacidad administrativa,por no citar otros problemas de caracter
general del proceso politico nacional, sus posibilidades de
llevar a cabo programas que inviertan la tendencia actual son muy
escasas.

Este es, sin duda alguna, el punto mas oscuro del aspecto
relativamente brillante que ofrece la economia mundial Yy
presentamos en este Informe. Pese a ello, la dificultad de optar
por distintas alternativas politicas y la necesidad de realizar
nuevos enfoque no se limita a este campo, aunque debe destacarse
que es el que presenta los problemas mas graves. Los aspectos de
politica econémica se desarrollaradn en la Conclusién.
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Una tendencia gene-
ral hacia las econo-
nias de mercado

Factores  estadfs-
ticos y conceptua-
les...

NOMT E D TE: E
REFO ECON .

Las economias de los paises de la Europa del
Este estédn sufriendo actualmente una transformacién
radical en todos los campos de la vida politica,
social y econémica. La mayoria de dichos paises se
han comprometido a abandonar el sistema econémico
socialista y a crear una economia de mercado similar
a las de los paises industriales de Occidente. Aunque
las condiciones econémicas y las estrategias de
reforma varian sensiblemente de un pais a otro, en
todos se halla presente el legado de la planificacién
centralizada y, por lo tanto, todos se enfrentan al
mismo tipo de problemas y retos basicos.

El objetivo que persigue esta seccién del
Informe es presentar dichos problemas y retos dentro
de un contexto mds amplio, teniendo en cuenta tanto
algunos aspectos del comportamiento econémico en 1la
Europa del Este como las normas y estructuras que han
ido creédndose en dichos paises bajo regimenes basados
en la planificacién centralizada. Ademds, sin
efectuar dicho repaso resulta dificil entender 1la
enorme complejidad de la tarea a que se enfrentan,
que supone no sélo reformar el sistema econémico,
sino también modificar 1las actitudes y el
comportamiento econémico.

blemas geme i iciencia o
desequilibrios macroeconémicos.

Si se pretende analizar el rendimiento econémico
de la Europa del este se tropieza con dos factores.
En primer lugar, existen varios problemas
estadisticos como consecuencia de la falta de datos
y de la utilizacién de conceptos estadisticos que no
resultan comparables a los de los paises
occidentales. En segundo lugar, bajo un sistema de
planificacién centralizada en el que los precios
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hacen diffcil
comparar los resul-
tados econémicos del
Este y el Oeste

Razones para exage-
rar el crecimiento
de la produccién...

estaban controlados, el pleno empleo garantizado y
las transacciones exteriores sujetas a estricto
control, no existen indicadores estadisticos visibles
de desequilibrios macroeconémicos. Por el contrario,
los desequilibrios se ponen de manifiesto en
fenémenos tales como la escasez de oferta, las colas
y el mercado negro de divisas, y la importacién de
productos de calidad que, por lo general, no se
prestan a ser valorados de forma muy precisa.

En la mayoria de los paises de la Europa del
Este, la informacién estadistica oficial con que se
puede contar no facilita un cuadro muy realista de la
situacién econémica. En especial, los datos sobre
crecimiento del producto nacional no ofrecen
explicacién alguna acerca de la evidente escasez de
la oferta y la diferencia respecto al nivel de vida
de los paises industrializados de Occidente. Aunque
el crecimiento de su producto se ha reducido
considerablemente en los dltimos afos, hay informes
en el sentido de que, entre 1960 y 1989, el producto
combinado de todos los paises de la Europa del Este
crecié a un ritmo anual del 5%, mayor que el 3,3% de
los paises de la Comunidad Europea (véase Cuadro
n® 1). Las diferencias llaman ain mds la atencién si
se analizan a largo plazo: por ejemplo, desde 1950,
cuando la renta per cédpita de 1la Repiblica
Democrdtica Alemana podia ser no mds de un 20% méas
baja que la de la Repuiblica Federal Alemana, el
crecimiento del producto en general o el del producto
de los principales sectores (que son comparables
directamente) de la Republica Federal fue mucho més
lento que el que se atribuye a 1la Republica
Democrdtica. Por contra, algunos indices generales de
consumo indican que el nivel de vida -en especial si
se tienen en cuenta las significativas diferencias de
calidad existentes- debié desplazarse en direccidn
contraria (véase cuadro n2 2).

Hay varias razones para que las medidas de la
produccién en 1la Europa del Este exageren el
rendimiento econémico real. El1 concepto de producto
material (PMN) que se utiliza en un sistema de
economia dirigida indica sélo el valor de 1la
produccién fisica y el de los servicios relacionados
con la entrega de las mercancias. Excluye aquellos
servicios "no materiales", como salud, educacién y
banca, que forman parte del PNB, pero que no se har
desarrollado excesivamente en la Europa del Este. Aur
mds importante es el hecho de que la medida de 1l¢
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produccién se ve en gran medida afectada por una
estructura distorsionada de los precios. A los nuevos

R B e B e e L e e e S T e
CUADRO N° 1

CRECINIENTO DE LA PRODUCCION EN LA EUROPA ORIENTAL Y EN LA OCCIDENTAL

Items 1960-70| 1970-75| 1975-80| 1980-85| 1985-89| 1960-89

Porcentaje de cambio, tasa anual

Crecimiento de la

produccién: (*)
Europa oriental 6.8 6.1 4.3 2.8 2.6 5.0
Comunidad Furopea| 4.8 2.9 2.9 1.5 3.1 3.3

(*) Producto material neto para la Europa del Este (Bulgaria, Checos-
lovaquia, Repiblica Democrdtica Alemana, Bungria, Polonia, Rumania
y Unién Soviética) y PNB de los 12 paises de la Comunidad Europea.

Fuentes: Comisidn Econémica de la ONU para Europa, Instituto de Es-
tudios Econémicos Comparados de Viena, y Comunidad Europea.

productos, en especial a los bienes duraderos de
consumo, cuya produccién tiende a crecer muy
rdpidamente, se les asignan precios relativos altos
en la Europa del Este y, por lo tanto, tienen un peso
excesivo en los indices de produccién. Al mismo
tiempo, una prédctica muy extendida entre las empresas
de la Europa del Este es la de realizar 1ligeras
modificaciones en el disefio de 1los productos
existentes para poder elevar sus precios. Es una
forma facil de aumentar el valor de la produccién y
de cumplir con los objetivos del Plan sin aumentar
realmente la produccién ni mejorar la calidad. Dado
que los cambios de precios no se toman en cuenta en
los indices de precios al consumo ni en los indices
de deflacién de 1la produccién, la sustitucién de
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. y factores que
indican ineficiencia
en la oferta

antiguos productos por otros nuevos da lugar a que se
exageren las cifras de crecimiento de la produccién.

e e R s i S PR S
CUADRO N° 2

INDICADORES ECONOMICOS PUBLICADOS POR LA REPUBLICA FEDERAL
DE ALEMANTA Y LA REPUBLICA DEMOCRATICA ALEMANA.

Itens RFA RDA
PNB per cdpita, 1950 (en moneda nacional): 2.100 1.645
Crecimiento medio anual de la produccién,

1950-1988 (en %):

PNB/PHN 5.0 5.9
Agricultura 1.8 aed
Construccién 3.4 7.0
Nineria y Energia 2.5 b7,3
Manufacturas 5.1 !

Indicadores del nivel de vida (1988):
Automéviles de pasajeros (1) 97 52
TV en color (1) 94 52
Teléfonos 98 16
Espacio dedicado a vivienda (2) 33 27

(1) Porcentaje de hogares. (2) Por persona, en metros cuadrados.

Fuentes: Statistiches Jahrbuch fir die Bundesrepublik Dutschland
and Statistiches Jahrbuch der Deutschen Demokratischen Republik.

Hay varios factores que indican gque 1la
produccién de la Europa del Este es mucho menos
eficiente que 1la de los paises industrializados
occidentales. Por ejemplo, hay pruebas que indican
que, durante la década de 1980, la acumulacién de
existencias representé entre un 2% y un 3% del
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producto anual de los paises de la Europa del Este,
porcentaje mucho mayor que el de las economias de
mercado: la inversién fija, que representa un mayor
porcentaje del producto total que el de los paises
occidentales, parece haberse dirigido hacia 4reas
menos productivas, impresién que se confirma por los
desalentadores resultados alcanzados respecto a las
inversiones, financiadas en divisas, realizadas por
una serie de paises en la década de 1970; y el
consumo total de energia per cdpita parece superar
con mucho al del Oeste, lo que parece apuntar a que
se utilizan métodos de produccién gque requieren
grandes cantidades de energia.

Los problemas de la oferta en los paises de la
Europa del Este se reflejan también en los resultados
de su comercio. Las exportaciones en moneda
convertible de productos manufacturados subieron en
dichos paises un 16% entre 1981 y 1987, lo que
representa menos de la mitad de 1la tasa de
crecimiento del comercio mundial de productos
manufacturados durante ese mismo periodo. Esta
situacién 1llama la atencién de forma especial
teniendo en cuenta los cada vez mayores problemas de
deuda a que se enfrentaban varios de dichos paises en
esa época, dado que tales problemas debieran haber
llevado a los planificadores a dirigir recursos hacia
el sector exportacién.

La rigidez de la oferta es la causa principal
de los bajos niveles de vida y de los crecientes
desequilibrios macroeconémicos. En una economia de
mercado, tales desequilibrios se ponen de manifiesto
en los precios, los tipos de interés, el empleo y la
posicién de la balanza de pagos que, a su vez, dan
lugar a ajustes para restablecer el equilibrio de la
oferta y la demanda. Estos mecanismos no existen en
una economia dirigida, en 1la que, por hallarse
controlados por el Plan tanto el consumo piblico como
la mayoria de las inversiones, los desequilibrios se
producen fundamentalmente en el mercado de los bienes
de consumo. Los ajustes de los desequilibrios entre
oferta y demanda en los mercados de bienes de consumo
se han realizado muy lentamente o no se han realizado
en absoluto, lo que ha dado lugar, por una parte, a
que se prorrogaran los créditos y se concedieran cada
vez mds subvenciones a empresas no rentables, y por
otra, a un aumento en las existencias de productos
invendidos, la proliferacién del mercado negro y la
creacién de una demanda no satisfecha manifestada en
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Desequilibrios
macroecondmicos que
se reflejan en ...

Bt s S i G B e e s S S S
CUADRO N° 3

AHORRO Y SALARTOS EN LA EUROPA DEL ESTE Y EN LA EUROPA OCCIDENTAL
Paises 1973 1988

Depdsitos Salario Ratio | Depdsitos Salario | Ratio

de ahorro redio de ahorro zedio

per cépita(1)| mensual(1) per cépita(l)| mensual(l)
Bulgaria 700 140 5 1.900(2) 25(2)|  8(2)
Checoslovaquia 6.650 2,160 3 17.000 3.050 5%
RDA 3.930 835 & 9.090 1.280 7
Hungria 5.940 2,510 % 31,900 8.800 3%
Polonia 6.100 2.800 2 96.800 51.800 2
Rumania 1.700 1,390 1 7.300(3) 2.860(3)| 25(3)
Unién Soviética 275 135 2 1.040 215 3
RFA 6.830 1.560 & 20,120 3.170 6%
Francia 8.620 2.140 4 47.300 9.790 5
Reino Onido 940(4) 260(4)| 3%(4) 4,940 820 6
Italia 921.580 206,220 4 9.004.500 |[1.815.000 5
Esparia 69.100 17.350 4 751.820 135,200 5%
(1) En unidades de moneda nacional. (2) 1987. (3) 1986. (4) 1975.
Puentes: Comisidn Econdmica de la ONU para Europa y datos nacionales.

la tendencia "involuntaria® de moneda y en los
depésitos de ahorro.

Aunque resulte dificil estimar la extensién y
gravedad que presentan los desequilibrios econdémicos
de los paises de la Europa del Este, existen pocas
dudas acerca de que, debido a la falta de disciplina
financiera a nivel micro y macroeconémico, se ha
producido un excedente monetario en la mayoria de
dichos paises. La impresién de que el exceso de
demanda se ha extendido viene apoyada, por ejemplo,
por la drastica subida de precios que se produjo a
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e excedentes
monetarios ...

... y débil posicién
en el exterior y en
cuanto a la deuda
externa

raiz de 1la 1liberalizacién de 1los mercados. En
Hungria, en donde la reforma de los precios se ha
venido realizando de forma gradual, la inflacién se
aceleré desde un 5,3% en 1986 hasta un 17% en 1989,
y en Polonia, en donde la liberalizacién se produjo
de forma un tanto abrupta, la hiperinflacién se hizo
presente durante los ultimos meses de 1989.

El cuadro n° 3, que relaciona el ahorro per
cdpita con el sueldo medio mensual, trata de indicar
de forma general las reservas de poder adquisitivo
acumuladas por la poblacién de determinados paises de
la Europa del Este. Quizd resulte sorprendente que
tales saldos, con excepcién de los casos de Bulgaria
y la RDA, no parecen excesivamente altos si se
comparan con el ahorro familiar de los paises de la
Europa occidental. Sin embargo, para evaluar el
exceso potencial de demanda, hay que tener en cuenta
varios factores. Es probable gque una parte
significativa del total de los saldos liquidos se
halle en efectivo, pero no existen datos disponibles
para todos los paises sobre la cantidad de dinero que
se halla en manos de 1la poblacién. Ademds, los
motivos que subyacen al ahorro son de una importancia
fundamental. Por una parte, si el ahorro en dinero
refleja principalmente la falta de activos
financieros alternativos, su magnitud no sefialaria
necesariamente 1la existencia de un excedente
monetario en la Europa del Este. Por otra parte, como
quiera que la rentabilidad de los depésitos de ahorro
es generalmente muy baja, los saldos pueden no ser
consecuencia de una decisién racional entre consumo
presente y futuro, sino un simple reflejo de 1la
escasez de oferta. En tal caso, pareceria dudoso que
se mantuvieran grandes saldos en las cuentas de
dep6sitos una vez que la disponibilidad de
suministros dejara de estar restringida por los
controles sobre los precios.

Por ultimo, la existencia de desequilibrios
viene también sefialada por la debilidad de las
posiciones externas y los altos niveles de deuda
externa de la mayoria de los paises de la Europa del
Este. Sin embargo, en la mayoria de los casos, la
aparicién de déficit en divisas en 1la cuenta
corriente se debe en gran parte a unas premeditadas
importaciones, realizadas en gran escala, de
maquinaria y equipos destinados a modernizar el
sector industrial y, hasta cierto punto, no pueden
considerarse como una consecuencia de las presiones
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ocasionadas por el exceso de demanda sobre las
cuentas externas.

e S e e T e e e i e i
CUADRO N° 4

SALDOS ESTIMADOS EN DIVISAS DE CUENTA CORRIENTE ¥ DEUDA EXTERNA.

Paises y grupos Saldo de cuenta corriente Deuda externa
de paises

1970-75 | 1976-80 | 1981-85 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1980 | 1985 | 1988 | 1989

en miles de millones de dlares

Bulgaria =14l 1.1 2.4 1-0.9| 0.0(=0.7| -0.8| 3.5 4.0 7.7 10.8
Checoslovaquia -0.9 =2.1 1.8 0.2(-0.3|-0.4] -0.3] 49| 4.6 6.7 7.9
RDA (1) -2.6 -6.3 37( 0.8( 07] 0.6 =0.2 14,4 13,2 19.8 | 20.6
Hungria -1.4 3.6 -0.7 | -1.4 [ -0.9 | -0.8 | -1.4| 9.1 14.0 | 19.6 | 20.2
Polonia (2) 6.4 =15,3 <73 | -0.6 | -0.4 | -0.6 | -1.8 | 24.1 | 29.3 | 139.2 | 41.4
Rumania =1.5 =53 3.1 0-130 194 %2 2.0 | 9.6 6.6 2.9 0.3
Unién Soviética 0.8 6+ 149 | 1.0 | 4.0 3.1 | =1.0 | 27.5 | 25.2 | 46.8 | 49.2
Buropa del Este =147 =25.2 17.9 | 0.4 | 5.0 3.4 =-3.5|93.1| 96.9 | 142.7 | 150.4
Comunidad Europea (3)| 6.3 -40.0 -4.0 | 51.5 | 34.9 | 16.1 2.4

(1) Incluye las transacciones con la RF. (2) Los estimados de cuenta corriente incluyen los intereses ven-
cidos. Por ejemplo, el interés acumulado pagado realmente en los 3 afos que van desde 1987 hasta 1989
alcanza los 3.000 millones de dolares, incluyendo intereses por mora y condonaciones sobre pagos de
intereses que suponen casi 6,500 millones de dolares. (3) Los actuales 12 miembros.

Puentes: PMI, ONU, OCDE, Instituto de Viena de Estudios Econdmicos Comparados y datos nacionales.

Principal caracteristicas de una economia dirigida.

Durante el periodo inmediatamente posterior a la
guerra, todos los paises de 1la Europa del Este
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El papel central del
Plan ...

. ¥ SuUS consecuen-
cias para los pre-
cios y el dinero

adoptaron un sistema de economia dirigida que era una
copia fiel del de la Unién Soviética. Aunque en el
pasado se haya realizado algin intento de reforma en
una serie de paises, hasta hace muy poco sus
economias continuaban operando en gran medida dentro
del amplio marco del modelo original.

Las caracteristicas mds importantes de una
economia dirigida vienen dadas por el hecho de que la
mayoria de los medios de produccién pertenecen al
Estado, asi como de que las decisiones sobre qué se
va a producir, cémo se va a dividir el producto
social entre consumo e inversién y cémo se van a
asignar los factores productivos se toman dentro de
un Plan general. E1 Plan se lleva a efecto basidndose
en directrices que especifican 1la asignacién de
recursos, por ejemplo a través de un sistema de
"balances materiales" en los que las cantidades de
factores productivos se facilitan a las empresas
basandose en lo que se estima necesitan para cumplir
con sus objetivos de producc16n. El Plan es, pues,
tanto un documento que menciona los objetivos que
persigue la politlca de las autoridades como el
instrumento que sirva para alcanzar dichos objetivos.

El que el balance material sea el eje en torno
al que gira todo produce dos consecuencias basicas.
En primer lugar, no hay necesidad ni de un mecanismo
que equilibre la oferta y la demanda de factores
productivos para el proceso de produccién, ni de
informacién para evaluar el costo de oportunldad de
la produccién. No se espera que los precios vacien
los mercados y, por lo tanto, la Administracién es
quien los establece, se mantienen constantes durante
largos periodos de tiempo y sélo tienen utilidad a
efectos contables. En segundo lugar, el dinero no
representa una exigencia inequivoca sobre los
recursos reales. Si bien los movimientos fisicos de
bienes y servicios dan lugar a una contrapartida en
pagos, que se realizan a través del sistema bancario,
no s2 permite que estas transacciones financieras
interfieran con el cumplimiento de los objetivos del
Plan. Los saldos financieros acumulados por las
empresas no se pueden utilizar libremente para
adquirir factores productivos (con los que sélo se
puede contar 1luego de conseguir la oportuna
autorizacién de las autoridades de planificacién) y
viceversa, la escasez de medios financieros no supone
dlflcultad. alguna a la hora de adquirir factores
productivos previstos por el Plan.
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Una  planificacién
central exige una
enorme burocracia...

... ¥ un severo
control sobre las
transacciones exte-
riores

Sin embargo, el principio de planificacién
encuentra 1limites de caracter préactico en 1la
d.stribucién de los bienes y servicios al sector
familiar. Por esta razén, todas las economias
dirigidas confian hasta cierto punto en los
mecanismos del mercado para la asignacién de los
bienes de consumo, tratando de mantener un equilibrio
general del mercado al igualar la oferta planificada
de productos de consumo, a precios establecidos
administrativamente, con el total de salarios y pagos
de transferencia que contempla el Plan.

Un régimen dirigido requiere para operar un
enorme potencial administrativo para manejar 1la
formulacién y ejecucién del Plan en todas las fases
de produccién. Y ello hace que se tienda a crear una
enorme y poderosa burocracia, que comparte la
responsabilidad de 1la gestién econémica con 1la
estructura jerdrquica de 1la Comisién Estatal de
Planificacién, las delegaciones de los ministerios y
las empresas estatales. En principio, las decisiones
sobre asignacién de recursos estdn muy centralizadas.
Sin embargo, dado que la formulacién del Plan
requiere que se tengan en cuenta las posibilidades
técnicas de la produccién, las empresas cuentan con
un considerable margen de discrecionalidad para
influir sobre el Plan, pudiendo negociar cuotas
especificas de produccién, el suministro de factores
productivos y las cantidades destinadas a pagos de
salarios. Se ofrecen importantes incentivos a las
empresas para que alcancen objetivos que el Plan no
exige y para que acumulen factores productivos Yy mano
de obra con objeto de evitar que se produzcan
posibles cuellos de botella en la oferta. Aunque
tienen libertad para decidir cémo gastar sus
ingresos, los desequilibrios entre oferta y demanda
no suelen afectar normalmente a la asignacién de
recursos, que sigue siendo una prerrogativa del
planificador.

Las economias dirigidas necesitan vivir aisladas
de toda influencia externa que pueda limitar su
margen de discrecionalidad para fijar precios o pueda
influir negativamente en las decisiones de 1los
planificadores al ofrecer a las empresas métodos
alternativos para la adquisicién de recursos. De
forma que el comercio exterior debe mantenerse
rigurosamente controlado, Yy esté normalmente
centralizado en el Ministerio de Comercio Exterior,
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Un sector financiero
rudimentario

Unica autoridad con poder para determinar la
composicién de 1los productos y 1la distribucién
geogrédfica de las exportaciones y las importaciones.
Se prohibe terminantemente a las empresas y a las
familias iniciar relaciones comerciales directas con
residentes en el extranjero, y el comercio exterior
se suele dirigir por medio de organizaciones
especializadas. La posicién monopolista del Estado se
ve reforzada por la falta de convertibilidad de la
moneda nacional y por la prohibicién a empresas y
personas fisicas de poseer o negociar moneda
extranjera. Los precios nacionales y extranijeros de
los bienes objeto de transacciones comerciales se
mantienen rigurosamente separados merced a diversos
métodos de equiparacién, que dan lugar a un vasto
sistema de tipos de cambio miltiples.

Dado el papel preponderante del Plan, las
economias dirigidas wutilizan poco o nada los
instrumentos clédsicos de 1la politica fiscal vy
monetaria. El dinero y el crédito desempefian un papel
meramente pasivo, en el sentido de que sélo se espera
de los pagos que confirmen las directrices del Plan.
El sector financiero es muy rudimentario y estéd
constituido, normalmente, por un banco estatal, que
actda como banco central y como banco comercial para
la mayoria de las operaciones de las empresas; unos
cuantos bancos especializados en la financiacién de
actividades sectoriales incluyendo el comercio
exterior, e instituciones de ahorro que recogen el
dinero que se halla en manos del pudblico. El sistema
bancario carece practicamente de papel como
intermediario entre el ahorro y la inversién -que
lleva a cabo fundamentalmente por medio de 1la
redistribucién en gran escala de la renta a través
del Presupuesto del Estado-, y sirve principalmente
para supervisar el cumplimiento del Plan.

La presente descripcién de las caracteristicas
bédsicas de una economia dirigida entrafa,
inevitablemente, una simplificacién excesiva de 1lo
que es en realidad un dispositivo muy complejo. De
hecho, poco después de comenzar a utilizarse, todos
los paises se esforzaron por reducir la falta de
flexibilidad del sistema de planificacién y por
adaptarlo a diferentes condiciones y exigencias.
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Aceptacién de las
limitaciones de la
planificacién cen-
tral

Los intentos de
reforma han fracasa-

do porque ...

Experimentos anteriores mediante programas de
reforma.

Hace muchos afnos que se iniciaron diversos
esfuerzos para reformar el régimen de planificacién
central. Al principio, se trataba simplemente de
reforzar la estructura institucional, definir con
mayor claridad las tareas que se debian realizar y
mejorar los instrumentos de control administrativo
para conseguir la precisién y la eficacia del proceso
de planificacién.

Pronto resulté evidente, sin embargo, que esta
postura podia hacer poco para mitigar las crecientes
tensiones econémicas, que se reflejaban en la escasez
existente en el mercado de bienes de consumo, la baja
calidad de 1la produccién, 1la falta de avances
tecnolégicos y la mala utilizacién de los recursos.
En especial, dos consideraciones indicaban 1la
necesidad de dotar de mayor flexibilidad al sistema
econémico. En primer lugar, se admitié que 1las
autoridades nunca podrian disponer de suficiente
informacién para poder tomar 1las decisiones
microeconémicas que fueran necesarias. Por lo tanto,
las empresas deberian participar mds directamente en
la formulacién y ejecucién del Plan. En segundo
lugar, para que las empresas pudieran planificar y
utilizar los recursos disponibles de forma mds
eficiente, sus directores necesitaban tener un mayor
grado de autoridad vy responsabilidad, y sus
decisiones deberian tener en cuenta la informacién
que proporcionaban ciertos signos del mercado.

Tales consideraciones constituyeron la base de
varios programas de reforma por los que se afiadieron
al sistema de planificacién central algunos elementos
propios de la economia de mercado. Por ejemplo, se
dio mayor autonomia a las empresas, se revisé el
sistema de precios, se unificaron los tipos de
cambio, se introdujo el concepto de rentabilidad vy,
lo que ain es mds importante, se prescindié
totalmente de la asignacién de recursos en términos
fisicos, sustituyéndose por un sistema de gestién
econémica indirecta basado en 1la utilizacién de
impuestos y subvenciones.

Todos los paises de la Europa del Este han
llevado a cabo pruebas con los citados elementos,
aunque ha variado mucho el punto hasta el que lo han
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... N0 alcanzaron el
éxito en cuanto a la
reduccién del con-
trol central sobre
la gestién econdmi-
Ca...

hecho y el momento de las reformas, asi como las
circunstancias en las que han tratado de llevarlas a
cabo. En la practica, las reformas lograron un éxito
relativamente escaso en cuanto a mejorar la
eficiencia econémica. De hecho, algunas de ellas sélo
sirvieron para exacerbar los desequilibrios
macroeconémicos. Mirando hacia atrds, el fracaso de
tales intentos reformistas se puede atribuir a dos
factores.

En primer lugar, los programas de reforma no
cuestionaron los postulados basicos ideolégicos del

~ socialismo: la propiedad del Estado sobre los medios

de produccién y el papel dominante del Plan nacional.
Su objetivo principal era, por el contrario,
garantizar una ejecucién mids eficaz del Plan. Por
consiguiente, el Plan nacional continué jugando un
papel central en la gestién econémica, y siempre que
aparecian sefales de que la descentralizacién de
decisiones, o los acontecimientos que se producian en
el mercado, parecian amenazar con producir resultados
inconsistentes con 1los .objetivos del Plan 1las
autoridades volvian de inmediato a su politica de
controles de precios, tipos de intereses establecidos
por la Administracién y asignacién preferente de
créditos y factores productivos. Por si fuera poco,
el papel de los mecanismos de mercado respecto a la
asignacién de recursos seguia sin aparecer muy claro,
Yy la relacién entre rentabilidad, precios, dinero y
restricciones financieras nunca llegé a reconocerse
de forma tajante.

La falta de voluntad en cuanto a prescindir del
control sobre la gestién econémica resulté ain més
evidente cuando las autoridades pasaron de utilizar
directrices rigidas y cuantitativas a servirse de
instrumentos indirectos para su politica. Los
impuestos y las subvenciones no se aplicaron de
manera uniforme y transparente, sino que se
utilizaron de forma tal que las autoridades pudieran
dirigir los resultados de la produccién, la renta y
los precios hacia la consecucién de los objetivos del
Plan. Este procedimiento abria la puerta a unas
negociaciones que permitian a 1las empresas no
rentables conseguir exenciones fiscales y
subvenciones directas a cambio de cumplir con los
deseos del planificador. La posibilidad de negociar
facilmente ciertas concesiones financieras suponia
que las empresas no tenian que hacer frente a agobios
financieros, lo que, junto con 1la falta de
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s+ ¥ prestaron muy
escasa atencién a
los cambios institu-
cionales

Tres temas fundamen-
tales

indicadores fiables del valor de mercado de 1la
produccién y las inversiones, privaba de todo sentido
al concepto de rentabilidad.

En segundo lugar, resulta sorprendente la escasa
atencién que las reformas prestaron a los cambios
necesarios en la estructura institucional de 1la
economia. Se prescindié durante mucho tiempo de la
liberalizacién del sector exterior y de la creacién
de un sector financiero independiente, puntos gque
s6lo en los udltimos tiempos forman parte de los
programas de reforma. Si bien se han realizado
progresos muy estimables en cuanto a la eliminacién
del monopolio ostentado por 1las organizaciones a
cargo del comercio exterior, la reforma del sistema
financiero ain se halla en sus albores. Pero aun en
aquellas 4reas en las que se realizaron ciertos
cambios estructurales, como en la organizacién de la
toma de decisiones de caracter econémico, dichos
cambios no se vieron adecuadamente apoyados por las
necesarias reformas institucionales. El alcance y el
significado de la autonomia empresarial siguieron
siendo difusos, debido en gran parte al hecho de que
el aparato burocrdtico no se desmantelé ni se
redujeron sus posibilidades de influir en las
decisiones microeconémicas. En consecuencia, no se
produjo una clara divisién de responsabilidades entre
planificadores y directores de empresas. Ademds, se
tomaron pocas medidas para dar nuevos brios a 1la
competencia mediante una reduccién del nivel de
monopolizacién en el sector industrial, y tampoco se
fomenté la actividad del sector privado.

Princi es a ctos de la fo

A la hora de disefar 1los programas para
transformar sus economias en economias de mercado,
las autoridades de los paises de la Europa del Este
deben enfrentarse a tres problemas principales:
écudles son las exigencias bdsicas de una economia de
mercado?, iqué sistema es el mds indicado?, écudles
son los principales riesgos y problemas que pueden
esperarse durante el periodo de transicién?. Aunque
las respuestas pueden hasta punto diferir, como
consecuencia de las especiales circunstancias de cada
pais, la experiencia de pasados esfuerzos reformistas
Yy el enorme parecido entre los problemas con dque
tropiezan todas las economias de la Europa del Este
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Creacién de mercados
e instrumentos de
politica indirecta

nos permiten formular algunas observaciones de
caracter general que tienen importancia para todos
ellos.

Exigencias basicas. El éxito en la
transformacién de 1las economias dirigidas de 1la
Europa del Este en economias de mercado presupone la
realizacién de dos cambios fundamentales: la creacién
de mercados para bienes vy servicios, activos
financieros y trabajo; y la creacién de un conjunto
de nuevos instrumentos para conducir la politica
macroeconémica. Ambos cambios suponen realizar
enormes reformas en las estructuras econémica,
financiera e institucional de cada uno de dichos
paises.

La creacién de mercados supone el establecer los
cimientos microeconémicos para asignar los recursos
de acuerdo con su escasez relativa y como respuesta
a las prioridades de 1la sociedad. Los mercados
producen y distribuyen informacién sobre precios y
costes relativos y, por lo tanto, proporcionan los
criterios en los que han de basarse las decisiones
sobre qué ha de producirse, qué factores productivos
han de utilizarse, dénde se debe invertir y cémo
evaluar el rendimiento econémico.

Para que los mercados desempefien tales papeles
es esencial que quienes en ellos actien estén dotados
de autonomia en cuanto a sus decisiones econémicas,
que se permita a los precios alcanzar niveles
satisfactorios para el mercado, que la financiacién
sea eficaz y que los mercados operen en un medio
competitivo. En 1la practica, dichas condiciones
suponen que se actie en diferentes campos. En primer
lugar, los paises de 1la Europa del Este deben
prescindir de sus controles sobre los precios, los
salarios y 1los tipos de interés, tienen que
descentralizar la toma de decisiones, revisar su
legislacién sobre propiedad y suprimir las
restricciones existentes en cuanto a las actividades
del sector privado. En segundo lugar, hay que prestar
una especial atencién a la creacién de mercados
financieros como principales intermediarios entre el
ahorro y la inversién. Se necesita, pues, liberar la
adquisicién y venta de activos financieros y hace
falta crear un sector bancario independiente que se
haga cargo del trabajo de controlar la seguridad de
las operaciones comerciales, buscando activamente
oportunidades de conceder créditos a nuevas y
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Necesidad de compe-
tencia tanto dentro
de la  economia
nacional ...

como en las
relaciones comercia-
les exteriores

prometedoras empresas Yy penalizando a aquellas
empresas que registren pérdidas. En tercer lugar, el
marco legal e institucional debe ser reformado con
objeto de introducir normas y directrices claras
sobre la forma de actuar en el mundo de los negocios
y de establecer unas exigencias minimas para proteger
a los consumidores, al ahorro y a los trabajadores.
Por udltimo, hay que prestar especial atencién a las
medidas destinadas a estimular la competencia tanto
entre los proveedores nacionales como entre los
productores nacionales y los extranjeros.

Para que las empresas del Estado se expongan a
una mayor competencia, es preciso acabar con la
estructura monopolista que se creé en todos los
paises de la Europa del Este como medio para
facilitar el proceso planificador. Ademds, deben
desaparecer las actuales restricciones sobre las
actividades del sector privado y de las empresas del
Estado, permitiendo que todas las empresas, con
independencia de quién sea su titular, puedan
competir libremente y en igualdad de condiciones. En
este sentido, serid preciso replantearse el tema del
derecho de propiedad, especialmente con objeto de
establecer ante quién responden en idltima instancia
los directores de las empresas del Estado y cémo el
Estado, como propietario de los medios de produccién,
tiene la obligacién de garantizar que no se utilicen
mal sus activos. Los experimentos realizados en el
campo de 1la autogestién y los consejos de
trabajadores no han producido resultados
satisfactorios, y debe prestarse mucha atencién a la
privatizacién de gran parte del sector e propiedad
del Estado. Sin embargo, la transferencia de las
empresas del Estado al sector privado presenta varios
aspectos dificiles de resolver, como el del método
mas eficiente, mds equitativo y mds factible desde el
punto de administrativo de realizarla. En 1la
practica, sélo podrd conseguirse muy lentamente.

Para facilitar 1la creacién de un medio
competitivo, es fundamental abrir 1la ‘economia
nacional a 1los competidores extranjeros. La
liberalizacién del comercio, que debe incluir todo
tipo de importaciones, y no sélo la de productos
complementarios, ayudard en gran medida a eliminar
las actuales distorsiones en los precios al vincular
los precios nacionales y extranjeros de los bienes
objeto de transacciones comerciales, y contribuira a
una reasignacién de recursos mds acorde con las
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Riesgos de un estilo
de reforma gradual

ventajas comparativas que presente cada economia.
Liberalizar el comercio extranjero, sin embargo,
presupone haber adoptado un tipo de cambio tnico y
realista y, como minimo, una limitada convertibilidad
de la moneda nacional. La integracién de los paises
de la Europa del Este en el sistema comercial
occidental debe ir acompafiada de una revisién de las
normas que rigen el comercio entre los paises de la
Europa del Este. Aunque seréd necesario que transcurra
un cierto tiempo para ajustar las relaciones
comerciales que se han producido conforme al sistema
del Consejo de Ayuda Mutua Econémica, la eficacia de
las medidas liberalizadoras peligraria si una parte
importante de su comercio exterior continuara
realizandose dentro del marco de acuerdos comerciales
entre gobiernos, y a precios negociados. La apertura
de la economia nacional a los competidores
extranjeros supone también aplicar una politica
liberal respecto a la inversién extranjera que,
merced a su aportacién de recursos financieros y a la
importacién de tecnologfia y talento empresarial
podria contribuir de modo significativo a incrementar
la oferta nacional.

A medida que esos cambios econémicos transfieran
al mercado la responsabilidad sobre la asignacién de
los recursos, las autoridades perderan la posibilidad
de influir directamente sobre el nivel y 1la
composicién del producto final para corregir los
desequilibrios macroeconémicos. Por consiguiente,
tendran que crear un nuevo sistema de gestién
econémica indirecta, que confie en las politicas
monetaria, fiscal y cambiaria. A tal fin, la préactica
de utilizar de forma discrecional unos impuestos y
subvenciones muy diferenciados debe dar paso a un
sistema de imposicién directa e indirecta que sea al
mismo tiempo racional y transparente. Las funciones
del banco central se deben separar de las de los
bancos comerciales y otras instituciones financieras,
Yy la asignacién directa de créditos y el
establecimiento por la Administracién de los tipos de
interés deben desaparecer, dando paso al uso de
instrumentos indirectos de control monetario para que
la asignacién de créditos la determinen quienes
actian en el mercado.

La rapidez de la reforma. La transicién a una
economia de mercado llevard consigo, inevitablemente,
toda una serie de problemas provocados por los
importantes ajustes que entrafia. Esta situacién
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pareceria favorecer la adopcién de un proceso de
reforma en el que los ajustes se establecieran
gradualmente, y en el que se permitiera a la economia
adaptarse lentamente a la nueva situacién. Sin
embargo, cualquier estrategia centrada en un cambio
gradual de 1la estructura de la economia, bien
introduciendo sélo un nimero limitado de medidas
liberalizadoras o bien confinando 1la reforma a
determinados sectores, podria entrafnar considerables
riesgos. En primer 1ugar la experiencia anterior con
los programas de reforma parece indicar que cualquier
reforma parcial sélo obtendrd un éxito parcial y que,
en especial, cualquier intento de introducir
solamente ciertos elementos del mercado no llegara a
crear verdaderos mercados. Un sistema gradual no
suele tener en cuenta la estrecha relacién existente
entre la liberalizacién de 1los precios, la
descentralizacién de la toma de decisiones, la
disciplina financiera y 1la gestién econdmica
indirecta. Sin embargo, todos estos elementos de la
reforma se complementan entre si, se refuerzan
mutuamente y forman, asi, parte de un unico programa.
En segundo lugar, sélo si se permite que las fuerzas
del mercado se hagan sentir de forma inmediata sera
posible superar la inercia burocratica y poner en
marcha las necesarias reformas institucionales. En
tercer lugar, la apremiante necesidad de realizar
reformas en las principales areas se ve fortalecida
por la existencia de grandes desequilibrios
macroeconémicos. Incluso si sélo se dan unos pasos
hacia la liberalizacién se producirdn inmediatamente
problemas de ajuste y la creciente resistencia hacia
nuevas medidas reformistas podria poner en peligro la
totalidad del proceso de reforma. Por todas las
razones citadas, pareceria mas consejable seguir una
estrategia en la que el paso a una economia de
mercado se base en un Plan exhaustivo, en la que
todos los pasos principales que lleven a la reforma
se den tan pronto como sea posible, pero teniendo muy
en cuenta los riesgos de tipo politico y econémico
presentes en dicho proceso. Sin embargo, en vez de
tratar de mitigar las inevitables fricciones que han
de producirse durante la transicién mediante la
supresién o la mitigacién de las sefiales del mercado,
lo que llevaria a ralentizar el paso de la reforma,
los problemas que causen los ajustes deben mitigarse
mediante medidas de politica social, que son
compatibles con la implantacién de una economia de
mercado.
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El peligro de un
descenso en la
produccién 'y de
presiones inflacio-
nistas destaca ...

... la necesidad de
unas medidas socia-
les simulténeas

Riesgos y problemas durante el periodo de
transicién. El1 mayor problema al que han de hacer
frente las autoridades durante las primeras fases del
proceso de reforma serd la amenaza de un descenso en
la produccién, unida a una fuerte presién
inflacionista, y gran parte del éxito de 1la
reestructuracién de la economia dependerd de 1la
rapidez con la que se recupere el crecimiento de la
produccién. Aunque sea cierto que en la mayoria de
los paises de 1la Europa del Este la relativa
competencia de su poblacién trabajadora y la sélida
base de recursos deben hacer pensar en unas
perspectivas favorables en cuanto al crecimiento a
largo plazo, la respuesta inicial de la oferta a las
medidas reformistas es probable que sea muy escasa,
o incluso negativa. Los ajustes de 1los precios
relativos, unidos a unos tipos de interés mds altos,
a recortes en las subvenciones y a un tipo de cambio
realista, pondran rédpidamente de manifiesto cuiles
son las empresas ineficientes y presionaran para que
se reestructuren o se cierren las empresas que no
sean rentables. Al mismo tiempo, la introduccién de
nuevas técnicas de produccién y la reasignacién de la
mano de obra tenderdan a realizarse lentamente,
especialmente si se tiene en cuenta que el cambio
hacia nuevas actividades productivas se vera afectado
negativamente por hédbitos profundamente arraigados
establecidos bajo el sistema centralista anterior, el
recelo respecto a las iniciativas procedentes del
sector privado, y la falta de talento empresarial y
de conocimientos técnicos y de direccién de empresas.
Estos problemas respecto a la oferta nacional se
veran agravados, en diferente grado, por sus
problemas exteriores, lo que dejard un margen muy
limitado para que los paises de la Europa del Este
puedan resolver sus problemas de ajuste mediante la
importacién de recursos extranjeros.

La probabilidad de una recesién durante la fase
inicial de 1la reforma subraya la importancia de
acompanarla de medidas de caréacter social. El paro
que provocard la transicién y el descenso de los
salarios reales resultardn dificiles de aceptar por
sociedades en 1las que, durante muchos afos, la
poblacién ha vivido en una situacién de pleno empleo,
sequridad econémica y precios bajos y estables para
los productos y servicios bédsicos, aunque el precio
que pagaran por tales garantias sociales fuera la
ineficacia econémica y un bajo nivel de vida. La
creacién de una red de seguridad social, incluyendo
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Una estricta disci-
plina financiera es
necesaria a nivel
micro y  macro-
econémico

los programas de seguro de desempleo, y unos sistemas
patrocinados oficialmente para dotar a la poblacién
trabajadora de nuevos conocimientos profesionales,
seran elementos indispensables del proceso de
reforma.

La lenta respuesta de parte de la produccién
durante la fase inicial de la reforma dejard, de
forma inevitable, poco margen a las autoridades para
emprender una politica severa de gestién de 1la
demanda. La principal razén para que esto suceda es
la amenaza inflacionista que aparece a raiz de la
liberalizacién de los precios nacionales. Incluso si,
durante el proceso de eliminacién de distorsiones en
los precios, no se permitiera que todos los precios
alcanzaran de inmediato el nivel que exige el
mercado, seria muy poco probable que la revisién de
los precios se realizara sin que se produjera un
aumento significativo en el nivel de los mismos. Esta
tendencia se acentuard en aquellos paises en los que
se ha acumulado un excedente monetario que refleje
una presién excesiva de la demanda. Si el ajuste de
los precios no puede reducirse al aumento una sola
vez del nivel de precios existirad un serio peligro de
que una inflacién continua pueda minar el proceso de
reforma. Un entorno inflacionista no permite percibir
las sehales que transmite el mercado, genera una
excesiva presién salarial y tiende a fomentar las
actividades de tipo especulativo, haciendo que el
ahorro se dirija hacia activos extranjeros, 1la
acumulacién de existencias y los bienes raices.

Si embargo, no sélo es importante contar con una
politica macroeconémica destinada a contener las
presiones inflacionistas si se quieren desarrollar
los mercados, sino que resulta también indispensable
para instaurar 1la disciplina financiera a nivel
microeconémico. Si se quiere aplicar una politica
restrictiva monetaria y fiscal, ello conlleva, en la
practica, mantener tipos reales positivos de interés
y estrictos controles presupuestarios que no dejen
lugar al pago de grandes subvenciones ni a nuevas
medidas para apoyar a empresas con problemas
financieros. S6lo en esas condiciones llegarén las
empresas del Estado, que durante afios han venido
operando practicamente exentas de agobios
financieros, a aceptar que el rendimiento financiero
sea el criterio definitivo aplicado para evaluar la
eficiencia a la hora de utilizar los recursos.
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Nedidas de apoyo de
los paises indus-
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Occidente

Reformas de largo
alcance en Polonia y

Hungrfa ...

Aunque la creacién de economias de mercado en
los paises de la Europa del Este se base, en iudltima
instancia, en sus deseos y en su determinacién a la
hora de adoptar las necesarias medidas de caracter
reformista, la rapidez con que se lleven a cabo los
avances en ese campo y el punto hasta el que puedan
mitigarse los problemas de ajuste dependerdn, de modo
significativo, de 1la forma en que los paises
occidentales contribuyan al proceso de reforma.
Dichas aportaciones deberdan adoptar dos formas
principales. En primer lugar, a medida que los paises
de la Europa del Este abran sus economias a la
competencia extranjera, deberan ir desapareciendo las
restricciones comerciales a sus exportaciones a los
paises occidentales, asi como las actuales
limitaciones sobre sus compras de productos de alta
tecnologia. De continuar con las restricciones
comerciales, no sélo se pondria en peligro 1la
integracién de la Europa del Este en la economia
mundial, y se haria mds dificil la liberalizacién de
las economias nacionales, sino que se crearia una
barrera para la inversién extranjera directa y se
impediria el flujo gque tanto se necesita de
conocimientos tecnolégicos y de direccién de
empresas. En segundo lugar, dadas las actuales
cortapisas al acceso al ahorro extranjero y el
limitado margen de creacién de ahorro nacional, seria
prdcticamente imposible llevar a cabo la
transferencia de los recursos necesarios para
reestructurar el sector industrial y modernizar la
infraestructura de los paises de la Europa del ESte
sin un adecuado apoyo financiero de 1los paises
occidentales que llegara a través de canales publicos
y privados.

Actual situacién de la reforma

Si bien los acontecimientos politicos, junto con
unos resultados econémicos que empeoran con dgran
rapidez, han dotado de nuevos brios al proceso de
reforma, los progresos reales respecto al disefio de
sistemas y a la puesta en marcha de medidas
reformistas difieren notablemente entre los paises de
la Europa del Este. S6lo dos paises han acometido
hasta la fecha reformas de importancia y se hallan
claramente en camino hacia una economia de mercado.
A principios del afo actual, Polonia adopté un
exhaustivo programa dirigido a la restauracién del
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pero en otros
paises ain no se ha
cerrado el debate

equilibrio en 1la economfa nacional y a la
transformacién del sistema econémico. Durante una
corta fase inicial de estabilizacién, el programa
incorpora una politica restrictiva de gestién de 1la
demanda, grandes reducciones en las subvenciones a
los precios y la desaparicién de controles sobre la
mayoria de éstos, contencién salarial (que supone
marcados descensos en los ingresos reales) y, junto
con la liberalizacién del comercio, el inicio de 1la
convertibilidad parcial del =zloty. En una segunda
fase, que ha de durar varios afos, se prestard una
especial atencién a la conclusién de la
reestructuracién de 1la economia, que supondrd la
eliminacién de los controles atn existentes sobre los
precios y el comercio, la introduccién de un nuevo
sistema fiscal y, lo mas importante de todo, 1la
privatizacién de 1las empresas del Estado. A
principios de Abril aparecieron varias sefales que
permitian albergar cierto optimismo: el tipo de
cambio se habia estabilizado sin tener que recurrir
a un fondo de estabilizacién de 1.000 millones de
délares, facilitados por varios paises occidentales,
Yy la tasa de incremento de los precios habia caido
desde la hiperinflacién hasta el 4% mensual de Marzo.
Al mismo tiempo, el producto real se habia contraido
entre un 20% y un 30% y el desempleo, aunque aun bajo
segin los niveles occidentales, mostraba una marcada
tendencia al alza, poniendo de manifiesto el costo a
corto plazo de los ajustes. También en Hungria se ha
puesto en priactica toda una serie de medidas, durante
los dos udltimos afios, para dotar a la economia de una
mayor flexibilidad, y se ha avanzado de forma notable
en la transformacién de la economia. Los precios y el
comercio se han liberalizado de forma significativa,
se ha reformado el sistema fiscal, se ha establecido
un sistema bancario de dos niveles y se est4
acometiendo en 1la actualidad 1la privatizacién
acelerada de las propiedades del Estado. Sin embargo,
las medidas liberalizadoras no se vieron respaldadas
con la suficiente severidad por 1la disciplina
financiera, y una excesiva presién salarial, una
creciente inflacién nacional y un cada vez mayor
déficit de cuenta corriente en la balanza de pagos
sefialan la urgente necesidad de ©politicas mas
restrictivas de caradcter monetario y fiscal, asi como
respecto a las rentas.

En los demds paises de la Europa del Este, atn
no se ha cerrado el debate sobre la naturaleza y la
rapidez de la reforma. Excepcién hecha de Rumania y
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sobre la estrategia
de reforma

la RDA, todos esos paises habian venido ensayando,
desde 1987, medidas destinadas a aumentar la
autonomia de las empresas del Estado, a eliminar las
restricciones sobre 1las actividades del sector
privado y a mejorar el papel del sector financiero.
Pero el resultado de dichos esfuerzos limitados ha
sido el de debilitar los controles y la eficiencia
del actual sistema econémico, sin lograr un
importante desplazamiento hacia 1la economia de
mercado. Todo ello ha resultado mds evidente en la
Unién Soviética, en donde el mayor grado de
independencia de las empresas del Estado, el fomento
del sector cooperativo y la reforma bancaria se han
dejado sentir poco en el producto real, pero han dado
lugar a significativos aumentos salariales, mayores
subvenciones y un creciente déficit presupuestario,
financiado mediante la creacién de dinero. Mientras
que las autoridades han reconocido la importancia de
las medidas estabilizadoras a corto plazo y han
actuado para reducir el aumento de los salarios y el
déficit fiscal, alin se discute el curso que ha de
seguir una mds profunda reestructuracién de la
economia soviética. En Checoslovaquia, donde un
programa de reforma adoptado en 1987 trataba de
combinar el uso de los mecanismos del mercado con el
fortalecimiento del papel de decisién central, el
nuevo gobierno ain no se ha decidido por una
estrategia de reforma general, sino que ha llevado
adelante algunas de 1las medidas centradas en el
mercado que se contemplaban en el antiguo programa.
A principios del presente afio se establecidé un
sistema bancario de dos niveles, se devalué 1la
moneda, se ajustaron en parte los precios al por
mayor y se liberalizé, en cierta medida, el comercio
exterior. Ahora se presta una especial atencién al
fomento de la competencia y se estd preparando 1la
oportuna legislacién para establecer las reglas por
las que ha de regirse la privatizacién, asi como las
operaciones que podrdn desarrollar las companias de
propiedad privada. En Bulgaria, se han aprobado
nuevas leyes durante los dos udltimos afios para
estimular la competencia, hacer que las empresas se
centren mds en su rentabilidad y fomentar ciertas
iniciativas del sector privado. Sin embargo, la
puesta en practica de tales medidas ha sido muy
lenta, y la actual situacién econémica se ha
caracterizado por los crecientes desequilibrios
internos y externos. En contraste con estos tres
paises, Rumania se ha abstenido de aplicar cualquier
tipo de medida reformista desde mediados de la década
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La Repiblica Demo-
critica Alemana: un
caso especial

de 1980, cuando 1las prioridades de su politica
econdémica pasaron a centrarse en el pago de la deuda
externa y se utilizé un sistema de estricta
planificacién central para lograr una dréastica
reduccién de la demanda nacional. En los udltimos
tiempos se han dado algunos pasos contados para dar
mayor flexibilidad al sistema de planificacién y para
acabar con ciertas restricciones impuestas a 1la
industria y la agricultura a pequena escala, con
objeto de dar nuevos brios a la produccién nacional
y superar el aislamiento del pais respecto al resto
del mundo.

La Republica Democratica Alemana, en la que
practicamente no se han producido cambios
sistemdticos durante la década de 1980, representa un
caso especial, ya que la rapidez y el carédcter de la
reforma vendrdn dados por los términos en que se
lleve a cabo su unién politica y econémica con la
Repiblica Federal de Alemania. Existe un acuerdo
politico para crear una unién econdémica y monetaria
entre los estados alemanes en una primera fase. Los
necesarios y variados cambios estructurales exigirén,
sin duda alguna, un apoyo significativo de parte de
la Repuiblica Federal. Sin embargo, como quiera que un
rapido ajuste del sistema econémico y la introduccién
del marco alemdn mejorardn claramente el atractivo
del pais frente a los inversores occidentales,
pareceria que existen buenas perspectivas de
transferencias en gran escala de capitales privados,
asi como de conocimientos técnicos y de direccién de
empresas. Asi pues, en comparacién con otros paises
de la Europa del Este, el proceso de reestructuracién
puede resultar relativamente rdpido y el costo del
ajuste relativamente bajo.
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CONCLUSION

Contemplando desde una perspectiva a largo plazo los acon-
tecimientos que se han producido a partir de la primavera del pa-
sado afio pareceria que, en general, las tendencias que se hablan
puesto de manifiesto alglin tiempo antes se han confirmado o bien
se han acentuado en el pasado ejercicio. Los Gnicos acontecimien-
tos totalmente nuevos e inesperados han sido los que han dado lu-
gar a la revolucién politica de la Europa del Este, a cuyas con-
secuencias econdbmicas ya nos hemos referido anteriormente. Una
tendencia destaca, sin embargo, sobre las demis, dado que sus
consecuencias son fundamentalmente positivas y parece derivarse
en gran medida de las politicas aplicadas con éxito con anterio-
ridad. Se trata del ritmo continuado de crecimiento de los paises
industrializados. Hoy parece claro que el crecimiento potencial
de los palses industrializados ha sido realmente mayor del que se
suponia a principios de la década de 1980. Lo que en aquel momen-
to se consideraba como una irremediable debilidad estructural
propia de las economias industriales "maduras puede considerarse
hoy como un fendmeno temporal que no debiera haberse extrapolado.

¢Hasta qué punto comprendemos en la actualidad las fuerzas
que subyacen tras los sblidos resultados econbmicos que se han
registrado en los palses industrializados? ¢Se trata, quizi, de
que la politica econbdmica es ahora apropiada en 1los aspectos en
los que antes se equivocaba? Planteada en estos términos, 1la
cuestibn es demasiado simple. En primer lugar, el crecimiento
real no viene determinado sblo por la politica econbmica; se re-
gistran también cambios inexplicables en las percepciones del em—
presariado, los cuales pueden haber desempefiado, asimismo, un pa-
pel muy importante. En segundo 1lugar, los efectos de numerosas
medidas no se producen de forma instantinea. Parece como si la
segunda mitad de la década de 1980 hubiera recogido los frutos de
los esfuerzos realizados por la politica econdmica anterior para
reducir la tasa de inflacidn y contener el gasto en el sector pla-
blico. Estas medidas estimularon la inversibn privada, especial-
mente porque, cuando sus primeros éxitos resultaron evidentes,
dieron paso a una notable moderacibén de los incrementos salaria-
les nominales ¥ reales. Todo ello, junto con la caida en los pre-
cios del petrdleo y la aceleracibn del crecimiento, provocd un
aumento en la rentabilidad de las empresas. Durante la segunda
mitad de la década de 1980 se recuperaron los anterlores niveles
de beneficios en la prActica totalidad de los paises industriali-
zados .

No se puede establecer una relacidn directa entre la deman-
da de inversidn y los beneficios corrientes (con independencia
del hecho de que los beneficios proporcionan los fondos destina-
dos a la inversidn). Sin embargo, del mismo modo que las tasas
actuales de inflacidbn desempenan un papel domlnante en la crea-
cidén de expectativas de inflacibn futura, asi también ocurre que
los beneficios actuales alientan expectativas de beneficios futu-
ros. E1 factor fundamental para estimular la inversidn privada
viene dado por las expectativas de una alta rentabilidad de 1los
capitales invertidos. Y la inversibn privada, claro estl, es el
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tipo de gasto que mids apoya el crecimiento econdmico. No sdlo
eleva la tasa de crecimiento actual, sino que aumenta la capac1—
dad productiva y 1la product1v1dad Al mismo tiempo, la inversidbn
privada es el componente mis inestable de la demanda final. Po-
dria llegar a afirmarse que, aunque todos deben consumir, nadie
estad obligado a invertir o, al menos, que las inversiones pueden
aplazarse durante un tiempo sin que se produzcan resultados nega-
tivos aparentes. Asi pues, la inversibn privada depende mucho méas
de circunstancias favorables que de cualquier otro de los compo-
nentes del crecimiento y suele perder fuerza muy répidamente en
situaciones de incertidumbre.

En este sentido, la situacidn mejord progresivamente en to-
da una serie de aspectos durante la década de 1980. En primer lu-
gar, hubo una ausencia total de conm001ones desfavorables de tipo
externo. El clima politico general mejoro al disminuir las ten-
siones entre el Este y el Oeste. Después del Tratado del Plaza,
en 1985, se redujeron las incertidumbres respecto a los tipos de
cambio. La menor tasa de inflacidn, ademds de su efecto sobre la
moderacidn salarial, favorecid las inversiones productivas al ha-
cer que los fondos susceptibles de ser invertidos no se colocaran
en p051c1ones especulatlvas e improductivas para defenderse de la
inflacidén. La politica presupuestarla se ajustd en muchos paises,
a fin de contener, tanto el déficit del sector piblico, como la
participacidn correspondiente al gasto publico en el PIB. Al re-
ducirse la incertidumbre en el terreno presupuestario, como con-
secuencia de la aplicacidn de una estrategia a medio plazo y de
las reducc1ones impositivas, no sblo se produjo un 1mpacto direc-
to que me]oro las expectativas de inversibn, sino también el cli-
ma econdmico en general. Otro factor importante relacionado con
el comportamiento de la inversibn es, claro estl, la demanda de
los productos que han de obtenerse con la capac1dad productiva
adicional. Las nuevas tecnologias, y una politica imaginativa de
comercializacibén, han dado lugar a que se creen mercados muy pro-
metedores para los nuevos productos. Por ltimo, debe citarse el
hecho, no menos importante, de las perspectivas que ofrece el es-
tablecimiento en 1993 del mercado Unico en la Comunidad Europea,
lo cual ha contribuido a incrementar las inversiones empresaria-
les en Europa.

Frente a todos estos logros positivos, hay que situar una
larga lista de tendencias desfavorables a las que deben hacer
frente los responsables de la politica econbmica y que suponen
enfrentarse a una serie de retos, tanto a nivel nacional, como
internacional. No hay duda de que esos retos surgen, hasta cierto
punto, a consecuencia de las mejoras econdmicas logradas en el
largo proceso de recuperacidén econbdmica. Esas dificultades son
también imputables -al menos alguna de ellas- a las rigideces es-
tructurales, al nivel insuficiente del ahorro privado y al eleva—
do déficit del sector piblico. Trataremos de limitarnos aqui a
resumir las tendencias pr1nc1pales que nosotros observamos y a
considerar las opciones politicas inmediatas con que puede con-
tarse, sin intentar establecer vinculacién alguna entre ellas,
excepto en un caso, en el que las dos tendencias en cuestidn son
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inseparables. Prestaremos una especial atencidén a aquellos pro-
blemas que, directa o indirectamente, caen en el campo de respon-
sabilidad de 1los bancos centrales. Las tendencias béasicamente
desfavorables que continlan estando presentes, o que incluso han

llegado

*

a cobrar nuevas fuerzas, son las siguientes:

Las elevadas tasas reales de crecimiento han reducido
significativamente los niveles de desempleo, pero no han
eliminado los problemas crdnicos del mercado de trabajo
que existen en ciertos paises.

Las presiones inflacionistas no han desaparecido total-
mente en ningun pals industrializado. Con la continuacidn
de la recuperacidn econbmica, esas presiones han vuelto a
reaparecer donde parecian haber desaparecido y han ganado
fuerza en donde no pudieron erradicarse, pese a la ines-
perada estabilidad general que facilitd especialmente la
caida de los precios del petrdleo.

Aunque los desequilibrios en la cuenta corriente de las
balanzas de pagos de los Estados Unidos y Japon han con-
tinuado reduciéndose, incluso mis de lo que podia espe-
rarse hace un afo, las perspectivas de futuro progreso no
parecen muy prometedoras y los desequilibrios de los pai-
ses europeos se han acentuado de forma considerable. Sin
embargo, las preocupacidn por la persistencia del déficit
norteamericano parece haber disminuido.

Los tipos de cambio no sdlo han continuado siendo inesta-
bles, sino que, durante periodos muy largos, han evolu-
cionado en direcciones gue no han permitido corregir los
citados déficit, pese al compromiso, peribddicamente con-
firmado, de los principales paises de coordinar sus poli-
ticas para tratar de fomentar los ajustes e incrementar
la estabilidad de los mercados de cambios.

Ha aumentado, en general, la preocupacidn acerca de la
fragilidad de los mercados financieros, en parte debido
a los acontecimientos que se han producido en dichos
mercados y, en parte, debido a los acontecimientos
registrados en el mercado inmobiliario. En ese contexto
el aumento de las ratios de endeudamiento y la aplicacibn
de politicas monetarias més restrictivas constituyen
materias de creciente preocupacidn.

Respecto al elevado endeudamiento con bancos comerciales
de los paises de renta media en vias de desarrollo, soOlo
se ha logrado su contencion desde que se desato la crisis
de la deuda en 1982.

Los mas pobres entre los paises subdesarrollados estéan
cada vez mas atrasados.

Examinemos cada uno de esos siete grandes problemas.
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Con respecto al desempleo, los acontecimientos positivos
que se han producido en los ultimos tiempos en el mercado de tra-
bajo han compensado con creces los de caracter negativo. Sin em-
bargo, aunque se ha reducido en numerosos palises industrializados
el desempleo, éste sigue siendo alto, cualquiera que sea el cri-
terio por el que se mida, en un momento en que la utilizacibn de
la capacidad productiva instalada estd muy cerca de establecer
nuevos récords. Es evidente que la solucibn no puede buscarse del
lado de la demanda global si desea evitarse un recalentamiento de
la economia. En ciertos casos, se puede esperar que los problemas
del desempleo disminuyan al descender la poblacién activa. Ade-
mas, un efecto favorable de la moderacibén en los salarios reales,
observado primero en los Estados Unidos y después en Europa, es
que una determinada tasa de desarrollo de la produccidn ha venido
acompafiada de un mayor crecimiento en el nivel de empleo del re-
gistrado con anterioridad. Por consiguiente, una condicibén bésica
para reducir aGn mis el desempleo es que continfle la moderacibn
en los salarios reales, lo cual, a su vez, depende de que se siga
controlando la inflacién. AlGn queda mucho por hacer en el campo
de las reformas estructurales, desde mejorar la movilidad del
trabajo, tanto en su sentido geografico como sectorial, hasta
ofrecer los incentivos adecuados y descartar los inadecuados. Una
mayor descentralizacidn en las negociaciones salariales, que per-
mita lograr una mayor diferenciacibdn salarial, podria contribuir
también a disminuir el desempleo estructural existente en cier-
tos palises, aunque un anflisis comparativo no arroje pruebas in-
discutibles a este respecto.

Al examinar el punto siguiente de la lista anterior, des-
graciadamente se constata que no existen pruebas de que la lucha
contra la inflacidn haya terminado. Y esto ha llevado a muchos a
preguntarse sobre el comportamiento de la politica monetaria du-
rante los Gltimos afos. Las explicaciones de ese rebrote infla-
cionista podrian encontrarse en las excesivas facilidades moneta-
rias que se concedieron durante un periodo de tiempo demasiado
largo, tras el crack bursitil de octubre de 1987, o bien por la
importancia excesiva concedida a la evolucibén de los mercados de
cambios como gula exclusiva de la politica monetaria. Los errores
son siempre posibles en politica econbmica, y lo que puede resul-
tar hoy claro como la luz puede no haberlo sido tanto en el mo-
mento en que se adoptaron las correspondientes decisiones. Mis
fructifero resulta analizar los aspectos fundamentales del viejo
problema de las compatibilidades entre los diferentes objetivos
econdbmicos. El punto de vista pesimista, seglin el cual sblo puede
evitarse un aumento de la inflacidn si el paro se sitlia por enci-
ma de un cierto nivel, aln cuenta con gran nimero de partidarios.
Sin embargo, dicho nivel varia de uno a otro pais y de uno a otro
momento, lo que nos llevaria a suponer que no existe una ley ab-
soluta que pueda seguirse para fijar la tasa de inflacidn, y que
la politica econbmica debe crear las condiciones que permitan al-
canzar un alto nivel de ocupacidn y una baja tasa de inflacidn.

La politica monetaria debe estar, claro es, a la vanguardia
de la lucha para contener la inflacidn, pero no podrad lograr su
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objetivo por si sola, y menos aln podri conseguir una adecuada
combinacién de los dos objetivos citados. los factores institu-
cionales del mercado de trabajo a que nos hemos referido desempe-
flan un papel muy destacado. Ademés, la politica presupuestarla
afecta, en la mayoria de los paises y de forma casi permanente,
al crecimiento de la cantidad de dinero, a los tipos de interés y
a la inflacidn y debe favorecer los ObjethOS de la politica mo-
netaria si no se quiere impedir su consecucidn. Sin embargo, aun
en el supuesto de que todo ello se hubiera tenido en cuenta, pue-
den albergarse serias dudas sobre la eficacia de la propia poli-
tica monetaria, que depende de los indicadores que la guien, de
los instrumentos de que se sirva y de los ingredientes basicos
que se empleen para dotarla de credibilidad.

Algunas de esas Areas problemdticas citadas se han visto
afectadas por influencias negativas, pero en otras se pueden
aprec1ar claras mejoras. Las innovaciones financieras y la globa-
lizacidn de los mercados financieros han dado lugar a que a los
bancos centrales les resulte cada vez mis dificil estar seguros
de los indicadores que deben seleccionar como guias de su politi-
ca monetarla. Sin embargo, los agregados monetarios en su conjun-
to segulran siendo las referencias principales para articular la
politica monetaria, pese a todos los problemas que plantea su in-
terpretacibén correcta, pues los posibles sustitutos son alin mas
ambiguos. Una excepcidn seria, sin duda, la adopcidn de una es-
trategia destinada a vincular la moneda nacional con otra con ba-
ja tasa de inflacién por medio del tipo de cambio, pero ésta no
es una op01on al alcance de todos los paises y no afecta a 1la
conclusidn anterior. Después de todo, tanto los bancos centrales
como la politica monetaria se ocupan del dinero, y nadie pone en
tela de juicio el hecho de que, a medio y largo plazo, la estabi-
lidad resulta incompatible con un crecimiento monetario continua-
do.

Se han reducido sensiblemente las diferencias nacionales en
cuanto a los instrumentos que debe utilizar la politica moneta-
ria. Existe una casi total unanimidad respecto a cual debe ser el
punto de referencia de la politica monetaria: la tasa marginal de
interés a la que el banco central facilita reservas al sistema
bancario. Muchos bancos centrales se muestran de acuerdo igual-
mente en que la utilizacién de medias para el cilculo de las re-
servas, al estabilizar la demanda, podria facilitar el control
sobre los tipos vigentes en el mercado monetario. El recurso a
topes crediticios, racionamiento del crédito y otras herramientas
reglamentarias ha pasado a ser la excepcibén. En este campo ha me-
jorado claramente la eficacia de la politica monetaria.

Existe también un amplio consenso con respecto al hecho de
que en la mayoria de los paises los bancos centrales han incre-
mentado su credibilidad. En la segunda mitad de la década de 1980
se demostrd no sd0lo que se podian reducir las tasas de inflacidn
que eran las mis altas nunca conocidas, sino que la inflacidn se
puede contener incluso en épocas de crecimiento econbmico fuerte
Y sostenido. Hasta cierto punto, los bancos centrales resultan
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hoy mds convincentes porque ellos mismos estin mis convencidos de
que la estabilidad de precios debe ser el principal, por no decir
el Gnico, objetivo de la politica monetaria.

¢Como conciliar esta valoracidn, relativamente optimista,
de la eficacia de la politica monetaria con la anterior observa-
cidén de que las tasas de inflacidn han venido subiendo, lenta pe-
ro persistentemente, después de las reducciones, en parte inespe-
radas, de 19862 :Qué es lo que hace que las autoridades no pongan
fin a dicha tendencia alcista? ¢Es que act@lan de forma ambivalen-
te, convencidas en principio de las ventajas de la estabilidad en
los precios pero suscribiendo en la prictica prioridades radical-
mente opuestas cuando se enfrentan a la contienda cotidiana entre
demandas contradictorias? Una de las razones de tal ambigiiedad
puede deberse a que la estabilidad en los precios nunca se ha de-
finido de forma muy precisa. Debido en parte a problemas estadis-
ticos, se ha aceptado generalmente que una tasa de inflacidn de
un 1 %, e incluso de un 2 %, supone estabilidad de precios. De
ahi a aceptar que una tasa de un 3 % supone un alto grado de es-
tabilidad no hay mis que un corto trecho. En la situacidn actual,
dado que las tasas de inflacibdn "subyacente" no han variado mucho
Y que la inflacidén se ha reducido por una serie de beneficios in-
esperados, seguida de elevaciones por otra serie de pérdidas
igualmente inesperadas, podria llegar a afirmarse que el rebrote
inflacionista carece de importancia.

En contra de estas afirmaciones autocomplacientes, inicia-
tivas recientes registradas, tanto en el Congreso de los Estados
Unidos como en Canadi, han propuesto entender el termino de "es-
tabilidad de precios" en su sentido literal, proponiendo que la
politica monetaria tienda a alcanzar una inflacidn cero a plazo
medio. La antigua creencia, segin la cual una tasa de inflacidn
reducida presenta mds ventajas que inconvenientes comparada con
una estabilidad de precios absoluta, ya que facilita el cambio
estructural, ha sido seriamente cuestionada. A partir del momento
en que las tasas de inflacidn se afirman en las expectativas del
piblico, dejan de producir un verdadero efecto beneficioso en el
sentido anterior, y sbdlo permanecen las fricciones e injusticias
que acompafian a toda tasa de inflacidn aunque ésta sea relativa-
mente reducida. Hoy son pocos los que albergan dudas sobre el he-
cho de que, una vez lograda la estabilidad de precios, las econo-
mias de los palises industrializados podrian operar con dicha es-
tabilidad a niveles de produccibén y empleo de ninguna manera in-
feriores, sino incluso superiores, a los actuales, lo que deberia
convertir a la estabilidad de precios en un objetivo atractivo de
gran importancia.

Sin embargo, la pregunta crucial sigue siendo la de cbmo
alcanzar esa estabilidad, especialmente en aquellos paises en los
que la tasa actual de inflacibn es relativamente alta. Cualquier
tratamiento de choque supone demasiados riesgos y cuenta con po-
cos partidarios. Un gradualismo corre el riesgo de perder el nor-
te en el proceso de lucha contra la inflacidn. La transcidn ha-
cia la estabilidad no puede ser indolora Yy la idea de "apretarse
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el cinturdn hoy para lograr beneficios mafiana" jamds ha suscitado
el entusiasmo en la vida politica. Se ha elogiado siempre a los
bancos centrales independientes que miran responsablemente al
largo plazo, pero ni siquiera ellos operan en un vacio politico.
Si quieren conseguirse tasas mas bajas de inflacidén es preciso
lograr que, tanto el plblico en general como los sindicatos en
particular entiendan mejor el conjunto de los problemas plantea-
dos.El primer paso en esa direccidn y la necesidad mis apremiante
que hay que satisfacer, es doblegar la tendencia hacia tasas cre-
cientes de inflacidn antes de que el mal arraigue mis.

Pasando a los dos puntos siguientes de nuestra lista, esto
es, los persistentes y enormes déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos y la marcha relacionada con ellos de los mer-
cados de cambios, vale la pena observar que el daficit acumulado
desde 1983 en la cuenta corriente de la balanza de pagos de los
Estados Unidos alcanza los 770.000 millones de dblares. Los supe-
ravit japonés y alemin durante ese mismo periodo de 7 afios tota-
lizan 415.000 y 220.000 millones de dblares, respectivamente. A
partir del miximo alcanzado en 1987, el déficit anual norteameri-
cano ha descendido en una cuarta parte y el superavit japonés en
una tercera parte. El superavit alemn ha aumentado, pero ya no
se corresponde significativa ni directamente con el dé&ficit nor-
teamericano; la contrapartida hay que buscarla en los paises eu-
ropeos. Si se pudiera estar seguro de que se seguiria avanzando
en la direccidén adecuada, no existirian muchas razones para preo-
cuparse. Pero son pocos los observadores que esperan mayores re-
ducciones en los desequilibrios citados durante 1los prdéximos
afios; mas aln, seglin muchas previsiones, dichos desequilibrios
podrian crecer de nuevo durante la década de 1990.

Si esos desequilibrios 1llaman la atencidn lo hacen por su
magnitud absoluta, si bien hay paises mis pequefios con mayores
desequilibrios con relacidén a su PIB. En general, debe afirmarse
que los temores existentes con anterioridad de que unos desequi-
librios de esta magnitud, de no corregirse réapidamente,pudieran
afectar muy negativamente a la economia mundial a causa de su
efecto sobre los mercados de cambios o sobre los mercados finan-
cieros, se han atenuado en la actualidad. Pese a la marcada ines-
tabilidad de los mercados de cambios Y las agitaciones de las
bolsas de valores, esos desequilibrios han continuado sin provo-
car males mayores. Seguird la situacidn siendo la misma en los
aflos venideros, incluso si no continfia la tendencia al ajuste en
los Estados Unidos y Japbn? Podria ser, si bien no indefinidamen-
te. A medida que se han ido eliminando muchos de 1los obsticulos
que no permitian la libre circulacidn de capitales, las fuerzas
que presionaban para lograr un ajuste de la cuenta corriente de
la balanza de pagos han ido perdiendo fuerza. Incluso, en deter-
minados casos, las monedas de los paises con grandes déficit en
cuenta corriente se han apreciado y las de los paises con supera-
vit se han depreciado. Sin embargo, resta alin el suficiente grado
de incertidumbre como para convencer a los politicos de los tres
paises citados de que deben persistir en sus esfuerzos para redu-
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cir los desequilibrios, lo que ha sido declarado un objetivo co-
min a partir de 1985.

Estos esfuerzos estidn basados en tres estrategias distin-
tas: en primer lugar, la coordinacidén de sus politicas macroeco-
ndmicas para asegurar su consistencia con los deseados ajustes en
cuenta corriente; en segundo lugar, la intervencidn en el mercado
de cambios para establecer una pauta de tipos reales de cambio
que favorezcan los citados ajustes; y, en tercer lugar, la esta-
bilizacibén de los tipos nominales de cambio para dar tiempo a que
las economias respondan a las variaciones que se hayan producido
en los tipos reales de cambio, para evitar que se disparen 1los
tipos de cambio y para que no se produzcan nuevas y persistentes
desviaciones con respecto a la linea elegida. De los tres elemen-
tos estratégicos citados, el segundo fué sustituido por el terce-
ro, al firmarse el Acuerdo del Louvre, en febrero de 1987, de
forma que ahora tiene sblo un interés de carlcter histdrico. Sin
embargo, se ha argumentado que seria absolutamente 1bgico volver
a esta estrategia inicial si los desequilibrios no se redujeran a
niveles aceptables como consecuencia de las modificaciones en los
tipos de cambio que se produjeron entre 1985 y principios de 1987.

Con independencia de lo que pueda pensarse sobre esta pro-
puesta, resulta obvio que el primer elemento estratégico, la co-
ordinacidén de las politicas macroecondmicas, tropezd con serias
dificultades casi desde un primer momento. Se ha comprobado que
la politica presupuestaria esti ligada estrechamente con los pro-
cesos politicos nacionales, lo que no ha dejado mucho campo para
su modificacién con objeto de influir en los pagos corrientes. La
estimulante politica fiscal japonesa de la primavera de 1987 pue-
de haber supuesto la excepcidn que confirma la regla. La consoli-
dacibén presupuestaria ha sido la linea politica por la que mis se
ha luchado en los paises industrializados y por buenas razones.
La politica monetaria es mucho mas flexible, pero en el contexto
de una politica de ajustes no puede tratarse como un factor in-
dependiente, por la razbdn de que sus relaciones son demasiado es-
trechas con las intervenciones en el mercado de cambios. Si bien
es cierto que estas intervenciones no imponen por si mismas una
modificacibébn en la politica monetaria, no tendria sentido anular
sus efectos por una politica de tipos de interés que produjera
consecuencias contrarias. Aqul radica el posible conflicto entre
una politica "coordinada" de tipos de cambio y los objetivos in-
ternos de la politica econbmica. Ante tal conflicto, las autori-
dades monetarias alemanas, y muy especialmente las japonesas, se
han declarado durante los Gltimos cinco afos decididas partida-
rias de la coordinacidn. Resulta obligado preguntarse qué es 1lo
que han ganado con ello, dado que los mercados de cambios han
continuado siendo inestables y los desequilibrios en la balanza
por cuenta corriente siguen siendo importantes, pese a que ellos
han aceptado una expansidén monetaria que ha permitido que reapa-
rezcan las anteriores presiones inflacionarias.

La estabilizacibén de los tipos de cambio produce, ademés,
un nuevo problema que no afecta sblo a los grandes palises, sino

39.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

que se manifiesta en cualquier circunstancia en que los paises
tengan distintas tasas de inflacibén. Influidos a la vez por sus
mercados y por las politicas aplicadas, los paises de alta infla-
cidn, que suelen ser al mismo tiempo los palises con grandes défi-
cit en cuenta corriente, pagan, en general, altos tipos nominales
de interés. En donde existe un compromiso creible para mantener
estables los tipos nominales de cambio (al menos durante cierto
tiempo), unos altos tipos nominales de interés ejercen una atrac-
cidn irresistible sobre el flujo de capitales, llegando al punto
de apreciar monedas bisicamente "débiles" en detrimento de cual-
quier posible ajuste en cuenta corriente.

Lo que esto significa, de hecho, es que una politica diri-
gida a la estabilizacidn de 1los tipos nominales de cambio, ante
la realidad de unas diferencias significativas en las tasas na-
cionales de inflacibn, esti condenada al fracaso. El me jor método
para resolver este dilema es, claro estéi, asegurarse de que las
tasas de inflacién converjan hacia cero. Otro método, aunque no
tan bueno, de proporcionar una cierta direccidn a los tipos de
cambio, sin crear un circulo vicioso, es contar con objetivos mbd-
viles para los tipos nominales de cambio, esto es, objetivos for-
males o informales para los tipos de cambio que permitan explici-
tamente que los tipos nominales de cambio varien de vez en cuando
de acuerdo con las diferencias internacionales que existan res-
pecto a la inflacibdn. Sin embargo, evidentemente, esto no resol-
veria el conflicto bisico existente entre los objetivos internos
y los externos, que sdlo puede zanjarse por medio de una continua
evaluacibn, por todas las partes implicadas, de los objetivos que
deben lograrse por ellas en cualquier situacidn dada. ILa expe-
riencia ha mostrado que los tipos de cambio flotantes precisan un
cierto grado de coordinacidn internacional de las distintas poli-
ticas a fin de no distorsionar seriamente las relaciones cambia-
rias. Sin embargo, el coste de dicha coordinacidén debe mantenerse
dentro de unos limites. Una expansidn monetaria desenfrenada y
una mayor inflacibén serian un precio demasiado elevado que no
puede pagarse.

Esto nos lleva a la creciente preocupacibdn por la fragili-
dad de los mercados financieros en general, preocupacidn que nace
de dos fuentes independientes, una difusa Y la otra muy clara. La
primera se refiere a la inquietud suscitada por las consecuencias
del ripido ritmo de cambio que ha venido produciéndose en 1los
mercados financieros durante los Gltimos diez afios. Se teme que
la amplia gama de nuevos productos y practicas financieras, asi
como la enorme expansidn de las actividades financieras de caric-
ter internacional, junto con los récords histbdricos alcanzados en
los niveles de endeudamiento del sector privado ‘-especialmente
del sector de las familias en varios paises- entrafien riesgos que
ain no hayan aflorado a la superficie. Los tribunales no se han
pronunciado aGn sobre la naturaleza juridica de una gran parte de
estas innovaciones. Ciertos productos, que pueden ser seguros en
tanto sdlo los utilicen unos cuantos operadores, pueden crear
problemas si se usan en gran escala, o cuando todos los que par-
ticipan en el mercado intentan operar, a la vez, en el mismo lado
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del mercado. La subestimacibén de los riesgos existentes parece
haber desempefiado un papel fundamental para el éxito de ciertas
estrategias de operaciones programadas en los mercados bursatiles
y derivado, especialmente de las coberturas de las carteras de
valores. La situacidn econbdmica general favorable y la existencia
de condiciones de facilidad monetaria durante los tiltimos afios,
han creado un ambiente propicio en el que muchos productos han
triunfado, pero no hay modo alguno de prever cbmo se comportaran
en un clima econdémico més dificil.

La segunda causa de preocupacién radica en los aconteci-
mientos que se producen actualmente en los mercados financieros o
en ciertas actividades del sector financiero. Pese al ritmo sos-
tenido de la actual expansibn econdmica, han surgido o se hacen
cada vez mis visibles ciertos signos de tensidn que afectan a los
precios o a las instituciones financieras, como son, por ejemplo:
el mini crack de octubre de 1989, y la posterior correccidn del
mercado bursatil japonés a principios de 1990, el reciente vy
fuerte aumento en los tipos de interés, el coste creciente de la
crisis de lascajas de ahorro norteamericanas, sefiales, hasta aho-
ra fundamentalmente visibles en los Estados Unidos, pero también
en el Reino Unido y Japbdn, de pérdidas presentes y futuras para
los intermediarios financieros, en especial, los bancos, como
consecuencia de su participacidén en el mercado inmobiliario; 1la
caida del mercado norteamericano de los llamados "bonos basura";
y los problemas potenciales con los que se enfrentan los interme-
diarios comprometidos en la financiacibén de transacciones con
fuertes deudas. Todos estos signos de tensidn se han producido
dentro del contexto de una crisis de endeudamiento alln por resol-
ver, a la que nos referiremos mas adelante.

Aunque tales acontecimientos difieren en cuanto a sus cau-
sas e importancia, todos ellos contribuyen a crear un clima de
desconfianza. Pueden tomarse como indicadores de una vulnerabili-
dad cada vez mayor del sector financiero ante una desaceleracidn
de la actividad econbmica y ante posibles y mayores aumentos de
los tipos de interés. Ademis, se producen en un momento en el que
los acontecimientos que tienen lugar en la Europa del Este, in-
cluyendo los que deben conducir a la unién econbmica y monetaria
de Alemania, suscitan la expectativa de nuevas demandas sobre el
ahorro mundial. Si las dificultades observadas en el seéctor fi-
nanciero se extendieran aGn mds o llegaran a agudizarse, podrian
producir consecuencias potencialmente graves, y no sblo sobre los
paises subdesarrollados, sino también sobre los industrializados.

Esa mayor vulnerabilidad del sector financiero implica una
serie de retos a la politica en los campos macroecondmico y es-
tructural. Respecto a la macrogestibén, existe el riesgo de Qque
puedan ejercerse crecientes presiones sobre los bancos centrales
para que éstos abandonen su atencibébn a la inflacidn a largo plazo
para lograr una mayor estabilidad a corto plazo para el sector
financiero. Como demuestra la experiencia de la déecada de 1970 y
principios de la de 1980, una politica de este estilo sdlo produ-
ciria mayores dificultades en el futuro. Pero, al menos en algu-
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nos paises, se debe culpar de los actuales problemas a la pricti-
ca de una politica monetaria acomodaticia Y abandonista.

Respecto de las politicas estructurales, el reto consiste
en mejorar las posibilidades del sector financiero para hacer
frente a posibles shocks, asi como reducir las posibilidades de
que éstos se produzcan, sin poner en peligro las ventajas inhe-
rentes a la liberalizacidn de mercados y actividades que se han
registrado en los Gltimos afios. Este es un campo en el que los
logros son abundantes, como lo acredita la creciente solidez del
capital bancario y las numerosas iniciativas dirigidas a adaptar
el marco normativo y de supervisidén a los contornos rapidamente
cambiantes del sector financiero.

¢Qué mas deberian hacer las autoridades para reducir el
riesgo de inestabilidad? Seguro que una de las cosas que debieran
hacer es no dar a quienes actfian en el mercado una falsa sensa-
cidn de seguridad. Por el contrario, un aspecto que podria exigir
un tratamiento mas detallado seria el de cdmo evitar situaciones
que incluyan incentivos para asumir riesgos excesivos. En un sen-
tido mas general, la liberalizacidn de los mercados exige que
quienes actllan en ellos tengan el suficiente grado de profesiona-
lidad como para evaluar de forma independiente 1los riesgos que
asumen. Si llegara a demostrarse que no todos lo tienen, se haria
necesario someter de nuevo a los mercados a una normativa o a
otra forma de guia oficial y realizar sobre ellos una mayor su-
pervisidén. Conseguir el equilibrio adecuado en este sentido es
algo que las autoridades de muchos paises estén procurando alcan-
zar con verdadera dedicacién, tratando de aprender unas de otras.

El problema de la deuda de los paises de renta media en

vias de desarrollo continda en el orden del dla de quienes toman
las decisiones politicas. La probabilidad de que los paises deu-
dores y los bancos acreedores avancen juntos de una forma signi-
ficativa en el camino de las soluciones, junto con alg@in mediador
dispuesto a ser algo méas que un simple mediador, parece haber
disminuido. Los elementos bésicos de dicha situacidn se han cita-
do tantas veces, y han variado tan poco, que permiten ser breves
al aludir a ellos. Es imposible avanzar sin que los propios pai-
ses deudores colaboren decididamente. Un gobierno carente de po-
der especifico al respecto puede alcanzar los limites de su in-
fluencia muy répidamente. En tal caso, puco puede hacer el resto
del mundo. Sin embargo, ninglin gobierno que tenga que ejecutar un
programa econdmico y llevarlo a feliz té&rmino debe, albergar duda
alguna en principio sobre lo que ha de hacer.

Sin cubargo, politicamente, sigue siendo dificil corregir
el tipo de cambio de una moneda sobrevalorada, cobrar precios
realistas por los servicios piblicos y, al mismo tiempo, contro-
lar la hiperinflacibén, reducir el abultado sector pablico y man-
tener el paro dentro de unos niveles aceptables, crear una sblida
base fiscal y estimular la solidez del sector privado. Igual ocu-
rre con el estimulao del ahorro nacional Y el desarrollo de mer-
cados financieros nacionales para aumentar el nivel de la inver-
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sibébn. Para realizar esas tareas al mismo tiempo, se necesita un
esfuerzo enorme y un amplio consenso politico dentro del propio
pais.

El objetivo final de restaurar el crédito ante el resto del
mundo aln exige mis: la magnitud y las condiciones del endeuda—
miento exterior deben estar de acuerdo con 1lo que un pals puede
atender sin incurrir en nuevas deudas comerciales. Asegurar el
pago de la deuda actual aumentando el nivel futuro de la deuda
conduce a un circulo vicioso, y es lo que ha provocado los pro-
blemas actuales. Asi no se puede salir de ellos. Claro esti que
el problema de la capacidad de pago de la deuda externa presenta
dos aspectos. Ante todo, la cuantia de 1los pagos sobre la deuda
que un pals puede asumir sin ahogar su economia, que, a condicibn
de que halle mercados abiertos para sus exportaciones, ha de ser
responsabilidad del propio pais, pese a que los niveles alcanza-
dos por los tipos de interés y las condiciones de la demanda mun-
dial constituyan factores externos de enorme importancia cuyo
andlisis no debiera omitirse. En segundo 1ugar, los niveles al-
canzados por la deuda, que es algo que ningan pals puede contro-
lar de forma retroactiva. Aqui es donde los palses mas endeudados
necesitan la ayuda de sus acreedores, algo que sdlo lograran si
pueden probar que hacen cuanto les es pOSlble para movilizar sus
recursos y poner en funcionamiento una politica consistente de
saneamiento. Una vez que se haya conseguido recuperar el crédito
y revitalizar la economia, con la ayuda de créditos adecuados, o
con el aplazamiento o condonacidén de los pagos correspondientes a
la deuda anterlor, aumentaran los niveles de deuda a que se pueda
hacer frente sin sacrificios econbmicos innecesarios. S&1o en ese
momento no supendrd nuevos problemas el continuar solicitando
créditos en las condiciones que brinde el mercado.

Los bancos acreedores han dejado ya de negarse de plano a
considerar algin tipo de condonacibn o aplazamlento de la deuda o
de los pagos correspondientes a ésta. Después de tantos afios, Y
después de elaborar tantos planes de reescalonamlento de los pa-
gos, ya son conscientes de que nunca recuperarin la totalidad del
pr1n01pal Yy los intereses. Han tenido tiempo para realizar provi-
siones de importancia a costa de lo que han ganado. Si tuvieran
que equlllbrar hoy sus saldos en efectivo en el mercado secunda-
rio no estarian en peor situacidn en cuanto a su cuenta de péerdi-
das y ganancias, sino que estarian en realidad mejor en cuanto a
sus ratios de balance. El Plan Brady, de marzo de 1989, tratd de
sacar provecho de esta postura, con relativo éxito. Sin embargo,
en el caso de Méjico, no se ofrecid a los bancos dinero en efec-
tivo con descuento respecto al mercado secundario, como ocurrid
con los paquetes ofrecidos en Flllplnas y Costa Rica. La oferta
de aumento de crédito se materlallzo mediante el descuento de un
activo con vencimiento a 30 afios & un activo a largo plazo, a la
par, con un interés fijo por debajo de los tipos vigentes, mas
una garantia para el principal y para ciertos plazos de los inte-
reses de tipo rotativo. En otras palabras, se ofrecieron a los
bancos activos que, aunque mis seguros que los que antes tenian,
poseian un valor inferior al de las deudas liquidas. No puede,
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pues, sorprender que se mostraran reacios a aceptar descuentos
sobre los precios mayoritariamente vigentes en el mercado secun-
dario.

Sin embargo, los paquetes que se negociaron incluian opcio-
nes, no sblo respecto a la reduccidn de la deuda y sus intereses,
sino respecto a la obtencidn de nuevos créditos. Las expectativas
respecto a nuevas aportaciones de dinero fresco han sido, por 1lo
general, frustradas. De nuevo, esto no puede sorprendernos en
vista de que la opcidn de nuevo dinero fresco no contenia quid _
pro quo alguno; por ejemplo, no se mejoraba el crédito ni para el
dinero anterior ni para el nuevo, basdndose en que no tendria
sentido conceder nuevos créditos y exigir mejorar, al mismo tiem-
po, la calidad del crédito. Este argumento no parece muy razona-
ble. Supone que los oferentes de nuevos recursos (al revés que
los demis acreedores) considerarian que la posicibn crediticia se
restablecia instantineamente al ejecutarse el paquete. Se vuelve
asi a la afirmacibn anterior de que el nuevo dinero no podria o-
frecerse en condiciones comerciales mis que a partir del momento
en que se restablecieran la solvencia y la capacidad de endeuda-
miento. Desgraciadamente, este restablecimiento exige algo més
que la reduccidn de la deuda y sus intereses que se ha conseguido
mediante el Plan Brady. Este ha sido el verdadero defecto con que
ha tropezado su puesta en practica y no el hecho de que los nue-
vos recursos provenientes de los bancos fueran excesivamente 1li-
mitados.

¢Cémo salir de esta situacidn? El Gnico factor para esta-
blecer cuanto se puede avanzar siguiendo el Plan Brady seria po-
der determinar hasta qué punto los paises deudores podr&n cumplir
con el papel que se les asigna en el sistema antes descrito. A
los bancos comerciales se les debe ofrecer una serie de opciones
justas entre las que puedan escoger. En otras palabras, debe
existir flexibilidad en la provisibén de fondos oficiales para me-
jorar los créditos. Es preferible que estos fondos no procedan
sblo del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial. Japdn
ha ofrecido un buen ejemplo; puede que otros paises deban seguir-
lo para asegurarse de que existe el apoyo indispensable para to-
dos los paises que se esfuercen realmente por revitalizar sus
economias y mejorar sus posibilidades de atender a su deuda ex-
terna.

Y llegamos al punto final en nuestra lista: los paises mas
Egbres han sido tratados recientemente con generosidad por sus
principales acreedores oficiales, pero ello no ha significado una
mejora considerable en sus condiciones subyacentes. Se necesita
mis ayuda bisica para que ellos puedan ayudarse a si mismos. Se
necesita una mayor disposicibn para embarcarse en esfuerzos con-
juntos mas imaginativos para poder hacer frente a los casos mas
graves de miseria humana. Cualquiera que sea el "dividendo de
paz" que se logre, ésta es un area en la que puede obtenerse be-
neficio de una u otra manera. Sin embargo, este tema es demasiado
complejo y demasiado fuera de la competencia del BIS para presen-
tar aqul sugerencias concretas. Pero su urgencia no se puede po-
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ner en tela de juicio.

El Gltimo tema al que quiero referirme en la Conclusidn de
este Informe no figura en la lista de las tendencias confirmadas
por las que empezamos. Es un tema mis cercano al BIS, esto es,
los pasos que han de darse para establecer la unidn econbmica y
monetaria dentro de la Comunidad Europea. Parte importante de es-
ta iniciativa corresponde a los gobernadores de los bancos cen-
trales de la CEE, que se reunen regularmente en el BIS y que es-
tan preparindose para la primera fase, que debe comenzar el 1 de
julio de 1990.

Los jefes de Estado y de Gobierno de la CEE, en su reunibdn
de Madrid, en junio de 1989, suscribieron el informe del "Comité
Delors", que proponla realizar la unibén econbmica y monetaria en
tres fases. Ademas de confirmar la intencibn de convertir en rea-
lidad la unidn monetaria, fijaron la fecha de inicio de 1la prime-
ra fase, pero dejaron abierta su duracibén. En su siguiente reu-
nién de Estrasburgo, en diciembre de 1989, observaron que existia
la mayoria necesaria para convocar, para antes de que finalice el
afio 1990, una Conferencia que prepare una enmienda al Tratado de
Roma. Dicha enmienda es una condicibdn previa para pasar a las fa-
ses dos y tres, tal y como c9ntempla el informe Delors. La prime-
ra fase representa, como indica el informe, "el inicio del proce-
so de creacidén de una unibn econbmica y monetaria". Su eje cen-
tral lo constltuyen el fortalecimiento de una politica de coordi-
nacidén, la supresibén de todos los obstlculos existentes para la
integracién financiera y la inclusibén de todas las monedas comu-
nitarias en el mecanismo cambiario del SME. Durante la prlmera
fase, el Comité de gobernadores de los bancos centrales "seri
consultado, antes de adoptarse decisiones a nivel nacional, sobre
cbmo se desarrollala politica monetaria, espec1almente respecto
al establec1m1ento de objetivos monetarios y de crédito anuales
de caracter nacional”. Sin embargo, el informe observaba, tam-
bién, que con la actual legislacidén nacional no es posible para
muchos paises participar en acuerdos que los comprometan de ante-
mano respecto a una politica de coordinacibén. Sblo despues de que
se obtenga un acuerdo sobre un nuevo Tratado se podran dar més
pasos y mis 31gn1f1cat1vos.

Entre tanto, se ha producido una cierta convergencia sobre
algunos puntos significativos que, sin embargo, no son totalmente
compartidos por el Reino Unido. El convenio informal abarca la
estructura general de un sistema europeo de bancos centrales de-
cididamente comprometidos con la estabilidad de precios y libres
de cualqu1er influencia politica. En todos estos temas, es mucl.o
mas facil 11egar a un acuerdo de principio que hacerlo sobre los
textos juridicos precisos.

Cuando las negociaciones lleguen a los detalles, resultaré
mas claro de lo que lo es ahora que, si bien es cierto que se
pueden crear las instituciones de acuerdo con el disefio realizado
por las partes de la negociacibén, esas mismas partes no pueden
decidir los hechos de la vida econbmica. El grado en el cual la
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politica monetaria puede ser eficaz sin tener en cuenta otras po-
liticas aplicadas por otros paises, constituye un ejemplo signi-
ficativo. El1 "Comité Delors" ha adoptado una posicibén muy firme
sobre este asunto, y ha sugerido que se apliquen en la Comunidad,
y en la tercera fase, unas normas y procedimientos obligatorios
en los campos macroecondmico y presupuestario que, entre otras
cosas, faciliten un procedimiento coactivo aplicable a la disci-
plina de los presupuestos nacionales. En posteriores conversacio-
nes entre estudiosos del tema y, mis importante aln, entre poli-
ticos, se ha suscitado el tema de si es necesario sacrificar 1la
parte de la soberania nacional que esa decisibn exige. Lo que to-
dos deben admitir, sin embargo, es que se trata de un problema
empirico, y no de un problema politico. Tras el se oculta un pro-
blema mayor, que es el de si la unidn econdmica y monetaria ten-
dr4 que convertirse ripidamente en la unibén politica o si seri
posible lograr el éxito en el primer tema sin entrar en el segun-
do. No habria que resolver este problema si la tendencia actual
perceptible en Francia y Alemania, en el sentido de seguir pre-
sionando hacia la unibn politica de la CEE, encuentra amplio apo-
yo dentro de ésta. En cualquier caso, en el momento en que se ha-
ya negociado el Tratado seria posible recurrir a la experiencia
alemana en unidn monetaria, que debe haber tenido lugar antes y
que serd seguida, poco después, por la unidn politica.

No hay duda de que los bancos centrales en particular y la
politica monetaria, en general, deber&n contribuir a la solucidn
de los problemas que se han descrito en esta Conclusidn. Asi de-
beria ser. Los bancos centrales son los principales responsables
del mantenimiento de la integridad de los sistemas financiero y
de pagos. Al mismo tiempo, la politica monetaria ha demostrado
ser el instrumento politico probablemente mis poderoso y mas fle-
xible con que cuentan las autoridades para luchar contra la in-
flacién y controlar los acontecimientos que se producen en el
mercado de cambios. Pero, debido precisamente a su eficacia, 1los
responsables de la politica econdmica pueden sentir la tentacidn
de sobrecargar la politica monetaria encomendindole la tarea de
alcanzar demasiados objetivos al mismo tiempo. Esta tentacidn se
verd naturalmente apoyada por la creciente reticencia o la capa-
cidad limitada de los distintos gobiernos para utilizar la poli-
tica presupuestaria como un instrumento de gestidbn macroeconbdmi-
ca.

En estas condiciones, perseguir la estabilidad interna de
los precios se configura como el objetivo prioritario de la poli-
tica monetaria. Esta recomendacidn estd plenamente justificada
por la opinidn comunmente admitida seglin la cual la persistencia
de las expectativas inflacionistas constituye a largo plazo el
peor enemigo, tanto de la estabilidad en los tipos de cambio, co-
mo del funcionamiento del sistema financiero. Los efectos favora-
bles a largo plazo de la persecucidn del objetivo de precios in-
ternos superan, con mucho, a las consecuencias desfavorables que
pudiera producir 1la lucha entra la inflacidn y -solamente en
ciertos casos- para la evolucibén de los tipos de cambio o los
mercados financieros. Ademis, este orden de prioridades también
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tiene un valor préactico afiadido en las actuales circunstancias:
hay que frenar e invertir la tendencia alcista de la tasa de in-
flacibn, que podria acabar con los logros de afios de esfuerzo de
la politica monetaria antiinflacionista. La inflacién debe ser
detenida y reducida. Y cuanto antes se logre, mejor.

Basilea, 22 de mayo de 1990

ALEXANDRE LAMFALUSSY
Gerente General
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PERSPECTIVAS, INCERTIDUMBRES Y
POILITTICAS ECONOMICAS EN ILOS PATSES

DE LA OCDE, A MEDIADOS DE 1990

1. Evolucién reciente y perspectivas inmediatas.

salvo error u omisién -como mucho conviene advertir siempre
en la materia- una y otras aparecen bastante satisfactorias. Las
economias de la OCDE, en su conjunto, estdn evolucionando hoy
como se deseaba que lo hicieran o de manera no muy diferente. El
crecimiento del PIB real del 4d4rea se ha desacelerado
moderadamente, desde un 3.6% en 1989 a segun se estima un 3% en
el primer semestre del afo en curso; Yy cabe prever que se sitide
cerca de esta misma tasa, en cuanto media anual, en el bienio
1990-1991. La OCDE parece haber logrado asi su soft-landing, en
un ritmo de crecimiento préximo al que permite actualmente -si
han de conservarse los equilibrios bésicos- su capacidad de
crecimiento o su crecimiento potencial. Aunque, a decir verdad,
diste de estar claro que constituya en cada momento y en cada
economia tal crecimiento potencial.

Cierto que, por otra parte y decepcionantemente, la tasa de
inflacién no ha cedido. Se ha contenido; pero no hay sefiales por
el momento de que se inicie un proceso de desinflacién. En tasa
anual, el deflactor del PIB para el conjunto de la OCDE, que fue
del 4,3% en 1989, se espera que permanezca en este mismo nivel
tanto en 1990 como en 1991. No se trata de una tasa de inflacién
desbordada; pero tampoco resulta insignificante e ignorable por
los agentes econémicos. Cualquier choque alcista adicional puede
elevarla a niveles ya claramente peligrosos; que es donde esté
ya en varios paises individuales.

Si prescindimos de la inflacién, el resto (o casi .todo €1)
de los datos coyunturales que presenta el conjunto de la OCDE
son, dentro de lo que es realista esperar, buenos o por lo menos
aceptables. La inversién ha seguido progresando a un ritmo
también ya desacelerado, pero todavia vigoroso y superior al del
PIB: quiere ello decir que la capacidad de produccién (y no sélo
la produccién misma) estd creciendo satisfactoriamente. Se espera
que continde haciéndolo a lo largo del bienio 1990-1991. Al
incremento excepcionalmente fuerte del empleo en el periodo 1985-
1989 ha sucedido otro moderado, en torno al 1% anual, que parece
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en principio suficiente en principio para hacer frente al de la
poblacién activa; aunque no baste para reducir adicionalmente las
bolsas de paro surgidas de varios paises europeos (y en las que
hoy se ve sobre todo un resultado de la dicotomizacién o
fragmentacién de los mercados de trabajo). Los intercambios
internacionales han seguido desarrolléndose a un ritmo muy vivo,
superior a los de los PIB. Asi, en términos reales, las
exportaciones de la OCDE crecieron en un 7,6% en 1989 y se prevé
que crezcan en torno a un 6,5% anual en el bienio 1990-91.

2. iesgos

Pero habrd que apresurarse -como es propio de toda crénica
coyuntural que se precie- a calificar el relativo optimismo que
se desprende de lo anteriormente expuesto mediante la mencién de
toda una serie de riesgos e incertidumbres que condicionan a
corto plazo la situacién de las economias de la OCDE.

El riesgo que hoy tiende a considerarse mds importante es el

de que la inflacién -sélo contenida, como se ha visto- vuelva a
acelerarse. Lo hacen temer, entre otros motivos, las escaseces
surgidas en varios sectores del mercado de trabajo, que son
compatibles con altos niveles de paro; el grado de utilizacién
de las capacidades de produccién instaladas, ya muy préximo al
maximo anterior, registrado a principios de los afios setentas;
el nivel de los tipos de interés a largo plazo, revelador
probablemente de expectativas inflacionistas; las fuertes o
fortisimas alzas de precios de muchos activos reales vy
financieros.

Por otra parte, los incrementos de salarios que se estdn
ahora produciendo, considerando el drea OCDE en su conjunto,
parecen por el momento compatibles con la octabilidad de la tasa
de inflacién a su nivel presente, habida cuenta de los
incrementos registrados en 1la productividad; 1las politicas
monetarias contindan siendo firmes -los tipos de interés han
tendido recientemente al incremento- y las politicas fiscales no
son expansivas. Entre los precios internacionales, el del
petréleo, tras de haber evolucionado al alza, estd haciéndolo
ahora en sentido Dbajista. Pero 1la inflacién aparece
suficientemente engranada en el funcionamiento de nuestras
economias y en el esquema de expectativas como para temer que,
alcanzado un escalén, intente acto seguido alcanzar el superior,
aprovechando para ello cualquier accidente o incidente.

Si el riesgo de re-aceleracién de la inflacién se considera
hoy el més relevante, tampoco cabe ignorar el contrario: el de
que la desaceleracién del crecimiento se transforme en
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estancamiento o recesién. Constituye este riesgo la otra cara de
una misma moneda, como es obvio. Las politicas monetarias
dirigidas a contener la inflacién han impuesto tipos reales de
interés muy altos, que constituyen una continua amenaza para la
posicién financiera de las empresas deudoras y de los deudores
en general. Estos tipos de interés tan elevados pueden acentuar
peligrosamente 1la volatilidad que parece haber pasado a
caracterizar a los mercados financieros y de cambios, en razén
probablemente de su des-regulacién y globalizacién.

Un riesgo en el que cabe ver ya por un antiguo conocido es
el dado por la persistencia de los grandes desequilibrios
internacionales: por el fuerte déficit externo estadounidense y
los grandes superavits nipén y alemdn. Pese a sus variaciones,
los tres siguen registrando niveles muy altos. El1 déficit
norteamericano se redujo en casi un 25% (a unos 100.000 millones
de dblares) en 1989; pero se prevé que siga en un importe préximo
a esta cifra durante 1990-91.También ha disminuido, incluso
fuertemente, hasta unos 57.000 millones de délares en 1989, el
superavit japonés; pero probablemente se dispone de nuevo a
aumentar a partir de 1991, impulsado por la reciente depreciacién
del yen. El1 superavit alemdn, su parte, no ha cesado de
incrementarse.

Se ha convivido ya durante largo tiempo con este triple
desequilibrio, sin que su persistencia haya impedido durante los
dltimos afios un crecimiento importante de la produccién y del
empleo en la OCDE. Resulta dificil seguir atribuyéndole la
nocividad que inicialmente se le asignaba. Los movimientos
auténomos privados de capitales se han mostrado muy capaces de
compensar (e incluso de sobre-compensar) el déficit americano y
los superavits germano y nipén. Sin embargo, es inevitable que
siga pareciendo alarmante el endeudamiento externo
estadounidense, que ha hecho de la primera potencia econémica
mundial el primer pais deudor mundial. En los superavits japonés
y alemdn se tiende a ver cada vez mas una contribucién, quiza
poco reemplazable, a un ahorro mundial cuyo volumen global se
estima insuficiente. ’

No es nada facil, ni desde el punto de vista analitico ni
desde el estadistico, dilucidar hasta que punto el volumen del
ahorro en la OCDE se haya hecho en efecto insuficiente. En
principio, el ahorro -por lo menos, el privado- es fruto de la
decisién auténoma presumiblemente racional de un agente econémico
que los terceros no tendrian base para juzgar. Sin embargo, tales
decisiones privadas estdan muy interferidas por un cuadro
institucional y fiscal que puede distorsionarlas de manera grave;
y cuestién muy distinta, es en todo caso la del ahorro, a menudo
negativo, del Sector Publico. En la practica, a la vista de las
necesidades de inversién hoy planteadas a las Haciendas Publicas,
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de las derivadas de la rehabilitacién de las economias de Europa
Oriental y de la URSS, de las resultantes de la proteccién
precisada por el medio ambiente, etc. no es facil evitar la
impresién de -que el ahorro, en efecto, se ha hecho ya o puede
hacerse insuficiente o muy insuficiente. He aqui, sin duda, otro
de los riesgos que subyacen a la presente situacién econémlca de
la OCDE.

Desde una 6ptlca estrictamente coyunturallsta, las
incertidumbres y riesgos econémicos que implican para la OCDE los
acontecimientos que estan teniendo lugar en Europa Oriental y en

la URSS son limitados. En efecto, las relaciones econémicas entre
Este y Oeste son hasta ahora demas1ado débiles para que, a través
de ellas, se ejerzan grandes influencias. Incluso la unificacién
de Alemania (sobre la que luego volvera esta Nota) puede ejercer
un impacto relativamente moderado sobre el conjunto del &rea.
Cierto que las dependencias mutuas pueden hacerse muy diferentes
mds alld del estricto corto plazo. El éxito en la transformacién
de las economias del Este en sistemas de empresa privada y
mercado ofreceria grandes oportunidades -no exenta de ciertos
costes- a los paises occidentales. Su fracaso supondria, por lo
menos, la ausencia de ellas; también quizd una vuelta a alguna
forma de "guerra fria", cuyo coste econémico acumulado ha sido
sin duda enorme.

Aunque el estancamiento econémico -cuando no retroceso, en
términos de renta per cédpita- de gran parte del Tercer Mundo
durante la década de los ochentas no haya impedido el progreso
de las economias de la OCDE en su segunda mitad, es evidente que
tampoco lo ha favorecido, independientemente de la grave pérdida
de renta potencial y bienestar econémico que ha significado para
los propios paises menos desarrollados. En conjunto, el Tercer
Mundo parece que ha incrementado su PIB en 3% (apenas por encima
del crecimiento demogrédfico) en 1989; y que repetird este mismo
ritmo de expansién en 1990. Aunque hoy se hable poco de ella, la
brecha entre ricos y pobres no ha perdido significacién; por el
contrario estd de nuevo incrementédndose, lo que no impide que
ciertos paises pobres hayan dejado o estén rdpidamente dejando
de serlo. Para referirse a sélo una de las consecuencias del
ensanchamiento de esta brecha, cabria mencionar su efecto
intensificador de los movimientos migratorios, que hoy dan lugar
en gran numero de paises de la OCDE a alarmantes reacciones
xenofébicas.

3. Las liticas e mica

No sorprenderd, tras lo dicho, que 1la lucha contra la
inflacién siga constituyendo el objetivo econémico prioritario
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de los Gobiernos de la OCDE, objetivo modulado a la situacién de
cada pais y condicionado a que la presente desaceleracién del
crecimiento no se transforme en estancamiento o en franca
recesién. Tal objetivo aparece de hecho confiado primordialmente
a la politica monetaria y al mantenimiento de unos tipos de
interés extremadamente a la politica monetaria y al mantenimiento
de unos tipos de interés extremadamente elevados. Las politicas
fiscales estdn permitiendo la reduccién de los déficits (el del
conjunto del &4rea OCDE se situé en sélo 1,2% del PIB y
previsiblemente descenderd en alguna décima de punto durante el
afilo en curso) e incluso la aparicién en algunos casos de
superavits; pero todo ello es mads bien fruto del crecimiento
mismo y de la operacién de 1los 1llamados estabilizadores
automdticos. La opinién précticamente undnime es que esta
combinacién o po;;cy mix estid excesivamente venc1da por el lado
de la restriccién monetarla y que ello encierra peligros
importantes. Pero este ]u1c1o no ha cambiado gran cosa a lo largo
de lo que es ya bastante tlempo la dosificacién de las politicas:
siempre es mucho mds fédcil operar desde el Banco Central que
lograr una reduccién del gasto publico real o decidirse a un
incremento de los impuestos. Ocurre ademds que, hasta ahora, el
conjunto del &rea estd encajando sin excesivas dificultades el
alto nivel de los tipos de interés y sosteniendo, pese a él, un
buen nivel de actividad.

Como es bien sabido, en la OCDE se considera hoy que la
politica de demanda ha de ser simultaneada por una politica
enérgica "desde el lado de la oferta® o de reformas
institucionales y estructurales, sin la que la primera sélo
tendrd un efecto superflclal y efimero. La politica de demanda
tiene como misién el ajuste del nivel de actividad a la capacidad
de crecimiento de las economias; a la politica de oferta
corresponde la de lograr una ampliacién de esta capacidad de
crecimiento, y de la elasticidad con que el aparato productivo
pueda responder a la expan516n de la demanda a lo largo del
tlempo Mediante la politlca desde el lado de la oferta, se trata
de mejorar el funcionamiento y la eficiencia de los mercados
(desde los financieros al de trabajo, pasando por los de bienes
y servicios transables y no transables); de reducir el "peso
muerto® de 1los 1mpuestos y las distorsiones por ellos
introducidas en la asignacién de los recursos y en los esquemas
de incentivos; de reducir las excesivas dimensiones adquiridas
por el Sector Publico, gracias a la privatlza016n de las empresas
estatales y también de determinados servicios publicos; de
incrementar sustan01almente la eficacia con que se producen Yy
prestan los bienes y servicios publicos no prlvatlzables. Con
mayores o menores impetu, acierto y constancia, este género de
politlcas se practica o intenta practlcarse hoy por todos 1los
Gobiernos de la OCDE, sin excepc16n y con considerable
independencia respecto a su composicién y coloracién politica.
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La estrategia de la vuelta al mercado estd encontrando un eco
creciente también en los paises en vias de desarrollo, para no
mencionar los del Este, donde por supuesto no se trata de
simplemente perfeccionar su funcionamiento, sino de hacerlo
posible.

Resulta dificil, por otra parte, cualquier intento de
precisar hasta donde han llegado por el momento las reformas
estructurales y hasta qué punto estd triunfando esta suerte de
nueva revolucién (o contrarrevolucién) liberal por ellas buscada.
Se trata de cambios poco medibles, institucionales y cualitativos
mucho mds que cuantitativos; los indicadores sobre su alcance y
efectos que se estan intentando elaborar parecen hasta ahora muy
poco satisfactorios. Se puede constatar que en ciertos sectores
-en los que la propia creciente internacionalizacién de las
economias imponia la desregulacién- los avances de la reforma han
sido rdpidos. Asi ha ocurrido con los mercados financieros -
donde, sin embargo, la mayor volatilidad parece haber sido el
precio de la mayor eficiencia-, con el tratamiento de 1la
inversién extranjera -donde los Gobiernos han procedido en una
suerte de "liberalizacién competitiva"- y con varios aspectos del
sistema impositivo.

Otros sectores se han mostrado mucho mds resistentes a la
reforma. Asi ha pasado, por ejemplo, con el mercado de trabaijo;
con el control interno del gasto piblico (en su definicién por
objetivos y en 1la asignacién a ellos de 1los créditos
presupuestarios); o con los régimenes de subvenciones a la
agricultura y a wunos y otros sectores industriales.
Paradéjicamente, un campo en el que la libertad de funcionamiento
de los mercados parece haber disminuido desde mediados de 1los
afilos setentas, pese al fuerte incremento desde entonces
registrado por 1los intercambios, ha sido el del comercio
internacional. Ha surgido un neoproteccionismo de caréacter
bdsicamente no arancelario -y por ello mismo mds nocivo-, que
estd disefiado en gran medida para evitar las reglas del GATT. Ha
reaparecido el bilateralismo -en buena medida resultado de
"guerras comerciales" y de amenazas de ellas- que se opone de
manera frontal al multilateralismo consubstancial a un mercado
internacional abierto.

La llamada Ronda Uruguay, iniciada hace ya tres afios, intenta
poner remedio a esta peligrosa deriva neoproteccionista.
Constituye, sin duda, la negociacién con propésito mds amplios
y ambiciosos hasta ahora emprendida en el seno del GATT.
Persigue, entre otros fines, el de reducir sustancialmente el
altisimo grado de proteccién existente en un sector, el agrario,
que venia constituyendo excepcién tradicional a la liberalizacién
de intercambios; el de someter de nuevo al Acuerdo otro extenso
sector, el de los productos textiles, que habia escapado a €1,
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el de hacer que el GATT abarque las cuestiones relativas a la
propiedad industrial y a las medidas relativas a la inversién
extranjera en cuanto afecten a los intercambios; el de que el
propio GATT refuerce de manera decisiva sus mecanismos de
tratamiento y resolucién de contenciosos entre las partes.

A seis meses de la fecha que debe poner fin a la Ronda
Uruguay, segin es habitual en este género de negociaciones, las
posiciones parecen haberse hecho especialmente inconciliables.
Por mucho que acaben concilidndose, es muy probable que los
resultados de la Ronda queden ampliamente por debajo de sus
ambiciosos objetivos iniciales. Constituiréan, en el mejor de los
casos, las bases de partida del proceso que los consiga. Por otra
parte, un fracaso de la Ronda Uruguay daria muy probablemente via
libre a nuevas oleadas neo-proteccionistas.

Una problemdtica a la que los Gobiernos de la OCDE estéan
dando cada vez mayor importancia es la relativa a la defensa del
medio ambiente. Mucho de lo que hasta hace poco se consideraba
exageracién o extravagancia de grupos Yy grupuisculos verdes ha
empezado a tomarse muy en serio por los Gobiernos méas grises, a
medida que se acumula la evidencia del deterioro sufrido por el
medio y de los costes y peligros que entrana. Esta problematica
tiene una dimensién econémica esencial. En su tratamiento ha de
acudirse necesariamente al postulado de "quien contamina, paga™.
A la utilizacién de recursos naturales sin propietario ha de
asignarse un precio que permita preservarlos o reemplazarlos. La
ausencia total de contaminacién es un imposible; pero la
contaminacién puede ser probablemente reducida de forma decisiva
encareciéndola debidamente.

Los paises de la OCDE se disponen a incrementar en forma

sustancial la ayuda publica, bilateral y multilateral, prestada
a las economias del Este; es ya muy importante la comprometida

con Polonia y con Hungria. Pero, salvo en el caso muy especial
de Alemania Oriental, la transparencia de recursos que esta ayuda
instrumentard parece que va a quedar muy por debajo de la que
permitiria calificarla de un "nuevo Plan Marshall". La tesis
fundamental de la gque, mas O menos explicitamente, parten los
Gobiernos occidentales es la de que, ya en virtud de sus
dimensiones, las economias de la URSS y de Europa Oriental no
pueden esperar mucho de la ayuda externa. Han de superar la
situacién en que se encuentran, bésicamente, gracias a sus
propias fuerzas y a los esfuerzos Yy sacrificios que permitan la
liberacién de su potencial productivo. Las transferencias
principales que reciban de la OCDE han de ser las privadas; han
de estar constituidas por 1la inversién directa de capital
extranjero que logren atraer. (El propésito principal del recién
creado "Banco Europeo de Reconstruccién y Desarrollo" sera la
financiacién de inversiones privadas). La experiencia de los
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anos setentas en los paises del Este muestra que el acceso a los
recursos financieros externos, cuando no se acompana de las
reformas precisas, sélo conduce el incremento del endeudamiento.
Puede ser que este enfoque de la cuestién sea efectivamente el
més realista; resulta en cualquier caso el mas barato para los
Gobiernos de la OCDE, al menos desde una perspectiva a corto
plazo.

4. equ aises: los Estados Unidos.

La economia estadounidense continda su "expansién méas larga
en tiempos de paz". Sin embargo, ‘esta expansién se ha
desacelerado de manera apreciablemente mas intensa que en el
conjunto de la OCDE, mientras que la inflacién se ha contenido -
o mantenido- a un nivel préacticamente igual al representativo de
la media del 4rea. El ritmo de expansién del PIB, que fue del 3%
en 1989, puede no sobrepasar este afio el 2% o hacerlo sélo
levemente. De forma que, como en el resto de la OCDE pero de
manera especialmente marcada, la relacién entre crecimiento real
Yy el de los precios -o entre el grado de desaceleracién de uno
y otro- es un tanto decepcionante.

La asimetria en la utilizacién de la politica monetaria de
una parte y de la fiscal, por otra, resulta especialmente obvia
en el caso estadounidense. La larga batalla -si asi cabe
llamarla- librada desde ya hace afios para la reduccién del
déficit publico sigue sin ganarse de manera suficiente. En 1990,
este déficit puede situarse, segin cabe hoy prever, en unos
135.000 millones de délares, sélo ligeramente por debajo del
correspondiente al afio pasado. Las uUltimas noticias son que, en
un futuro préximo, el déficit puede de nuevo aumentar con fuerza
-en virtud de un menor crecimiento de los ingresos impositivos
y del mucho mayor coste para el Erario de la crisis sufrida por
las instituciones de ahorro- si Presidente y Congreso no llegan
a un acuerdo que lo reduzca, cambiando los parametros
presupuestarios hoy vigentes. Este acuerdo lleva varios afios sin
conseguirse de forma medianamente satisfactoria. Durante ellos,
la ejecucién del Presupuesto estadounidense ha arrojado a
posteriori déficits mucho mayores que los supuestos a priori (que
son los uUnicos sujetos a los controles de la ley GRAMM-RUDMAN) .
Combinado con el bajo ahorro de las economias domésticas, el
déficit piblico ha creado en los EE.UU. una brecha entre ahorro
e inversién, que se traduce en el déficit de balanza corriente.
El desequilibrio de la balanza comercial -que es parte componente
de €l- da continuamente pdbulo a reacciones y reclamaciones
proteccionistas.

No faltarian en los EE.UU. motivos para temer que, en las
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circunstancias descritas, la desaceleracién -no tan suave- del
crecimiento pudiera hacerse excesiva. Entre ellos figuraria de
manera destacada el deterioro de las posiciones de solvencia de
numerosos deudores e intermediarios financieros, especialmente
en relacién con operaciones sobre activos inmobiliarios y con
OPAS muy basadas en la toma de créditos.

Aparecen con todo mds convincentes las razones para prever
la continuidad de la moderada expansién estadounidense actual,
que puede probablemente reafirmarse algo en 1991, acompanada de
una tasa de inflacién estabilizada. A ello apunta la informacién
hoy disponible, entre otros extremos, sobre la relacién de los
stocks a la produccién corriente, las intenciones de inversioén
de las empresas, la tendencia de los costes laborales unitarios
y de la masa salarial. El paro en los EE.UU. se ha reducido,
desde hace ya unos tres afios a la que parece hoy a su "tasa
natural"; en ella se piensa que continuard durante el préximo
futuro.

5. Japén.

El sector real de la economia Jjaponesa ha continuado
mostrando un comportamiento muy satisfactorio. El crecimiento del
PIB se habia proseguido a un ritmo muy vigoroso (casi un 5% en
1989); el cual no ha iniciado, como era deseable, una suave
desaceleracién. Como se pedia al Japén, la expansién aludida
estaba siendo impulsada udltimamente por la de la demanda interna.
Lo que estaba permitiendo una reduccién muy considerable del
excedente exterior, que era otra de las solicitudes que se
formulaban al Gobierno nipén. La tasa de inflacién japonesa ha
mostrado una tendencia alcista, pero se mantiene en niveles
todavia muy moderados: se prevé que esté en torno al 2,5% en
1990.

He aqui, sin embargo, que en el sector financiero de la
economia japonesa han aparecido, de manera ciertamente nada
prevista, serias perturbaciones. Tanto la Bolsa de Tokio como la
cotizacién del yen han experimentado fuertes descensos. La
depreciacién del yen se atribuye al enorme volumen adquirido por
la exportacién japonesa de capitales, a la que no equilibra ya
suficientemente un excedente de balanza corriente en proceso de
reduccién. La baja del mercado de valores expresaria la
correccién (parcial) de la desmesurada alza anterior. Una fuerte
inflacién en los precios de los activos ha coexistido en el Japén
con la modestia de las tasas de inflacién, medidas segun los
métodos habituales. Ha operado ademds en dicha bajo el temor a
que la depreciacién del yen llevara a la elevacién de los tipos
de interés; la que, en efecto, se ha producido, aunque se duda
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de que en grado suficiente.

Hasta ahora -también de manera sorprendente- no han aparecido
signos de una transmisién de estas perturbac1ones desde el sector
financiero al real de la economia nipona; mientras que si los hay
de contencién o incluso de un esbozo de inversién de 1las
tendencias bajistas. Los observadores tienden a pensar que el
dinamismo de fondo de que estd recientemente dando muestra (una
vez mas) la economia nipona impedird que tal transmisién se
produzca o limitard mucho sus efectos. Estos dltimos pueden ser
importantes, sin embargo, sobre el sector externo, cuyo excedente
-una vez superados 1los llamados efectos J- volverd a
incrementarse. Pero hoy no parece estarse tan seguro de que ello
constituya un problema tan grave como solia temerse. Por dltimo,
es obvio que la depre01ac16n del yen puede determinar una
aceleracién del alza de precios en Japén.

6. epublica ia.

El préximo 1° de Julio debe de entrar en vigor el Tratado
estableciendo la "unificacién monetaria, econémica y social" de
la Repiblica Federal de Alemania y de la Repudblica Democratica
Alemana, unificacién que nadie en su sano juicio se hubiera
atrevido a contemplar el 1¢ de Julio del afio pasado. La
unificacién politica propiamente dicha pende todavia de la
compleja cuestién del status militar de la Alemania unificada.

El Tratado reemplaza el marco oriental por el D.M. y extiende
todas las competencias del Bundesbank a Alemania del Este. Sienta
ademas las bases esenciales para 1la transformacién de 1las
instituciones germano-orientales en las propias de una economia
de mercado y empresa privada; y prevé las transferencias
presupuestarias que la RFA verificard en favor de la hoy todavia
RDA.

A Alemania Oriental la unificacién plantea un reto econémico
de descomunal envergadura. El1 funcionamiento del aparato
productivo, el sistema de gestién y las pautas de conducta han
de cambiar dréstica y subitamente. Se tratard a la vez de un
cambio sistémico, al régimen de mercado, y de una integracién
plena en unc de los mercados mas avanzados y competitivos del
mundo.

Por el contrario, se espera -tal es la tesis oficial, muy
ampliamente aceptada- que los efectos de la unificacién sobre la
economia de la Republica Federal sean relativamente limitados y
encajables. La poblacién de Alemania Oriental constituye una
cuarta parte de la primera, pero su PIB equivale sélo a una
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décima parte, segin se estima, del de Alemania Occidental. La
reducida dimensién econdémica de la RDA va a permitir que una
transferencia de recursos, de gran envergadura para ella, no pese
excesivamente sobre la economia de la RFA. Ademds, se cuenta con
que dicha transferencia de recursos sea sobre todo privada y
voluntaria y estd integrada por las inversiones que las empresas
germano-occidentales o de terceros paises realicen en Alemania
del Este y por los créditos con estas inversiones relacionados.
Gracias a todo ello, las transferencias presupuestarias
propiamente dichas no tendrén por qué absorber un porcentaje muy
alto del PIB aleman-occidental: no se espera que sobrepasen un
2%/2,5% de dicha magnitud por ano en los inmediatamente préximos.
Su financiacién no exigird una subida de impuestos, constatacién
grata en un afo electoral. Podrd financiarse acudiendo al
endeudamiento publico, dada la saneada posicién alemana de
partida en la materia y la amplitud del mercado alemdn de
capitales. Cuando se examinan todas las magnitudes relevantes,
parece que tampoco la unificacién monetaria en si misma tiene por
qué suponer un choque inflacionista mayor: el incremento de la
cantidad de dinero en D.M. no va a ser mayor que el que registre
el PIB ahora denominado en esta misma moneda.

Todo ello puede parecer demasiado bello para ser demasiado
cierto. La clave va a estar en realidad en la reaccién de la
economia de Alemania Oriental a la enorme problemdtica ante 1la
que la unificacién le sitida.

Por otra parte, la unificacién se emprende en un momento en
que la coyuntura alemana-occidental se habia hecho muy expansiva.
Lo que de un lado complica la situacién, al no dejar disponible
un margen de capacidad no utilizada para encajar el choque de
demanda que pueda provenir de Alemania Oriental y de las
inversiones en ella realizadas. Por otro lado, la expansién estéd
generando los recursos adicionales con gque atender a las
necesidades que de la unificacién surjan. Se habia sostenido
muchas veces -en primer lugar, por los propios alemanes- que la
alemana era ya una economia muy madura de la que sélo cabia
esperar un crecimiento lento; pero el crecimiento del PIB de la
Repiblica Federal fue del 3,6% en 1988 y del 4% en 1989 y se
prevé un incremento andlogo al del afio anterior en el presente.
Ha surgido una presién alcista sobre los precios, aunque se
proyecta que la tasa de inflacién no sobrepase el 3% en 1990. Se
ha producido ya =-anticipdndose a los acontecimientos- una alza
importante de 1los tipos de interés a largo plazo, dque se
traducird normalmente en una tendencia también al alza del D.M.,
quizd ya esbozada.

A través de varios mecanismos, el impacto de la unificacién
alemana se extenderd al resto de la O.C.D.E. Pero si 1las
reducidas dimensiones iniciales de la economia germano-oriental
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atendian efectivamente los efectos de la unificacién sobre 1la
propia RFA, es de esperar que las economias de terceros paises
los experimenten, al menos a corto plazo, de manera ya muy
amortiguada. Para determinados paises y en determinados aspectos
-como los relacionados con la posicién de Alemania en la CEE y
la contribucién alemana a los fondos comunitarios de caracter
regional o estructural o bien con 1los destinos de las
exportaciones alemanas de capital- dichos efectos pueden ser, con
todo, de importancia muy considerable.

7. Francia, Italia y el Reino Unido.

En Francia, la virtud -encarnada por una politica econdémica
que ha perseguido tenazmente la restauracién y preservacién de
los equilibrios macroecondémicos, asi como la mejora de la
eficiencia microeconémica -ha sido al cabo recompensada. Los dos
dltimos ejercicios han sido buenos, tanto desde el punto de vista
del crecimiento -que se situé en una media anual del 3,4%- como
cuando se consideran otros indicadores. A un ritmo de expansién
algo desacelerado, que se proyecta hoy en torno a un 3% anual,
el bienio 1990-91 también promete ser muy aceptable. De acuerdo
con las actuales previsiones, se caracterizard por una tasa
inflacién estabilizada e incluso en ligero retroceso, que sera
una de las mds bajas en la OCDE; por un déficit apenas
significativo de balanza corriente; y por la reduccién a un
porcentaje del PIB cercano al 1% del déficit del Sector Publico.
Casi el tdnico indicador que continuard siendo negativo sera la
tasa de paro, que todavia permanecerd por encima del 9% de la
poblacién activa.

La estabilidad del tipo de cambio -con el F.F. firmemente
anclado al D.M., en el cuadro del Sistema Monetario Europeo- ha
constituido, para las Autoridades francesas y también para la
mayoria de los observadores, la clave principal de la estrategia
econémica seguida durante los pasados anos. En torno a ella se
ha articulado wun amplio conjunto de medidas macro vy
microeconémicas: una politica monetaria rigurosa; el control del
gasto publico y la reduccién sostenida del déficit; la reforma
fiscal; la mejora de la flexibilidad de los mercados y en
especial del mercado laboral, etc. Pocas de estas medidas,
consideradas aisladamente, han sido espectaculares; pero su suma
Yy la persistencia con que se han aplicado les ha dotado de
eficacia. Sin ellas, el mantenimiento de la cotizacién del franco
no hubiera durado mucho o hubiera sido contraproducente. Por otra
parte, para el actual Gobierno francés es imperativo que se
prosiga la politica de rigor y reforma: los logros conseguidos
durante los udltimos aflos estdan lejos de poder darse por
consolidados.
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Exitos y fracasos -o premios y castigos- se distribuyen entre
las economias nacionales no necesariamente de acuerdo con lo que
las politicas éconémicas en cada caso practicadas harian esperar.
En Italia, la bastante obvia falta o escasez de virtud denotadas
por las politicas en vigor (o por la ausencia de ellas) parece
estar siendo bastante poco castigada, en todo caso de manera
directa e inmediata. El1 Sector Publico italiano, ha seguido
registrando durante los dos udltimos afnos un déficit superior al
10% del PIB; y se prevé que continde haciéndolo en los dos
préximos. Por su parte, la politica italiana de reformas
estructurales parece de las menos decididas de la OCDE; aungque
su necesidad -especialmente en lo dgque se refiere al
funcionamiento de los servicios publicos- seria una de las més
evidentes dentro del 4rea. Con todo y a la luz de los indicadores
habituales, el historial reciente de la economia italiana no
parece tan malo; ni se prevé un empeoramiento brusco de él1
durante el préximo futuro. En 1988-89, el PIB italiano crecié
incluso algo mds que el francés; en 1990-91, se proyecta que el
crecimiento anual quede algo por encima del 3%. La tasa de
inflacién italiana, para la que no prevé una aceleracién
importante, estd en torno al 6%, que constituye un porcentaje
ciertamente elevado, pero no desbordado en términos comparativos.
Tampoco es excesivo, ni parece amenazar con serlo en el futuro
préximo, el déficit de balanza corriente (algo méds del 1% del PIB
en 1989). Asi pues la economia italiana prospera con cierto
vigor, pese a los muchos y conocidos obstdculos que en Italia se
oponen a su progreso; progresaria ain mds y en dimensiones
distintas de las captadas por las estadisticas usuales -cabe sin
embargo suponer- si dichos obstéculos no fueses tantos. En la
elevada y persistente tasa de paro italiano -un 12% de 1la
poblacién activa, con un 20% en el Sur frente al 5,5% del Norte-
puede verse una gran manifestacién de las distorsiones que
lastran la economia italiana. Aunque, después de todo, no se
trate de una tasa de paro muy superior a la francesa.

Pero el caso mas paradéjico parece el del Reino Unido, donde
diriase que quien ha sido castigada es la virtud econémica. A lo
largo de los afos ochentas, los Gobiernos de la Sra. Thatcher han
aplicado con la mayor conviccién una politica de gran disciplina
fiscal, de altos tipos de interés y de decididas y profundas
reformas estructurales. Sin embargo, desde mediados en 1987 a
mediados de 1989 ocurrié un desbordamiento muy intenso de 1la
demanda, motivado principalmente por un rédpido descenso de la
tasa de ahorro, que cogié a las Autoridades muy por sorpresa y
al que tardaron en reaccionar con la energia precisa. La economia
britdnica se encuentra ahora sometida a una cura restrictiva, que
ha debido hacerse francamente drdstica y debera prologarse
bastante, segin parece, para ser eficaz y permitir que se inicie
un descenso en la tasa de inflacién, que en 1989 alcanzé al 6,5%
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y en los primeros meses de este afo ha tocado el 10%. No se
espera que la tasa de crecimiento supere gran cosa el 1% durante
el ejercicio en curso. En el Reino Unido 1los logros
microeconémicos -que se confiaba acercasen la productividad y el
PIB per cédpita britdnico a los de los paises mds ricos de la
OCDE- han quedado asi por el momento sumergidos bajo los
desequilibrios macroeconémicos y los costes de su correccién.
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La economfa mundial segin los institutos de investigacidn

econdmica alemanes.(1)

La tendencia ascendente de la economfa mundial continud
durante los seis meses posteriores a Octubre de 1989, aunque a
un ritmo ligeramente mds lento. No obstante, las diferencias
regionales, o seglin 1los pafses, fueron considerables. En
especial en Estados Unidos, Gran Bretafia y Suecia, la polftica
monetaria encaminada a lograr una mayor estabilidad tuvo un
acusado efecto desincentivador sobre 1la demanda y sobre 1la
produccién. En la mayorfa de los otros pafses industriales, en
cambio, la corriente alcista siguid pulsando con firmeza,
aunque un poco mds débilmente. E1 vigor de 1la expansidn
econfmica en Japén y en Europa se debe principalmente al hecho
de que 1la elevada propensién a invertir continda viéndose
estimulada por unas elevadas tasas de capacidad de utilizacién
y por las favorables expectativas de beneficios. El empleo se
ha elevado apreciablemente en casi todos los pafses, habiendo
disminuido el paro. A pesar de una mayor tensién de 1los
mercados, las subidas de los salarios y las de los precios han
sido, en general, moderadas. Tanto el déficit corriente de
Estados Unidos como el superdvit comercial de Japén fueron més
reducidos durante los dltimos seis meses que en la primera
mitad de 1989,

(1) Los cinco centros o institutos de investigacién econémica de Alemania
son los siguientes:

- Deutsches Institut fiir Wirtchaftsforchung, de Berlin.

- HWWA-Institut flir Wirtschaftsforchung, de Hamburgo.

= IFO-Institut fiir Wirtschaftsforchung, de Munich.

Institut fir Weltwirtschaft, de la Universidad de Kiel.
Rheinisch-Westfilisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, de Essen.

La sintesis de los andlisis de estos centros que se transcribe en es-
tas pdginas aparecid publicada en el "Economic Bulletin" del Deutsches
Institut fir Wirtschaftsforschung del mes de Junio. Los datos de 1los
andlisis alcanzan hasta Abril de este afio.
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La polftica monetaria de los pafses industrializados es
muy variada. A mediados del pasado afio 1a de la Reserva Federal
empezé a ser gradualmente menos contractiva: el crecimiento de
la oferta monetaria se acelerd de nuevo mientras que los tipos
de interés del mercado financiero se situaban por debajo de 1los
de un afio atrds. En Japén y en Europa, por otra parte, los
bancos centrales intensificaron sus esfuerzos con vistas a
estabilizar sus economias respectivas, incrementando
considerablemente sSus tipos de descuento. En 1la etapa mds
reciente también han subido los tipos a largo plazo, a 1la
expectativa, entre otras cosas, de los mayores requerimientos
de capital del Este europeo.

A la vista de la persistente presién inflacionista en la
economfa norteamericana, no deberfa esperarse que prosiguiera
la flexibilizacién de la polftica monetaria en Estados Unidos.
Por su parte, los bancos centrales de 1la mayorfa de los otros
paises intentardn evitar mayores restricciones, esperando que
las contracciones monetarias recientes bastardn para contener
la inflacién. La presién sobre el délar -que se manifestd en
los dltimos meses de 1989 debido a la reduccidn de 1los
diferenciales de los tipos de interds entre Estados Unidos y
Europa- cesé a principios de 1990. Esto pudo ser en parte
debido a las incertidumbres derivadas de la unidén monetaria
alemana. En cualquier caso, el délar tenderd probablemente a
debilitarse en el curso de este afio.

La preocupacién mds importante de la polftica fiscal de
Estados Unidos sigue siendo la consolidacidn del presupyesto
federal. Aunque 1los objetivos para la reduccién de este no
serdn alcanzados, los esfuerzos que se hagan en tal sentido
tendrdn un efecto limitativo sobre el crecimiento econdmico. En
Japén y en la mayorfa de los pafses europeos, por otra parte,
la politica fiscal tendrd probablemente un efecto neutral. La
excepcién la constituye la Repéiblica Federal, en la que, como
consecuencia de la reduccidén impositiva de principios de afio,
as{ como del aumento del gasto ocasionado por los cambios en la
Alemania oriental, el presupuesto estatal ejercerd un efecto
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expansionista sobre la economfa.

La revolucién polftica y econémica de la Europa del Este
ha hecho variar 1las perspectivas del desarrollo econdmico
global. No en balde la poblacién de los pafses euro-orientales
(excluyendo a la Unidn Soviética) es una tercera parte de la de
Europa occidental, mientras que seglin algunas estimaciones
(aproximadas), su potencial productivo actual es sélo de
alrededor de una séptima parte del de aquella. La principal

PNB real y precios al consumo en los principales
paises industriales
% cambio sobre el afio anterior(1l)

Peso PNB Precios consumo

(%) 1988 1989 1990 1988 1989 1990
RFA 8.9 3.6 4.0 3.25 1.3 2.8 3
Francia 1.1 3.5 3.4 3 2«7 3.6 3
Italia 6.2 3.9 3.0 2.5 5«0 6,3 6.5
Gran Bretafia 3.1 4.3 2.3 1 4,9 7.8 7
Espafia 2w 5.0 5.0 4 4,8 6.8 7
Holanda 1.7 2.9 4.0 3 0.7 1.1 2.5
Suiza 1.4 3.6 3.1 2.5 1.9 3.2 5
Suecia 1e3 2.3 2.0 1 5.8 6.4 8
Bélgica 1.1 B2 4.2 3 1.2 3.1 3.5
Austria 0.9 4,2 3.8 3.5 2.0 2.5 3
Dinamarca 0.8 -0.4 1.5 2 4.6 4.8 3.5
Finlandia 0.8 5.2 5.0 2.5 51 6.6 6,5
Noruega 0.7 Lel 5.7 245 5.7 4.6 4.5
Europa Occidental(2) 39.5 3:7 3.4 2.75 3.3 4.7 4,75
EE.UU,. 35.8 4.4 3.0 1.5 4.1 4.8 4,75
Japén 21.1 5.7 4.9 4.5 0.7 2.3 2.5
Canadd 3.6 5.0 2.9 2 4,1 5,0 §
Total(2) 100.0 4.4 3.6 2.5 3.1 4.3 4,25

(1) Las cifras para 1990 son estimadas. - (2) Total de los pafses relaciorados.
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razén de esta discrepancia es la diferente eficacia que se
aprecia entre los dos sistemas econémicos. Los cambios no
resultardn fdciles, y los costes iniciales serdn ciertamente
elevados. No obstante, a plazo medio, la transicién a una
economfa de mercado y una mayor integracidn en el contexto de
la divisién internacional del trabajo deben traducirse en un
mayor crecimiento econémico. No deberfa olvidarse a este
respecto que algunos de estos pafses habfan figurado entre los
mds avanzados de Europa. Tal transicidn ha de suponer una
me jora espectacular de la productividad marginal del capital
invertido, lo que a su vez se ha de traducir en unas entradas
importantes de recursos financieros procedentes de Occidente.
Por lo demds, la importacién de bienes de equipo y de consumo
es probable que exceda a las exportaciones, lo que ha de dar
lugar a déficits por cuenta corriente durante un perfodo
bastante largo.

Tal crecimiento acelerado de 1la Europa del Este deber{ia
dar 1lugar a un gran incremento de las oportunidades de venta
=Y, por consiguiente, de beneficios- para un elevado ndmero de
empresas de 1los pafses occidentales. Al mismo tiempo, 1la
competencia por la obtencién de capital aumentarfa, por lo que
los tipos de interés tenderfan a subir mds de 1lo que hubiera
sido el caso en ausencia de tales circunstancias. Algunos
sentirfan el peso de 1la doble presién constitufda por unos
mayores tipos de interés, por un lado, y 1la creciente
competencia de wunas economfas euro-orientales revitalizadas,
por otro. En la actualidad, unas dos terceras partes del
comercio de importacién y exportacidn de los pafses europeos
del Este se realiza con la CEE. En estas circunstancias, todo
da a entender que es Europa occidental el 4rea que mds ha de
beneficiarse de la mayor demanda del bloque oriental.

A corto plazo, con todo, 1los efectos, para los pafses
occidentales, de 1los acontecimientos en curso en la Europa
central y oriental serdn poco importantes. La excepcién aqui,
una vez mds, es la Repdblica Federal, sobre la que ejercerd un
impacto considerable la unidn econdmica y monetaria con la RDA.
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Comparado con el de los pafses industrializados de Occidnete,
el sector exterior de los antiguos paises de comercio de Estado
es pequefio. En 1988, las exportaciones y las importaciones de
estos pafses (excluida 1la Unidn Soviética) con destino o
procedentes del exterior supusieron sélo el 2 por ciento del
comercio de 1la Europa Occidental. Por este motivo, el
incremento considerable de las exportaciones a la Europa del
Este en 1989, estimuladas por los créditos concedidos por 1los
paises occidentales, tuvo un significado poco importante desde
el punto de vista de la evolucién econdmica general. A pesar de
los préstamos de Occidente, 1la expansién adicional de 1las
importaciones de los pafses orientales sigue imposibilitada por
la falta de medios de pago, toda vez que la cantidad y calidad
de los productos destinados a la exportacién en estos no son
suficientes para hacer frente a la demanda de importaciones.
Ademds, o tal vez por esto mismo, 1la estructﬁra de 1a
exportacién sigue estando en buena medida orientada hacia los
acuerdos comerciales dentro de la propia 4rea. Por otra parte,
la entrada en esta de capital privado procedente de los pafses
occidentales serd probablemente lenta, gradual, porque se
necesitard tiempo para desmantelar todo el aparato estatificado
y para abrir 1los mercados. A 1la vista de todas estas
dificultades y de la falta de integracién de la zona con el
resto de 1la economfa mundial, no puede esperarse que se
produzca impacto apreciable alguno este afio en la economfa
global.

Por consiguiente, el curso del ciclo econdmico en 1los
pafses industrializados vendrd determinado, por una parte, por
la dindmica interna generada a medida que la expansién ha ido
adquiriendo impulso; y, por otra, por 1los efectos de 1las
polfticas monetarias restrictivas. Si bien 1las fuerzas
expansivas no serdn suficientes para contrarestar los efectos
ralentizadores de las polfticas monetarias contractivas, las
buenas condiciones para la prosecucién de 1la expansién, as{
como las perspectivas ante 1992 y la liberalizacidn en curso en
la Europa central y oriental deberfan limitar los efectos de
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las polfticas encaminadas a moderar la expansién.

Existe por otro lado el riesgo de que el elevado nivel de
utilizacién de los recursos y la reduccién del paro aceleren la
tendencia alcista de los salarios y de los precios, obligando a
los bancos centrales a endurecer todavfa m4s 1la politica
monetaria. Con todo, y contariamente a 1lo ocurrido en otras
fases expansivas anteriores, las expectativas por lo que se
refiere a subidas de 1los precios y de los costes no son
generales. La ligera cafda de los precios de las primeras
materias -que empezd hace aproximadamente un afio y que, en el
caso de algunas materias bdsicas importantes, se ha
interrumpido en los meses mds recientes a causa de ciertas
amenazas de huelgas -es probable que prosiga a lo largo de este
afio. Debido a la elevada elasticidad de la oferta, el precio
del crudo en los mercados mundiales es poco probable que suba
apreciablemente, aunque no pueden excluirse, naturalmente,
pequefias fluctuaciones a corto plazo.

Es probable que continuen las diferencias en los ritmos de
expansién de 1los pafses industrializados. La demanda y la
produccién en Estados Unidos seguirdn sometidas inicialmente a
la influencia de 1los efectos de la politica' monetaria
restrictiva que estuvo en vigor hasta mediados del afio pasado,
si bien se hardn visibles paulatinamente los efectos de la
mayor flexibilidad que se ha ido introduciendo posteriormente.
La tendencia expansiva de Europa continental se fortaleceri
todavia mds, y esto como consecuencia de unas me jores
condiciones, sobre todo las que acompafian el camino hacia 1992,
Finalmente, en Japén, el considerable incremento de 1los tipos
de interés no podrd dejar de manifestarse en 1la tasa de
expansién. A pesar de ello, tanto la demanda como la produccidn
continuardn subiendo mds ré4pidamente que en los otros paises
industriales.

El producto nacional bruto real del conjunto de estos
paises serd aproximadamente un 2'5 por ciento mds elevado en
1990 que en 1989. La prognosis para el préximo afio es de un
crecimiento de la misma magnitud. La capacidad de utilizacién
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bajard ligeramente, en especial en Norteamérica; y como sea que
no se aprecian sefiales de disminucién de la tasa de inflacién,
la politica econémica continuard concediendo una elevada
prioridad a la estabilizacién del valor del dinero.

El presente descenso de la tasa de expansién exacerbari la
posicién de los paises en vias de desarrollo en materia de
comercio exterior, al ver reducidas sus exportaciones, en
especial de primeras materias, lo que se traducird asimismo en
un descenso de los precios de estas. Esta situacién es tanto
mds grave cuanto que no se ve en el horizonte reduccidn alguna
del servicio de 1la deuda que podria resultar de una eventual
cafda de los tipos de interds en los mercados financieros
internacionales.

La expansién del volumen del comercio mundial ha sido mds
lenta a partir de mediados del afio pasado. Como consecuencia
del moderado aumento de la produccién, las importaciones de los
paises industriales subieron mis despacio. También se redujo la
tasa de incremento de las importaciones en la mayorfa de 1los
pafises en vias de desarrollo. Los pafses exportadores de
petréleo, en cambio, incrementaron sus compras de productos
extranjeros, como resultado del aumento substancial de sus
ingresos, fruto a su vez, principalmente, de una subida del
precio del crudo.

Dado el ligero debilitamiento esperado de la expansién, el
aumento de la importacién en los pafses industriales seguird
siendo moderado en 1990 y 1991. En cambio, se producird una
desaceleracidn de las importaciones de los pafses en v{ias de
desarrollo no exportadores de petr8leo, en comparacién con el
afio anterior. Los nuevos pafses industriales de Asia también
experimentardn una cafda de 1la tasa de incremento de las
importaciones, debida a 1la desaceleracidn en ellos del
crecimiento de 1la produccién. Por el  contrario, las
importaciones de los pafses exportadores de petr8leo y de 1los
del Este europeo deberfan continuar subiendo répidamente. En
general, la expansidn del comercio mundial serd algo mds lenta,
en términos reales, que en 1989, La cifra del 8 por ciento del
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‘afio pasado podrfa descender al 5 por ciento este afio, vy
permanecer a ese mismo nivel en 1991.
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LAS PREVISIONES ECONOMICAS DE LA COMISION
DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS PARA 1990 Y 1991

La Comisién de las Comunidades Europeas acaba de hacer pi-
blicas sus predicciones econémicas para 1990 y 1991. Sus principales
resultados son los que se recogen en el Cuadro 1. Comentar esos re-
sultados serad el propdésito de esta Nota que trata de ofrecer el con-
texto europeo que condicionard la marcha de las distintas economias
que lo integran, incluida, por supuesto, la economia espanola.

La principal noticia que esas previsiones cifradas transmi-
ten es que la recuperacidn econdmica iniciada en 1984 en la CEE con-
tinuard en los dos préximos ejercicios. Las tasas previstas de desa-
rrollo econdmico son semejantes para 1990 y 1991: 3% y 3.1% como ta-
sa de crecimiento del PIB en términos reales, tasas inferiores a las
registradas en 1988 (3.8%) y 1989 (3.4%). Sin embargo, esos ritmos
de crecimiento superan a la media conseguida en los primeros cinco
afios del proceso de recuperacion.

Las fuerzas que sostendrdn la recuperacion econdomica en 1990
y en 1991 residen en la demanda interna que, en su conjunto, se si-
tuard en torno al 3% de crecimiento en el afio actual y en el 2.8% en
1991. Crecimientos importantes pero que, a pesar de serlo, exponen
una desaceleracidén respecto a los registrados en el periodo 1986-89
(4.2% de media anual). E1 componente mis dinamico de la demanda in-
terna continuard siendo en los prdximos ejercicios la inversion que
creceri a un ritmo del 4.6% en 1990, 1o que supone -pese a Su apre-
ciable cuantia- una desaceleracion respecto de los valores registra-
dos en los ejercicios anteriores y, en particular, en el de 1989
(6.7%). Este menor incremento previsto en la inversidon sera debido a
los efectos esperados de las politicas restrictivas (en especial 1la
politica monetaria) aplicada por distintos paises y tendentes a im-
pedir un recalentamiento de las economias. Efectos que se haran sen-
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tir, especialmente, en algunos de los paises integrantes de la CEE
(Gran Bretafia, Bélgica, Grecia y Espafa).

E1 consumo privado crecerd a ritmo superior al registrado en
el pasado en los dos prdximos afos: en 1990 al 3.3%, ligeramente su-
perior al 3.2% de 1989. Ese crecimiento en consumo privado no man-
tendra el mismo ritmo que en 1991 por la debilidad prevista en la
renta disponible de las familias, 1o que hard que el consumo privado
crezca a una tasa de un 2.8% en ese ejercicio. E1 consumo piblico
mantendrd su crecimiento al nivel de los ejercicios anteriores: 1.8%
frente a un crecimiento del 3% del PIB y del 3.3% de 1a demanda de
consumo privado. Estas diferencias son destacables porque constitu-
yen divergencias importantes respecto del comportamiento espafol vy
el comunitario. Ese crecimiento del consumo piblico se debilitard en
1991 cayendo hasta el 1.5% por los esfuerzos continuados que la ma-
yoria de los paises de la Comunidad estan realizando en el frente de
la consolidacion presupuestaria.

La creacion de empleos, derivada de la continuidad del pro-
ceso de recuperacion econdmica, estard presente en 1990 y 1991 con
tasas de crecimiento del 1.4% y del 0.9%, respectivamente. Eso sig-
nificara una creacion de nuevos empleos en torno a los 3.000.000.
Cinco paises sostendran esa cifra de crecimiento del empleo: Alema-
nia, Holanda, Luxemburgo, Francia y Espafa. Esta mayor creacidn de
empleos permitird consequir solo una ligera disminucién en la tasa
de paro (8.5% en 1990, 8.3% en 1991), debido al aumento previsible
de la poblacion activa (en torno a 2.000.000 de trabajadores). Ese
aumento de la poblacion activa se deberd, tanto a una mayor tasa de
actividad como a un aumento de la poblacion en edad de trabajar. La
experiencia de la Comunidad Econdmica Europea prueba que las tasas
de actividad de 1a poblacidon estan positivamente relacionadas con
las expectativas de empleo. De modo que una mejora en éstas -que se
ha producido en los ejercicios anteriores en la CEE- ha provocado la
presencia de nuevas cohortes de poblacidon que demandan puestos de
trabajo. Las bajas tasas de actividad de 1a CEE respecto de Estados
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Unidos y Japén sugieren la existencia, a este respecto, de una re-
serva de empleo potencial en las distintas economias europeas que se
hard presente en los mercados de trabajo en los proximos anos. Con-
juntamente con ese aumento en las tasas de actividad se registrara
también un aumento de la poblacidn en edad de trabajar que se debera
a la gran corriente inmigratoria de la Republica Federal Alemana
procedente de la Repiblica Democratica vy del proceso de fusidon de
las dos Alemanias.

La inflacidén en la CEE consolidard sus altos niveles alcan-
sados en 1989: 5.1% en precios implicitos en el PIB es el aumento
previsto en 1990 y 4.7% en precios de consumo. Este comportamiento
de 1a inflacidn en 1990 es la consecuencia de una elevacion superior
a la esperada en los costes de trabajo que no podra compensar el me-
jor comportamiento -diriamos, ain, el excelente comportamiento- pre-
visto en los precios de importacidn. La remuneracién por asalariado
crecerd en 1990 en los paises de la CEE a una tasa del 6.7%, 0.7
puntos mas que los registrados en 1989. Esa elevacidn salarial in-
crementard los costes unitarios del trabajo a una tasa del 5.1% de-
bido al aumento previsto del 1.6% en 1la productividad. Los precios
de la importacién crecerdn s6lo al 1.8% en 1990 frente al aumento
registrado del 6.6% en 1989. Ese comportamiento favorable de los
precios de importacidn se espera lograr a partir de la debilidad del
délar y de la caida de los precios de las materias primas industria-
les expresados en délares. No se prevén, por otra parte, incrementos
apreciables en los precios del petréleo. E1 comportamiento de 1a in-
flacion mejorard en 1991, debido a un crecimiento previsto inferior
a la remuneracidén por asalariado, aunque los precios de la importa-
cién se elevaran por encima de sus valores de 1990 (3.4 frente al
1.8% de 1990).

E1 déficit pdiblico se situard en el 3.3% en 1990, valor su-
perior al de 1989, como consecuencia del deterioro de las cuentas
piblicas en Alemania (deterioro excepcional vy explicable oor 1los
efectos de la reforma tributaria y de la unificacidn alemana) y por
factores mas permanentes en Gran Bretana y Portugal.
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La posicidn exterior de la CEL mejorard en 1990 y 1991. Las
exportaciones creceran en 1990 a un ritmo del 6.7% y al 7.3% en
1991, lo que se deberda al aumento de las exportaciones hacia los
paises del Este. Las importaciones, por otra parte, no mantendrin
sus ritmos de incremento de afios pasados: crecerdn en 1990 hasta el
6.5% frente a un aumento del 8.6% registrado en 1989. En 1991 el
crecimiento de la importacion se mantendrid en ritmos semejantes a
los de 1990 (6.4%).

Como consecuencia de ese doble comportamiento de importacio-
nes y exportaciones, la liquidacion de la balanza de pagos por cuen-
ta corriente de la CEE serd favorable en 1990 (0.2% del PIB) y en
1991 (0.3% del PIB). Ese comportamiento favorable del saldo de 1la
balanza de pagos de la CEE por cuenta corriente constituye un com-
portamiento agregado de los paises que la integran siendo una resul-
tante de los desequilibrios de paises con déficit y del excedente de
los paises con superdavit. Destaca, entre los paises deficitarios, el
del déficit de l1a balanza de pagos por cuenta corriente que regis-
trard la economia espafiola y su elevacidn en los anos 1990 y 1991.

Un rasgo muy importante que se desprende de las cifras ante-
riores es que, a partir de 1990, l1a demanda interna y el crecimiento
de la produccidn obedecerdn a comportamientos diferentes de 1los que
han dominado ejercicios anteriores. En efecto, desde 1985 el creci-
miento de la demanda interna de l1a CEE ha crecido mas deprisa que la
produccidn interior y las importaciones han crecido a tasas superio-
res a las exportaciones. Eso ha supuesto que las variaciones de 1la
balanza de pagos hayan realizado una contribucidn negativa al incre-
mento del PIB. Esa contribucidén negativa desaparecerd en 1990 y en
1991: las exportaciones netas afadirdn algin mirgen de desarrollo
adicional a la tasa de crecimiento conjunto de la CEE.

Esas previsiones de la CEE asumen, como todas, riesgos ine-
vitables en su cumplimiento. La Comisidn de las Comunidades Europeas
destaca la existencia de impulsos positivos que son los que dominan
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a la hora de realizar el balance de los dos préximos ejercicios. Es
evidente que la situacion econémica saneada domina en el comporta-
miento de las economias europeas. También lo es que la creacidn del
Mercado Unico continuard actuando como una fuerza impelente del pro-
ceso de crecimiento. Fuerza adicional importante para el crecimiento
economico de los préximos ejercicios serd la liberalizacién de 1las
economias del Este y la intensificacidn de sus relaciones con los
paises de la CEE. Sin embargo, no puede negarse la existencia de
fuerzas de signo contrario entre las que figuran la apreciacidn de
los tipos de cambio de 1a mayoria de los paises de la Comunidad, 1as
condiciones monetarias mads restrictivas impuestas en muchos paises
para dominar la tendencia alcista de los precios y el crecimiento ya
registrado en este ejercicio y el que se avecina en los costes del
trabajo. A estos factores de posible freno del crecimiento econémico
interno se anaden las posibles perturbaciones que pueden introducir
las oscilaciones de los cambios originadas por los desequilibrios
existentes en las balanzas de pagos y, sobre todo, la conmocidn que
han de experimentar los paises del Este que, sin duda, afectardn a
la vida econdomica de los paises comunitarios. Las dificultades que,
a corto plazo, puede plantear esa mayor relacion con las economias
del Este y las ayudas que éstas precisan estd, sin embargo, compen-
sada con creces en todas las valoraciones que se han realizado con
los beneficios, a largo plazo, que se derivardn para Europa de 1la
creacion de nuevos mercados en esos paises. Pero, a corto plazo, las
dificultades de la integracidn con los paises del Este existen y és-
tas podrian afectar a los equilibrios de las economias occidentales.

Pese a los riesgos que toda previsidon implica cabe poca duda
de que la presencia de las fuerzas positivas indicadas asequran una
continuidad del proceso de recuperacidn econémica en Europa en los
anos 1990 y 1991, tal y como afirman las previsiones realizadas por
la Comision de las Comunidades Europeas. Este comportamiento positi-
vo de la CEE puede y debe constituir una premisa para el desarrollo
de politicas nacionales que aprovechen la favorable envolvente de la
economia europea, propiciando la continuidad del crecimiento en to-
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dos los paises que integran la CEE y, entre ellos, el nuestro siem-
pre y cuando que el comportamiento de la economia espafola no diver-
ja del que registran los paises centrales de la CEE. Término éste de
la convergencia con la CEE fundamental para valorar las posibilida-
des econdmicas espanolas en los anos que vienen,
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PREVISION DE LA EVOLUCION DEL PIB Y OTROS AGREGADOS ECONOMICOS

ANOS 1.990 y 1.991

~ COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA -

(Tasas de variacion real sobre afio anterior)

PIB a los precios de mercado. . .
Consumo privado . « s o s « s 3+ =
Consumo publico « « « » « 5 s » @«
Formacidén bruta de capital fijo .

. Bl CONSEYUCCIOtN « « » » » = s =

« BN EqUAPO : & & s« & s = 5 @ w &
Variacién de stocks (en % del PIB).
DEMANDA INTERIOR. .« ¢« « ¢ o o ¢ o &
Exportacidén bienes y servicios. . .

Importacién de bienes y servicios .

PIB a los precios corrientes. . . .
Produccidén industrial (volumen) . .
EMPLEO. & e = 5 s s s & e % oaow s E
Tasa de paro (% s/Poblacidén Activa)
Remuneracidén por asalariado . . . .
Crecimiento monetario (M,/M;) . . .
Precios implicitos:

Ene T BIEE S s e e .

Consumo privado . « « « « s

Exportacién bienes y servicios.
Importacién bienes y servicios.
Relacién real de intercambio. .

Equilibrios basicos:

Saldo balanza comercial (% PIB) . . . .

Saldo balanza corriente (% PIB) . . . .
Déeficit piblico (2 PIB) . % « « o & «

1.990 1.991
3.0 3.1
3.3 2.8
1.8 1.5
4.6 4;17
2.8 2.8
6.2 942
0.9 1.0
3.0 2.9
6.7 7.3
6.5 6.4
8., .
3. .
15 .

. T9
4.5

. .3

s .6
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0.5 0.7
0.2 - 0.3
-3.3 -2.9

Fuente:

Comisidén de las Comunidades Europeas.
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LA LXI ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE LA CECA

Las Cajas de Ahorros espanolas han celebrado su tradicional
reunidon anual, con ocasion de la Asamblea General de la CECA, los
pasados dias 19 a 21 de junio. Como en ocasiones anteriores, a
través de tres ponencias, cuyas conclusiones figuran como anexo,
han realizado un profundo repaso de la situacidon de las Cajas en
el marco econdmico y financiero nacional y se han planteado 1la po-
sicion que han de ocupar de cara a la implantacion del Mercado
Unico Europeo. Asimismo, las mas altas autoridades econdmicas -el
Gobernador del Banco de Espafia y el Ministro de Economia y Hacien-
da- han tenido oportunidad de dirigirse directamente a los respon-
sables de estas Instituciones -Directores y Presidentes- para co-
municarles su pensamiento respecto al comportamiento esperado de
ellas.

Tres notas singularizan 1los resultados de Tlas Ponencias
discutidas en la Gultima Asamblea de las Cajas de Ahorros.

En primer término, un cambio de sesgo en las peticiones
elevadas a las Autoridades que no son, en realidad, especialmente
significativas para las Cajas de Ahorros, sino para el conjunto
del sistema econdomico espafiol, en la medida en que se solicitan
actuaciones publicas que permitan crear las condiciones necesarias
para apoyar a la economia espafola en su lucha por conseguir una
participacion razonable en los beneficios que puedan derivarse del
Mercado Unico. Las Cajas han pedido que continle y se intensifique
el esfuerzo por reducir las desigualdades con los paises centrales
de la Comunidad que entorpecen el proceso competitivo que se desa-
rrolla actualmente y que habra de verse acelerado a medida que nos
aproximemos a 1993. Inflacion, déficit exterior y déficit publico
contindan siendo grilletes que atenazan a nuestras exportaciones y
que generan desigualdades de oportunidad para la economia espafo-
lTa. Los problemas que la politica econdomica encuentra para poten-
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ciar el ahorro interno supone un importante transtorno a la finan-
ciacion de las imprescindibles inversiones que marcaran la pauta
del incremento del producto bruto interno.

En segundo Tugar, destaca del analisis de las conclusiones
de las ponencias la necesidad imperiosa de continuar buscando so-
luciones para los problemas que puede plantear a las Cajas de Aho-
‘rros la holgada cobertura del coeficiente de recursos propios. En
puridad, el grado de solidez financiera de las Cajas de Ahorros
espafiolas permite afrontar este tema con serenidad, pero no por
ello se debe dejar de tener conciencia de varios puntos. E1 prime-
ro es, sin duda, el deseo, claramente expresado por las Cajas de
Ahorros, de reforzar su posicidon en este ambito, con un doble sen-
tido: ampliar su capacidad de competir y no mermar por este hecho
la garantia de sus clientes. E1 segundo, no menos importante, el
de asegurar que sus balances sean un reflejo fiel de su situacion
patrimonial. En este sentido se justifica plenamente su solicitud
de una nueva regularizacion de balances en la medida necesaria
para que el proceso inflacionista de los Ultimos afios no desfigure
su verdadera imagen contable.

Tercer punto importante es el relativo a las posibles es-
trategias que las Cajas de Ahorros han de disefiar ante el reto que
supone el Mercado Unico. E1 problema que ante ellas esta planteado
no es solamente una cuestion relacionada con el tamaho de las en-
tidades, aunque, con frecuencia se haya planteado basicamente asi.
Es claro que los procesos de fusion han estado -y pueden segquir
estandolo en el futuro- plenamente justificadas en cuantos supues-
tos hayan permitido la creacion de entidades mas competitivas y
hayan podido suponer minoraciones en los costes de las entidades.
Pero no es menos verdad que, en otros casos, la oportunidad de
aflorar, con coste fiscal reducido, plusvalias latentes ha influi-
do positivamente en los procesos de fusion.

Por Gltimo, las Cajas de Ahorros han considerado necesario
afrontar el Mercado Unico estudiando la manera de potenciar la ac-
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tuacion coordinada de las entidades que se agrupan en la CECA y de
ahi que, en sus conclusiones, hayan marcado la necesidad de fijar
objetivos claros a su asociacion.

La Asamblea anual de las Cajas de Ahorros es ocasion no so-
1o de conocer cual es el sentir de estas instituciones ante 1los
problemas econdmicos y financieros del sector sino también brinda
tradicionalmente la oportunidad de que el Gobernador del Banco de
Espafia y el Ministro de Hacienda puedan manifestar publicamente su
percepcion de los problemas del sector y, al tiempo, envien al
mismo los mensajes que consideran especialmente significativos,
en relacidon con las preocupaciones suscitadas por las Cajas.

Por su parte, el Gobernador del Banco de Espana, al comen-
tar los aspectos mas relevantes de 1la evolucion financiera en el
G1timo aho puso el acento en dos hechos: la reforma del coeficien-
te de caja y la acentuacidon de la competencia en el mercado de los
depbsitos bancarios. En cuanto al primer punto entiende que “Ta
politica en curso normaliza la situacidon de las entidades de depo-
sito, permitiéndoles afrontar en las mejores condiciones el Merca-
do Unico Europeo". Y plenamente concorde con esta postura también
el Ministro sefiald, en la sesion de clausura, que la rebaja del
coeficiente de caja del 17% al 5%, transformandose el 12% restante
en certificados de depdsito del Banco de Espafia cuya amortizacion
se producirada escalonadamente hasta el ano 2.000, completando esta
medida con la posibilidad de amortizaciones anticipadas y con la
transmisibilidad de los titulos entre Instituciones sometidas al
coeficiente, dota al calendario de amortizaciones de un aceptable
grado de flexibilidad.

E1 segundo punto es el relativo a las "supercuentas" que es
contemplado por nuestras Autoridades como un efecto de la compe-
tencia que no debe suscitar mayores preocupaciones, al menos mo-
mentaneamente y mientras la oferta de este producto se dirija ba-
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sicamente a un segmento pequefio de clientes, muchos de los cuales
ya estaban percibiendo altos intereses por sus depdsitos a plazo.
Sin embargo, el Gobernador se muestra receloso respecto de otras
politicas comercialmente agresivas, como es la de expansidon del
nimero de oficinas, que considera puede ser mas peligrosa que las
propias "supercuentas".

También se refiriéd el Gobernador del Banco de Espafia a
otros cuatro puntos a los que atribuyd importancia para la actual
coyuntura financiera: el coeficiente de solvencia, la transparen-
cia en las operaciones bancarias Y la innovacion financiera.

En cuanto al coeficiente de solvencia, se han iniciado 1los
estudios necesarios para trasponer a la normativa espanola el man-
dato de las normas comunitarias. E1 sistema comunitario no supone
una ruptura radical con el coeficiente de garantia selectivo que
se aplica en Espafa. De hecho, el coeficiente espafiol es algo mas
exigente que el comunitario ya que, aunque su nivel basico es me-
nor, atiende tambien a los riesgos de cambio, de concentracidon y
de tipos de interés, cosa que no hace la directiva comunitaria.

En 1o que a la transparencia de 1las operaciones de las en-
tidades de crédito, E1 Gobernador sefiald los importantes avances
que se han producido en el Gltimo afio. La obligacion de entrega de
Tos contratos escritos y el Servicio de Reclamaciones del Banco de
Espafia se han visto completados con la creacion de 1a figura del
"defensor del cliente", inserto en 1las propias entidades y de ac-
tuacion previa al Servicio de Reclamaciones del Banco de Espafa.

En relacidon con el fendmeno de la innovacion financiera,
Mariano Rubio subrayd sus aspectos positivos, en cuanto mejora la
calidad del servicio prestado a la clientela pero insistido, asi-
mismo, sobre la necesidad de no olvidar que bastantes de esas ac-
tividades entrahan dificultades técnicas considerables y pueden
esconder riesgos importantes, por 1o que aconseja actuar en este
terreno con gran prudencia.
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Por Gltimo, 11amd la atencion sobre la necesidad de conti-
nuar mejorando la gestion de las entidades con el fin de reducir
sus costes de administracidon para terminar 1lamando explicitamente
la atencidn a las Cajas de Ahorros en relacion con su obra benéfi-
co social, subrayando que es un terreno estrictamente acotado por
los excedentes libres, por 1o que en la actividad financiera nor-
mal no se pueden olvidar las realidades de los mercados financie-
ros.

Por su parte, el Ministro de Economia y Hacienda inicid su
intervencion recordando el compromiso que habia asumido en la an-
terior Asamblea en punto a la regulacion de las cuotas participa-
tivas, compromiso ya cumplido, y en esta ocasidon ha preferido re-
flexionar sobre el cambio experimentado en el marco regulador de
la actividad financiera e insistir en los desafios que supone 1la
creacion del Mercado Unico, en vez de realizar nuevas promesas.

Tras una breve alusidon a las directivas ya aprobadas -sobre
recursos propios, coeficientes de solvencia y la Segunda directiva
Bancaria- o en trance de discusidon -la directiva de servicios de
inversidn-, sefiald las cuatro medidas de liberalizacion del siste-
ma, recientemente adoptadas por el ordenamiento espanol que, en su
opinién, han de tener importantes repercusiones sobre la eficacia
y competencia de nuestro sistema financiero en general y sobre 1las
Cajas de Ahorros, en particular.

En primer lugar, la eliminacidn, hace un afio y medio de las
restricciones que en materia de expansidon pesaban sobre las Cajas
de Ahorros, 1o que ha supuesto la definitiva igua]acién legal de
las condiciones en que compiten Bancos y Cajas.

En segundo lugar, las diferencias estatutarias que todavia
subsistian entre Bancos y Cajas de Ahorros, y en especial las re-
lativas a las posibilidades de potenciacion de los recursos pro-
pios de estas altimas, han quedado en gran parte eliminadas por la
publicacion del Real Decreto de cuotas participativas de las Cajas
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de Ahorros.

En tercer lugar, en 1989 se aprobd el calendario para abo-
Tir antes del 1 de enero de 1993 1los coeficientes de inversidn
obligatoria, medida que se ha completado con 1la aprobacion de 1la
reduccidon del coeficiente de caja. La notable ampliacion de dis-
ponibilidad de recursos que estas medidas suponen generara un no-
table incremento de 1la competencia bancaria y un mayor desarrollo
de los mercados financieros domésticos. :

Por Ultimo, sefiald que se ha comenzado a notar de una forma
mas completa la liberalizacidon de los tipos de interés sobre 1las
operaciones de activo y pasivo, asi como de las comisiones. Alu-
diendo concretamente a las “supercuentas" opind que, analizando 1la
experiencia internacional puéde concluirse que mientras la compe-
tencia continde estableciéndose para la captacion de saldos de una
cantia media/elevada y las instituciones calibren las repercusio-
nes que sobre su rentabilidad pueden inducir estas mayores retri-
buciones, el fendmeno de 1las supercuentas no dejara de ser un pro-
ducto financiero mas que contribuira a ratificar el grado de desa-
rrollo de nuestro sistema financiero y a fomentar el ahorro del
sector privado.

E1l efecto de estos cambios normativos ya ha supuesto una
importante aceleracion de 1la competencia, pero incomparablemente
mayor habra de ser el efecto que producira la apertura europea.

En el segmento de la banca al por mayor, el princ%pal com-
petidor de los Bancos y Cajas de Ahorros con vocacion nacional e
internacional sera el resto de la banca comunitaria, que habra de
aumentar notablemente su presencia en el mercado espaﬁo],_ dadas
las menores barreras de entrada que existiran en el futuro. Por
ello, nuestros Bancos y Cajas de Ahorros deberdan hacer un esfuerzo
considerable para mejorar su eficiencia Y su capacidad innovadora.

En cuanto al segmento de banca al por menor, la penetra-
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cidn comunitaria sera, previsiblemente, menor porque la amplia red
de sucursales con que cuentan las entidades espaholas supone una
barrera a la entrada dificilmente salvable a corto plazo.

E1T Ministro de Economia y Hacienda termind su intervencidn
aludiendo a los desafios que las Cajas de Ahorros deberan afrontar
en los noventa.

En primer Tlugar, la tradicional posicion de oferente neto
de recursos en el interbancario, junto al inferior coste medio de
su pasivo, ha permitido a las Cajas de Ahorros operar con un mar-
gen de intermediacion considerable. Sin embargo, esta situacidn no
va a perpetuarse en el futuro.

Por ello, advirtio a las Cajas la necesidad de buscar vias
que les permitan aumentar la rentabilidad media de su activo y se-
nald que esta actuacidn no deberia ser incompatible con el mante-
nimiento de lineas de negocio que tienen un importante impacto so-
cial, en concreto la financiacidon de la vivienda de proteccion
oficial. Insistido, igualmente, en la necesidad de concentrar es-
fuerzos en la reduccidon de los costes de transformacidén sefialando
que en 1989 1los gastos de personal de las Cajas crecieron un
20,7%, debido en una tercera parte al incremento de la plantilla y
el resto a un aumento del coste medio unitario del 13,5%. No obs-
tante, ha de tenerse en cuenta que este aumento de los costes vie-
ne generado, al menos parcialmente, por la apertura de 850 nuevas
oficinas, efecto de la liberalizacidn de las normas que regulan la
expansion de las Cajas.

Finalmente, sefiald que la reduccidn de costes operativos
aconseja el fomento de los procesos de fusion, siempre que se jus-
tifique su racionalidad econdmica, sin perjuicio de reconocer 1la
posibilidad de otras estrategias, habida cuenta de 1los segmentos
del mercado a los que se vayan a dirigir los productos y el ambito
geografico en que cada entidad decida centrar sus esfuerzos.
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ANEXO

CONCLUSIONES DE LAS PONENCIAS DE LA LXI ASAMBLEA DE LA CECA

PONENCIA I.- "“LA ECONOMIA ESPANOLA EN LA DECADA DE LOS 90".

E1 escenario macroecondmico recientemente elaborado por el Ministe-
rio de Economia y Hacienda para el periodo 1990-93 puede considerarse muy
favorable, por cuanto prevé que la ineludible correccion de los desequili-
brios basicos de nuestra economia se lleve a cabo de forma no traumatica,
permitiendo mantener ritmos satisfactorios de crecimiento de la produccidn
y el empleo. Asi, la inflacion iniciaria a partir del presente afio una ten-
dencia a la baja que iria acompafiada de una paulatina correccidon del defi-
cit exterior, mientras que el ritmo de avance del producto interior bruto,
si bien se moderaria, excederia la tasa prevista para el conjunto de la Co-
munidad Europea, asegurandose, pues, la continuidad del proceso de conver-
gencia hacia el nivel medio de renta por habitante en el area comunitaria.
E1 empleo evolucionaria de forma analoga a la produccion, dando lugar a un
descenso ininterrumpido de la tasa de paro, que se reduciria en mas de cua-
tro puntos a lo largo del citado periodo.

Las previsiones a que se acaba de aludir incorporan, sin duda, una
cierta dosis de voluntarismo, pero en modo alguno pueden considerarse
irreales en 1ineas generales si la demanda interna y los precios logran en-
cauzarse por la senda proyectada. Ahora bien, existen fuertes limitaciones
tanto del lado de la politica monetaria como del lado de la politica presu-
puestaria para alcanzar los objetivos que se pretenden en materia de esta-
bilidad, To cual puede poner en peligro la obtencion de resultados acordes
con los que figuran en el escenario macroecondomico. En el caso de la poli-
tica monetaria las limitaciones son consecuencia, en primer lugar, de la
obligacion de mantener la paridad de la peseta dentro de la banda estable-
cida en el Sistema Monetario Europeo, 1o que reduce el margen de maniobra
para aplicar un mayor grado de restriccion; a ello se afade la pérdida de
efectividad del sistema mediante el que se ha venido instrumentando dicha
politica, puesta claramente de manifiesto en la necesidad de recurrir a una
medida tan tosca y con implicaciones tan desfavorables como el control del
crédito. Por otra parte, la politica presupuestaria no puede contribuir si-
no de forma limitada al objetivo de 1a estabilidad, puesto que la intensi-
ficacion del grado de restriccidon por esta via requeriria recortes de gasto
que seguramente entrarian en contradiccion con la necesidad de mejorar las
infraestructuras, servicios y prestaciones publicas.

Dadas las limitaciones de la politica monetaria y la politica presu-
puestaria, el logro de acuerdos con los agentes econdmicos para moderar el
crecimiento de las rentas pasa a configurarse como un elemento clave de la
estrategia dirigida a reducir la inflacion y corregir el deficit exterior.
E1 pacto para la competitividad propuesta por el Gobierno apunta en este
sentido, puesto que serviria de cauce para llevar a cabo una politica de
rentas en sentido amplio tendente a evitar los problemas que de otro modo
obstaculizarian la correccion de los desequilibrios economicos basicos,
produciendo al mismo tiempo efectos indeseables sobre la produccion y el
empleo. Ahora bien, los acuerdos a 1os que se aspira dentro del marco del
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pacto para la competitividad desbordan con mucho el importante aunque 1limi-
tado aspecto que se acaba de mencionar, por lo que dicho pacto constituye
una oportunidad que no debe perderse para poner en marcha una estrategia
dirigida a hacer frente en las mejores condiciones posibles al reto que su-
pone la construccion del Mercado Unico Europeo y el avance hacia la Union
Monetaria en la Comunidad.

A la vista de cuanto se acaba de indicar, las Cajas de Ahorros hemos
1legado a las siguientes conclusiones:

PRIMERA: Merecen todo nuestro apoyo las iniciativas tendentes a corres-
ponsabilizar a empresarios y trabajadores en el control de la inflacion,
puesto que de otro modo se corre el riesgo de que se perpetiien o agraven
los desequilibrios actualmente existentes, dificultandose asi su correccion
y obligando en Gl1tima instancia a adoptar medidas drasticas que repercuti-
rian de forma muy negativa sobre la produccion y el empleo.

SEGUNDA: E1 pacto para la competitividad debe abarcar los miltiples as-
pectos involucrados en dicho objetivo, siendo de desear que las discusiones
al respecto contribuyan a mentalizar a los agentes economicos sobre los
términos en que se plantea el reto del Mercado Unico Europeo y su condicidn
de destacados protagonistas en la obtencion de resultados de uno u otro
signo, dado el protagonismo que también adquirira el 1libre juego de Tlas
fuerzas del mercado. E11o en un marco que impone mayores dosis de discipli-
na por el condicionamimento que supone la participacion de la peseta en el
Sistema Monetario Europeo, por una parte, y por otra la necesidad de que la
politica de caracter estructural se ajuste a las directrices de la Comuni-
dad Europea.

TERCERA: Los condicionamientos derivados del proceso de unidon econdmica
y monetaria en la Comunidad Europea también se dejan sentir en la proyecta-
da reforma fiscal, ya que la liberalizacion de los movimientos de capital
hace ineludible la reduccion del gravamen sobre el ahorro. En cualquier ca-
so, el papel estratégico del ahorro desde el punto de vista de la correc-
cion de los desequilibrios econdomicos basicos demanda especial atencidn,
siendo de destacar que dificilmente se podra lograr una elevacion signifi-
cativa de su volumen global si no se favorece el ahorro de las familias.

CUARTA: Parece necesario asegurar que el proceso de convergencia nomi-
nal que impone la unidon monetaria de la Europa de los 12 vaya acompafiado de
un proceso de convergencia real; ésto es, el que conduce a una progresiva
reduccion de la distancia que nos separa del nivel en que se situa en pro-
medio la renta real por habitante en el area comunitaria. A tal efecto,
deben sopesarse cuidadosamente las decisiones a adoptar ante los avances
hacia la union monetaria, dadas las negativas repercusiones que se pueden
dejar sentir, especialmente en el caso de las zonas mas desfavorecidas. En
este sentido, es preciso presionar todo lo posible para conseguir que se
hagan realidad las ayudas mencionadas en el informe Delors como necesarias
para compensar las mayores dificultades de los paises miembros mas pobres
para avanzar en el citado proceso.
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10.

PONENCIA II.- "LAS CAJAS DE AHORROS Y EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL".

En el ejercicio 1989 la cuota de mercado de las Cajas de Ahorros en
el ambito de los recursos ajenos continud su proceso de crecimiento, ha-
biendo mejorado aproximadamente en un punto durante el afio, con lo que ya
se supera la cota del 40 por 100.

Y esa mejora se produjo pese a la ' guerra de las supercuentas" desa-
tada en los Ultimos meses del pasado ejercicio, cuya verdadera incidencia,
sin embargo, se pondra fundamentalmente de manifiesto -tanto en volUmenes
como en costes- en el presente ano, sobre todo a partir de la reciente am-
p11ac1on de la Tucha por la captacion de pasivo del segmento de las econo-
mias domésticas, que es, como es sabido, el de tradicional dedicacion por
parte de las Cajas de Ahorros.

En cuanto a los resultados obtenidos cabe destacar, a grandes ras-
gos, que los productos financieros aumentaron relativamente con respecto al
ano anterior en quince centésimas de punto. E1 alza fué, sin embargo, menor
que en otras Entidades de crédito porque, al margen de que el aumento de
los tipos de interes fue algo inferior en las CaJas de Ahorros, el mayor
plazo medio de sus inversiones se traduce en una mas lenta acomodacién de
las tasas medias a las variaciones ocurridas en los tipos pactados en las
nuevas concesiones.

Mayor incremento relativo se produjo en los costes financieros -casi
medio punto- por cuanto la competencia desatada durante todo el afio para la
captacion del pasivo e mintensificada a partir de la aludida guerra de las
supercuentas parece haber influido sobre los tipos de coste, moviendolos al
alza.

Debido a las menores dotaciones realizadas y a la recuperacion de
activos morosos ocurrida en el ejercicio se produjo un descenso relativo
del saneamiento del créedito, que mejord en alguna medida la relacion de los
productos financieros netos respecto a los del afio precedente. Pero, con
todo, al subir mas los costes que los ingresos se produjo un descenso de
diecisiete centesimas en el margen neto de intermediacion de las Cajas de
Ahorros. En ello tamb1en influyeron, sin duda, las limitaciones impuestas
por la Autoridad econdmica al crecimiento del crédito al sector privado,
que todavia perduran, pero que no resulta deseable mantenerlas por mas
tiempo.

Los otros productos ordinarios netos siguen teniendo escasa relevan-
cia en las Cajas de Ahorros y sus costes de transformacion mantuvieron en
1989 su nivel del ano anterior del 2,92 por 100 sobre el balance medio.

Ello fué asi porque el Tigerisimo aumento de los gastos del personal
activo, concretamente en la partida de otros gastos, pues tanto los sueldos
como la cuota patronal de la Seguridad Social mantuvieron estables sus pro-
porciones, se compensd con la disminucidn ocurrida en las amortizaciones e
igual compensacion se produjo entre las pequefias variaciones positivas y
negativas ocurridas en los demas conceptos.

En consecuencia, el margen neto de explotacion de las Cajas de Aho-
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rro empeord en dieciocho centésimas de 1989, mientras que, por su parte, la
contribucion de la cuenta atipica a la formacion del excedente final fue de
un tercio de punto.

E1 esfuerzo ya realizado en afios anteriores se tradujo en que, aiin
siendo importante, se redujera sustancialmente la proporcidon que las dota-
ciones a Fondos de Pensiones representan sobre el balance medio, que paso
de 1,38 a 0,73 puntos. Esta circunstancia fué la que motivdo que pese a lo
expuesto el resultado contable de las Cajas de Ahorros creciera un tercio
de punto en 1989, quedando situado en el 1,10 por 100.

Por G1timo, aunque a nivel general la situacion de las Cajas de Aho-
rros en cuanto a recursos propios es satisfactoria, por cuanto al cierre de
1989 alcanzaban un porcentaje global del 6,66 por 100, cabe agradecer, no
obstante, la reciente aprobacion del Real Decreto 664/1990, de 25 de mayo,
que reglamentd las cuotas participativas de las Cajas de Ahorros, ya que
puede significar en el futuro una valiosa ayuda para allegar por esta via
los recursos propios necesarios para el normal desarrollo de su actividad.
De cualquier modo, parece necesario reiterar, una vez mas, la necesidad de
que la Autoridad econdmica permita una nueva actualizacion de valores que
complemente las reformas 1levadas recientemente a cabo en el ambito de 1a
regulacion legal y contable de las sociedades y les permita reflejar, en
consecuencia, una imagen fiel de sus patrimonios.

De To expuesto se deduce como rasgo mas significativo el creciente
grado de competitividad existente en el Sistema Financiero espanol, que
presumiblemente se ira intensificando a imedida que se aproxime la fecha en
la que se establezca totalmente el Mercado Unico Europeo, por 1o que resul-
ta necesario elevar a la Autoridad econdomica las siguientes peticiones que
tiendan a eliminar las trabas todavia subsistentes y a crear las condicio-
nes precisas para el libre desarrollo de la actividad:

PRIMERA: Que se flexibilicen en el segundo semestre que resta del ejer-
cicio las limitaciones recomendadas al crecimiento del crédito al sector
privado y que en el futuro se utilicen, en su caso, otras medidas de poli-
tica fiscal o monetaria que consigan los objetivos pretendidos, sin influir
de forma tan directa en el nivel de actividad de las Entidades financieras
Y, de modo muy especial, en el de las Cajas de Ahorros, debido a que la re-
novacion de sus créditos es mas lenta por ser mayores los plazos a los que
se otorgan y a su desfavorable situacion de partida habida cuenta de la es-
tructura de su inversion.

SEGUNDA: Que se adelante al 1 de enero de 1993 la total amortizacion de
los certificados del Banco de Espana emitidos al suprimirse el coeficiente
de politica monetaria encubierto anteriormente en el de caja o que, alter-
nativamente, se acomode su rentabilidad a la de mercado, al objeto de equi-
parar las condiciones de competencia en las que se encuentren las Entidades
financieras preexistentes con las de aquellas otras que por incorporarse
mas tarde al Sistema Financiero espafiol no soportan tal inmovilizacidon de
fondos.

TERCERA: Que se haga coincidir igualmente con la citada fecha el final
del calendario de acomodacion en vigor para eliminar la inversion obligato-
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ria existente.

CUARTA: Que, como complemento de las modificaciones recientemente esta-
blecidas en la regulacion legal y contable de las sociedades mercantiles,
se permita una completa actualizacidon de los activos como medio de conse-
guir la deseada imagen fiel de sus patrimonios, y

QUINTA: Que se haga coincidir la regulacion espafiola sobre recursos
propios con la establecida en la Directiva Comunitaria sobre esta materia,
con el fin de que la necesaria equiparacion de las posibilidades de creci-
miento de la actividad no quede coartada por la exigencia de minimos supe-
riores a los que en ella se determinan.

PONENCIA III.- "LAS CAJAS DE AHORROS ANTE EL MERCADO UNICO EUROPEQ".

La liberalizacion experimentada por el Sistema Financiero espanol en
los ultimos afios, que ha implicado un amplio proceso de desregulacion, ha
posibilitado una profunda transformacion en la que las Instituciones finan-
cieras espaiiolas han ajustado su organizacion y comportamiento a criterios
mas acordes con el nuevo marco de competencia en que ha de desarrollarse su
actividad presente y futura.

La construccion del Mercado Unico Europeo, en el terreno monetario y
financiero, ha registrado también desde 1986, importantes avances, tanto en
aspectos normativos, a nivel de la Comunidad Europea -entre los que caben
destacar la Segunda directiva de Coordinacion bancaria, que establece el
principio de licencia Unica para las entidades crediticias, y la prevista
liberalizacion de movimientos de capitales que afectara a Espafa a partir
de 1 de enero de 1993- como en la voluntad politica de los paises comunita-
rios de impulsar la Unidn Monetaria, a partir del sistema Monetario Euro-
peo, a cuya disciplina cambiaria Espafia se incorpord en junio de 1989.

Las Cajas de Ahorros, tras analizar los hechos y tendencia que en-
marcan su actividad, como parte destacada que son del Sistema Financiero
espaiol y, en particular, la potenciacion de la competencia que, de hecho,
ya se ha iniciado en los mercados financieros espafioles y cuyo acentuamien-
to es previsible, a partir de 1993, han 1legado a las siguientes conclusio-
nes:

PRIMERA: Las Cajas de Ahorros espafiolas, conscientes de que la inica via
posible de avance econdomico futuro para Espaina, se inscribe en la senda
marcada por el proceso de integracion econdmica europea, consideran que la
politica econdmica debe utilizar todos los instrumentos a su alcance, no
s0lo los de caradcter monetario, para reducir las marcadas divergencias en-
tre Espafia y los paises centrales de la Comunidad Europea, en tasa de in-
flacion, desequilibrio exterior y déficit piblico.

Por otra parte, entienden que la iGinica via de mejorar la competiti-
vidad de los productos espafioles en los mercados europeos requiere estimu-
lar el proceso de inversion interna, fomentando el ahorro nacional privado
necesario para su financiacion no inflacionista y, en este sentido, recla-

12,
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man de las Autoridades espafolas una politica de fomento del ahorro fami-
liar, a través de un tratamiento fiscal adecuado de las rentas y ganancias
de capital.

SEGUNDA: Las Cajas de Ahorros espanolas, con una elevada cuota de merca-
do, una sdlida sanidad financiera y una extensa red de oficinas, afrontan
con decision el reto de la competencia en el Sistema Financiero actual y
del futuro y expresan su disposicion a continuar en la 1inea actual, de in-
crementar su productividad, elevando el tamafio de los depdsitos medios por
oficina, de mejorar permanentemente la calidad de sus servicios y de vigi-
lar la evolucion de los costes de transformacion, al mismo tiempo que ex-
ploran nuevas oportunidades y lineas de actividad, en los mercados internos
y externos.

TERCERA: En ese proceso de expansion, en un contexto crecientemente com-
petitivo, las Cajas de Ahorros potenciaran, por razones de seguridad y de
exigencia normativa, sus recursos propios, por todos los medios que permite
la regulacion vigente.

Por ello, las Cajas, que son cada vez mas exigentes respecto a su
rentabilidad, no tendran otra alternativa que hacer un uso eficiente de la
deuda subordinada y de las cuotas participativas, recientemente reglamenta-
das, que no constituyen una solucion definitiva a sus necesidades de dota-
cion de recursos propios.

Sin perjuicio de ello y del seguimiento de otras formulas alternati-
vas, que estan actualmente en etapa de implantacion en otros paises de Eu-
ropa, las Cajas consideran que una via posible y rapida de incrementar sus
recursos propios es la regularizacion del valor de sus activos. Por ello,
insisten en su solicitud a las Autoridades economicas de la promulgacion de
una nueva norma de regularizacion de balances, que permita practicar, sin
coste fiscal, el ajuste de valores contables, como ya ha sido expuesto en
1a conclusion anterior.

CUARTA: En el marco de una nueva competencia reforzada en el Sistema
Financiero, las Cajas de Ahorros espaiolas reafirman su vocacion de servi-
cio a 1a sociedad y, en este sentido, consideran legitimo destacar e incor-
porar a su accion estratégica los aspectos diferenciales que las distinguen
de otras Instituciones financieras, tales como su vinculacion territorial y
la reversion social de su excedente.

QUINTA: E1 desafio que supone 1a plena implantacion del Mercado Unico
Europeo, refuerza la necesidad de 1a cooperacion entre Cajas de Ahorros pa-
ra potenciar su capacidad competitiva.

En ese sentido, las Cajas deben reformular el papel de sus mecanis-
mos asociativos, en un marco de libertad y eficacia. En particular, las Ca-
jas estan dispuestas y se comprometen a establecer unos objetivos claros y
definidos para la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros y un plan de
accion, a medio plazo, que acentiie su cardcter de Entidad directamente co-
nectada con el quehacer y preocupaciones de las mismas, ajustada al nuevo
marco comunitario.
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LA FINANCIACION DEL DEFICIT CORRIENTE ESPANOL

éQué ha cambiado en los flujos de capital
a lo largo de 1990?

Analistas Financieros Internacionales, S.A.
(Grupo Ahorro Corporacién)
Junio 90

La balanza de pagos del primer cuatrimestre de afno pone de
manifiesto algunas cuestiones de interés que comentaremos en esta
nota en su relacién con la politica cambiaria espafola. Entre
enero y abril de 1990 el déficit por cuenta corriente ha
ascendido a 4.557 millones de délares, frente a los 3.487 m. de
mismo periodo del afio pasado. Este aumento del déficit, provocado
por el ascenso de déficit comercial (los saldos netos de
servicios y transferencias corrientes han aumentado), no ha
supuesto, sin embargo, una pérdida de reservas en el Banco de
Espafia. Antes bien, éstas han aumentado entre enero y abril en
275 millones de délares. En mayo, ademds, han aumentado en 705
millones, como consecuencia basicamente de lo sucedido en las dos
diltimas semanas del mes. Se trata de compras de reservas muy
inferiores a las del pasado afio en cualquier caso.

Los meses transcurridos de 1990 han evidenciado un
importante cambio en la estructura de la financiacién del déficit
corriente, que ha provocado el paso de un superédvit corriente,
que ha provocado el paso de un superdvit en la balanza bédsica de
1.415 millones en el periodo enero-abril de 1989 a un déficit de
1.595 millones. El aumento del déficit corriente no explica
suficientemente este cambio de signo en la balanza bdsica. Si el
déficit corriente ha aumentado en sélo 711 millones entre los dos
periodos, el capital neto a largo plazo ha disminuido en nada
menos gue 2.312 m.m.. Bajo nuestro punto de vista, esta caida de
las entradas de capital a largo deben interpretarse como un
cierto deterioro del proceso de financiacién del creciente
déficit corriente. Aunque su explicacién estd centrada basicamen-
te en el crédito espafiol al exterior, ademds de en la caida de
la inversién extranjera a largo, y a pesar de que el capital a
corto plazo ha sido capaz de impedir una pérdida de reservas
centrales, estd claro que ahora es necesario un volumen de
capital a corto para financiar el déficit corriente que antes
no lo era. En este sentido debe valorarse el papel de 1la
liberalizacién de la remuneracién de los saldos en pesetas
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convertibles y de la inversién en "repos" y operaciones a plazo
sobre deuda publica.

FINANCIACION DEL DEFICIT CORRIENTE
Acumuiados de 12 meses
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Siguiendo la comparacién entre los primeros cuatrimestres
de los afos 1989 y 1990, llaman especialmente la atencién las
salidas de capital a largo plazo que han supuesto las concesiones
de créditos espafioles al sector exterior. Si el descenso de las
entradas a largo plazo fue de 2.312 m.m. entre los dos periodos,
el crédito concedido por residentes a no residentes explica
1.087 m.m. de esta caida, es decir, un 47%. El crédito extranjero
al sector residente, sin embargo, apenas ha sufrido alteraciones
entre ambos cuatrimestres (como consecuencia de las todavia
vigentes 1limitaciones 1legales), aumentado en todo caso las
entradas de capital por este concepto en 110 m.m. La explicacién
de la fuerte salida de capitales por el crédito concedido a
extranjeros parece ligada a la acumulacién de emisiones de las
llamadas "matador"™ de organismos internacionales. Estos, al
convertir una parte de las pesetas emitidas en divisa, engrosan
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la partida de crédito espafiol al exterior.

BALANZA DE CAPITAL A LARGO PLAZO
Irnversion vy credito. Acumulados 12 m.

18 —| (1) Capital a largo plazo (2+3)
16 4 @ Inversién a largo 1)
(3) Crédito a largo

Por otra parte, la caida de la inversién extranjera explica
otro 47% de la moderacién de las entradas de capital a largo
plazo. Las menores entradas de inversién a largo (1.097 millones
de délares menos que en el mismo periodo de 1989) resultan
preocupantes, aunque debe tenerse en cuenta que el ano pasado se
produjo una importante elevacién de los saldos de bonos Yy
obligaciones del Estado en terceros no residentes (unos 700
millones de délares entre enero y abril), que este afno han
permanecido estables. En la medida en que una parte de la menor
entrada de inversién a largo plazo es debida a la reduccién de
saldos en no residentes de deuda a medio y largo plazo, como
resultado de un efecto sustitucién en el vehiculo de la especula-
cién en favor de la peseta, de los bonos hacia la peseta
convertible, la lectura en términos cambiarios de la balanza
basica debe matizarse. No obstante es claro que, s6lo con los
flujos de inversién y crédito a largo era posible en 1989
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financiar el déficit corriente, tarea que en 1990 debe descansar
también sobre el capital a corto plazo, una partida que en 1989
s6lo conducia a la acumulacién de reservas por parte del Banco
de Espana, bajo el imperativo de la estabilidad cambiaria.

POSICION DE CONTADC ENTIDADES DELEGADAS

Volumen en m.m. de dolares
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En este contexto, ha cobrado especial relevancia 1la
desregulacién de las inversiones de no residentes a corto plazo.
Esta desregulacién ha permitido la consecucién de un flujo de
entrada de capital a corto plazo s6lo algo inferior al del
periodo enero-abril 1989. Entonces el capital a corto provocé
unas entradas de 2.921 millones de délares, que este afno se han
reducido hasta los 2.049 millones. Si en 1989 la especulacién en
favor de la peseta se habia materializado en letras del Tesoro,
este afo la via de entrada basica ha sido la peseta convertible,
gracias a la liberalizacién de comienzos de abril. Precisamente
la peseta convertible, con unas entradas en abril de 2.239
millones de délares, explica casi completamente los flujos de
entrada netos de capital a corto del conjunto del periodo en
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1990. Cabe preguntarse, pues, si hubiera sido posible un flujo
tal de entrada de capitales sin que la peseta convertible hubiera
sido liberalizada.

Una parte de la respuesta reside en el comportariento de
la letra en las semanas previas a la liberalizacién, ¢ ando los
tipos a corto de la europeseta se situaron por debajo de los
tipos de las letras en el mercado secundario por la presién
apreciadora de la peseta, en el contexto de unas posiciones al
contado cortas al méximo, respecto a su limite en las entidades
delegadas. Entonces, las letras en no residentes aumentaron sus
saldos espectacularmente. La liberalizacién de la remuneracién
de la peseta convertible permitié mejores rentabilidades para las
inversiones extranjeras y unas ventajosas condiciones fiscales
(no tienen gravamen alguno). No es pues extrafio que esta
liberalizacién provocara, a pesar de que se autorizaban también
las inversiones en "repos" sobre deuda publica, un nuevo descenso
del saldo de letras de no residentes (que ain ahora continida
teniendo lugar) y una acumulacién de la especulacién en favor de
la peseta en las cuentas de pesetas convertibles.

TIPOS DE INTERES LETRAS Y EUROPESETAS

- Datos diarios (Jun89—jun®0)
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En todo caso, la ampliacién de la posicién corta de contado
de las entidades delegadas jugé un papel clave en evitar una
pérdida de reservas centrales. Las posiciones cortas se ampliaron
entre enero y abril de 1990 en 1.546 millones de délares frente
a los s6lo 322 millones del afo pasado, gracias a una actitud méas
activa de las tesorerias bancarias y a la revisién al alza de los
limites.

En todo caso, si en 1989 las reservas centrales tuvieron
que aumentar en 3.042 millones de délares, este afo el periodo
enero-abril ha supuesto un aumento de sélo 275 millones. Ademas,
debe tenerse en cuenta que el aumento de las reservas en mayo,
'705,7 millones, se centré sélo en las dos uUltimas semanas del
mes, lo que supone una casi completamente libre potencialidad
acumuladora de reservas por parte del Banco de Espafia. Bajo
nuestro punto de vista, las inversiones a corto plazo en pesetas
convertibles deben ser valoradas ya, en el contexto global de la
balanza de capitales, como un flujo necesario para la financia-
cién del déficit corriente, madxime cuando serd ya irrepetible,
con la misma magnitud que en 1989, un "boom" de la demanda no
residente de deuda publica, como serd también irrepetible 1la
distorsién del tipo de cambio a plazo de la peseta que hizo el
pasado afio (y éste, justo antes de la desregulacién de abril) que
el tipo de las europesetas generadas via "swap" se situaréd tan
por debajo del tipo del depésito interbancario en pesetas que
hizo posible el arbitraje en la compra extranjera de letras del
Tesoro.
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I.OS EFECTOS DE LA PERESTROIKA
EN EI. SISTEMA BANCARITO
DE LA UNION SOVIETICA

Intervencién de D. José Angel Sanchez Asiain
en la Real Academia de Ciencias Morales y
Politicas (16 de Mayo de 1990)

Los cambios politicos y econémicos que en los paises europeos
del Este se vienen produciendo estdn suscitando la atencién y
el andlisis en innumerables foros del mundo occidental. Algunos
de esos cambios, como las transformaciones econémicas que estén
teniendo lugar en la URSS, y como las dificultades que plantea
el transito hacia una economia con mayor participacién del
mercado, fueron ya expuestos en esta mesa, y por cierto
magistralmente, por nuestro compafiero el Profesor Rojo (1).
Quiero ahora continuar en aguella linea, por lo que voy a centrar
mi intervencién aqui, esta tarde, y como complemento de aquélla,
en una parcela de esos cambios mds cercana a mi especializacién.
Mi exposicién de hoy va a versar, pues, sobre los efectos de la
perestroika en el sistema bancario de la Unién Soviética.

Si hace setenta afios alguien se hubiera atrevido a anunciar
o predecir la influencia que la Revolucién de Octubre rusa iba
a tener en el mundo, el poder misionero de su ideologia, su
capacidad de modificar el propio comportamiento de nuestro
sistema capitalista, nadie le hubiera creido. Atreverse hoy a
pronosticar los efectos sobre el sistema bancario de la nueva
"revolucién" soviética, prudentemente denominada "reconstruccién"
("perestroika™) por sus mentores, Yy que en Occidente quizéa
hayamos reducido a una simple "reestructuracién", creo que sélo
puede hacerse precisamente desde un &ngulo académico, evitando
asi emociones de profecia, y permitiendo el rigor analitico.

Un andlisis que tengo que rogarles consideren tunicamente
como una primera aproximacién al tema, dada la escasa informacién
que se estd produciendo, porque la "glasnot", al parecer, aun no
ha llegado al mundo financiero soviético. En cualquier caso, voy
a tratar esta tarde de ofrecer, en primer lugar, una panorémica
del sistema bancario existente en la Unién Soviética hasta hace
un par de afios, es decir, antes de la perestroika, y unos
comentarios sobre los efectos que tal manera de entender la banca
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ha podido producir en la economia soviética. Haré luego un
andlisis sobre los cambios que en el terreno bancario ests
introduciendo esa reestructuracién, y para terminar, pretendo
evaluar el sistema hacia el que parece caminar la banca en la
Unién Soviética, hacer algunas consideraciones sobre el ahorro,
y algunos comentarios sobre el papel que el Sistema Bancario
soviético podria jugar como dinamizador de ese proceso
verdaderamente apasionante de "reconstruir", "reestructurar", o
"modernizar" su economia.

I. EL MONOPOLIO BANCARIO ESTATAL.

Es un hecho que la economia de la Unién Soviética estd regida
por el llamado sistema de economia centralmente planificada, y
que la l6gica subyacente en este modelo consiste en creer que los
lideres politicos, y los funcionarios del Comité de Planificacién
Central al servicio de aquéllos, pueden hacer en cada momento el
mejor diagnéstico de las necesidades de la sociedad, y adoptar,
de manera centralizada y mediante normas de obligado
cumplimiento, todas 1las decisiones y emitir todas las
instrucciones necesarias, para que se dé una satisfactoria
solucién a esas necesidades (2).

El Comité de Planificacién Central y sus delegaciones en las
diversas Republicas han tenido, asi, en los ultimos 70 afios la
responsabilidad de dictar, para cada sector y para cada empresa
de la Unién Soviética, planes de produccién en los que se
detallaba la actividad a alcanzar, las materias primas a
utilizar, quiénes habian de ser sus proveedores, quiénes los
destinatarios de sus productos finales, los precios, y 1los
recursos financieros con los que cada empresa podria contar, y
quién se los iba a suministrar. Aunque, en este marco, las
empresas debian operar de forma que cubrieran sus costes
laborales y materiales con los ingresos procedentes de la venta
de su produccién, lo cierto es que cualquier consideracién de
eficiencia, productividad, o rentabilidad, quedaba de hecho
subordinada al cumplimiento por parte de cada empresa del
objetivo de produccién marcado para ella en el Plan. Porque, si
por alguna razén se producian pérdidas, resultaba bastante facil
en la practica obtener subsidios estatales para cubrirlas,
aunque, como contrapartida, los beneficios, en el supuesto de que
los hubiera, se integraban también en los presupuestos estatales.
Es claro que en este contexto el Sistema Financiero debe jugar
un papel muy especial.

Sin embargo, antes de enjuiciar el Sistema Financiero
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Soviético debemos recordar que el sistema bancario de cualquier
pais, y dadas las funciones de mediacién y de aseqguramiento del
sistema de pagos que realiza entre aquellas unidades econémicas
que tienen recursos excedentes y aquéllas que los demandan, no
se puede explicar, ni entender, como algo cerrado en si mismo.
Hay que ponerlo, siempre, en intima relacién con esas unidades
econémicas; en relacién con el modelo econémico en el que el
sistema financiero se inserta y al que presta sus servicios. Una
relacién interactiva que se mantiene permanentemente constante
entre economia y sistema bancario, y la gue éste udltimo es el
que, casi siempre, actia como catalizador y como dinamizador del
desarrollo econdémico. Proceso éste del que, en el caso espafiol,
todos hemos sido testigos en los udltimos afios, en la medida en
que en el desarrollo, la modernizacién y la internacionalizacién
de la economia espafiola, la banca ha jugado en el pasado, al
menos asi lo creo yo, un papel realmente preponderante vy
determinante, actuando como verdadera punta de lanza.

No ha sido asi, sin embargo, en el sistema financiero
soviético, porque, relegado durante décadas a un papel marginal
por sus condicionamientos ideolégicos, no ha podido ejercer en
ningin momento esa funcién dinamizadora, aunque con la llegada
de la perestroika, la URSS va a tener la oportunidad de dotarse
de un sistema bancario moderno, gque introduzca disciplina
financiera y que, a través de una eficiente asignacién de
recursos, podria llegar a constituirse en el motor de 1la
reestructuracién de la economia soviética. Porque los pasos que
se estdn dando, se encaminan aparentemente, y luego explicaré
esta palabra "aparentemente", a la creacién de un sistema
bancario y financiero de estas caracteristicas.

Para explicarlo, tenemos que partir del hecho de que en un
sistema de economia centralmente planificada, la demanda y la
oferta de recursos necesarios para el normal desarrollo de las
empresas no dependen, como en las economias occidentales, de las
fuerzas del mercado, donde el tipo de interés realiza la funcién
de ajuste, sino que vienen determinadas por el plan financiero,
plan que obliga al sistema bancario a proporcionar los recursos
gue las empresas necesitan, y que establece en todo momento la
procedencia y la composicién de dichos recursos. Todas las
empresas quedan obligadas a depositar sus excedentes de tesoreria
en el banco que tengan asignado, y al sistema bancario y a ese
mismo banco, concebido como canal presupuestario, son también
transferidos definitivamente 1los beneficios. Es importante
destacar que nadie en la Unién Soviética puede elegir su banco,
al menos hasta ahora, y que ningin banco puede dejar de atender
las peticiones que dentro del Plan le haga un cliente que tenga
asignado.

Porque en un marco como éste ha vivido el sistema financiero




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 4

de la URSS hasta hace practicamente un par de afios. Porque,
aunque desde el triunfo de la Revolucién en 1917 (3) se registran
reformas bancarias en el periodo del 30 al 32, en 1959, y en
1963, éstas fueron siempre de muy corto alcance. Lo que significa
que, a lo largo de un periodo de mds de 70 anos, el sistema
bancario soviético ha funcionado sobre la base de la llamada
"banca unica", un sistema integrado, en este caso, por 3 bancos,
un banco central, un banco de inversiones, y un banco de comercio
exterior, sobre los que me gustaria decir algo (4).

- Un Banco Central, (el "Gosbank"), que ha venido ocupédndose de
las funciones que corresponden a un banco central, como son la
emisién de moneda y el control de la masa monetaria en
circulacién, la gestién de las reservas estatales de oro y
divisas y la supervisién de las demds instituciones de crédito.
Pero que, ademds, y a la vez, ha venido siendo un banco que
desarrollaba, prdcticamente en exclusiva, las funciones de banca
comercial, como la concesién de créditos a corto plazo a
empresas y cooperativas, la financiacién a largo plazo del
sector agricola y las funciones de un banco de ahorro de los
particulares..., y que, ademds, desempefaba, y esto muy
especialmente, una serie de funciones relacionadas con las
caracteristicas financieras de una economia centralizada, como
ser centro de contabilidad social, érgano de registro de pagos
entre empresas, organismos y dgobierno, e instrumento de
ejecucién del presupuesto estatal. Una gama verdaderamente
amplia de funciones que el "Gosbank" realizaba a través de
82.300 oficinas, distribuidas en las 39 demarcaciones politico-
administrativas en que la URSS estd dividida.

- Un Banco de Inversiones, (el "Stroibank"), especializado en
la financiacién a largo plazo de todos los sectores de la
economia con excepcién del agricola, del que se ocupaba el
Gosbank, y en la financiacién a corto plazo de la construccién.
Con una red de 2.000 oficinas, actuaba fundamentalmente como una
organizacién administrativa con 1la funcién de distribuir,
mediante subvenciones a fondo perdido, los recursos
presupuestarios.

- Y un C e Co cio terior, (el "Vneshtorgbank"), que
prestaba sus servicios a todo el entramado de relaciones
exteriores de la URSS, mantenia las relaciones de corresponsalia
con los bancos occidentales y administraba todos los ingresos y
todos 1los pagos relacionados con el exterior. Una entidad
organizada de acuerdo con los patrones occidentales, que gozaba
de buena reputacién en los medios bancarios internacionales y
que, a finales del 87, contaba con 18 oficinas situadas en las
principales ciudades.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 5

Este era, a grandes trazos, el sistema bancario que, con
ligeras modificaciones, se ha mantenido en la Unién Soviética
durante los mads de setenta afios transcurridos desde la Revolucién
de Octubre. Carlos Marx parecia sofiar con una sociedad sin dinero
cuando en "El Capital" decia que el trabajador recibiria cupones
que podria cambiar por bienes de consumo de los almacenes
sociales en una cuantia equivalente a su tiempo de trabajo.
Aunque anadia, para mayor precisién, que estos cupones no eran
dinero, y que, por lo tanto, no circulaban (5). Creo que esta
tesis de Marx sobre la escasa importancia de las funciones a
desarrollar en la sociedad por el dinero, y en consecuencia sobre
la escasa significacién e importancia de las entidades que
intermedian con él1, justifica mds que sobradamente el notable
subdesarrollo del s1stema bancario de la URSS en esa etapa.

Porque no hay ninguna duda de que el sistema financiero
soviético se encuentra comparativamente en un bajisimo nivel de
desarrollo, y que de ninguna manera, a lo largo del proceso, ha
sido dinamizador de las relaciones econémicas. Todo lo contrario,
podriamos decir. Porque hoy es muy facil demostrar que el
subdesarrollo del sistema financiero ha tenido notables efectos
negativos en el desarrollo de la economia soviética. Todo ello
a partir de la tesis de que un sistema financiero menos
evolucionado que el sistema econémico en el que se inserta
contribuye a retardar el crecimiento y el desarrollo de dicha
economia, mientras que un sistema financiero que se sitde en un
nivel mas avanzado de evolucién constituye, a través de una mayor
eficiencia en la asignacién de recursos y de la agilizacién del
sistema de cobros y pagos, la punta de lanza dinamizadora del
desarrollo de la economia del pais.

Porque ha sido, fundamentalmente, y a lo largo de tantos
afos, un instrumento al servicio del aparato administrativo del
Plan y del Estado, un instrumento que dejaba un escasisimo margen
de maniobra a los equipos directivos de 1las organizaciones
bancarias.

Porque ha sido un sistema en el que el tipo de interés jugaba
un papel marginal, actuando, como hemos dicho antes, no como
precio al que se igualan la oferta y la demanda del dinero, sino
como un elemento mds de planificacién. Posiblemente, fruto de la
aplicacién de la teoria marxista del valor, que mantiene que
solamente el tiempo de trabajo socialmente necesario es el que
determina el valor, el precio (6).

Un sistema en el que no se podia elegir la entidad o sucursal
con la que operar, porque todas las unidades econémicas estaban
obligadas a utilizar unicamente los servicios de la oficina
bancaria que se les hubiera asignado.
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Un sistema en el que 1la concesién de préstamos venia
determinada y exigida por el Plan, y que, al ignorar el concepto
de riesgo, impedia la adecuada asignacién de recursos hacia los
proyectos econémica o socialmente mds rentables.

Un sistema en el que las directrices centrales del Plan
limitaban los recursos libremente disponibles por los bancos a
prdcticamente la cobertura de sus costes de funcionamiento,
independientemente de la rentabilidad obtenida, con lo que se
impedia cualquier posibilidad de competencia y se prescindia de
estimulos para mejorar la gama o la calidad de los servicios (7).

Un sistema del gque habian desaparecido principios tan
elementales, y tan basicos en banca, como la competencia, la
rentabilidad, y la evaluacién del riesgo, y donde productividad
y eficiencia no eran mds que palabras huecas (8).

Aunque, en mi opinién, el aspecto que mads nos deberia llamar
la atencién a la hora de enjuiciar el sistema bancario de la URSS
sea su peculiar concepcién del ahorro, cuestién ésta que puede
ser, en las presentes circunstancias, su punto negro méas
importante. Porque en la economia soviética el ahorro ha venido
teniendo, conceptualmente, un caracter eminentemente residual,
en la medida, que era el plan financiero, y no precisamente el
tipo de interés, el que igualaba la demanda y la oferta de fondos
necesarios para el funcionamiento de la empresa, y el que asumia
la responsabilidad de ajustar el total de las rentas distribuidas
con el valor total de los bienes de consumo disponibles,
garantizando el equilibrio entre renta disponible y consumo. No
habia pues lugar en el sistema para el concepto de ahorro que
nosotros conocemos, y que tan importante papel juega en las
economias occidentales.

La realidad, sin embargo, ha sido bastante distinta. Porque
a lo largo del tiempo, y de manera mds acusada en los udltimos
aflos, la oferta de bienes y servicios ha venido siendo
regularmente mids escasa que lo que los planes sefialaban, y desde
luego manifiestamente insuficiente para compensar las rentas
distribuidas, con lo que el equilibrio entre renta disponible y
consumo, que era bdsico, se rompia. Con ello, poco a poco, se ha
ido produciendo en la Unién Soviética un creciente volumen de
atesoramiento monetario improductivo, en forma de
disponibilidades que no encontraban contrapartida de bienes y
servicios, que un sistema bancario tan escasamente atractivo no
ha sido capaz de captar en ningin momento para movilizarlo hacia
la inversién y que, en gran medida, ha venido siendo atesorado
por los particulares, dando lugar a tensiones inflacionistas
progresivas y al desarrollo de un mecanismo desestabilizador
que, al final, se ha convertido en algo de naturaleza explosiva

(9).
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II. LA ERA DE LOS CAMBIOS.

Y en este marco econémico-financiero, caracterizado por el
fracaso y por el despilfarro en la asignacién de recursos a que
habia conducido la planificacién centralizada de la actividad de
los varios cientos de miles de empresas que constituyen el tejido
econémico de la URSS, surge la "perestroika" (10). Una idea que
es explicitada por vez primera por Gorbachov el 23 de Abril de
1985, en su alocucién ante el Pleno del Comité Central del
Partido Comunista, reconociendo la necesidad de llevar a cabo una
"reconstruccién", es decir, cambios de importancia sustancial
en las estructuras econémicas soviéticas. Idea que toma cuerpo
en los 6érganos de poder un ano mds tarde, en 1986, durante el 27
Congreso, y que, a partir del siguiente, 1987, se materializa en
cambios que introducen modificaciones realmente sustanciales y
que ponen en marcha un mecanismo de liberalizacién ya imparable.
Un pequeno inventario nos dice lo siguiente:

- En Enero de 1987, y como primera manifestacién de esta
liberalizacién, un decreto del Soviet Supremo autoriza la
creacién de empresas mixtas con participacién de capital
extranijero.

- En Enero de 1988, un ano mas tarde, una nueva Ley sobre
empresas estatales otorga a éstas niveles mucho mds altos de
descentralizacién y de autonomia.

- En Agosto, una nueva Ley de Cooperativas 1liberaliza
notablemente su actividad, e introduce un notable estimulo
a la expansién del sector.

- En Abril del 89, un decreto sobre arrendamientos, y el libre
acceso a los mercados exteriores de casi todas las empresas
estatales y cooperativas, completa practicamente 1la
liberalizacién.

- Y ya en 1990, el pasado 6 de Marzo, una nueva Ley de la
Propiedad acepta por primera vez la propiedad privada. Aunque
nominalmente haya sido enmascarada en el término de propiedad
"individual", constituye un hito histérico porque pone en
cuestién la propiedad estatal, que es una de las ideas
centrales de la sociedad soviética.

Todas son medidas que introducen modificaciones realmente
sustanciales en el esquema regulador de la economia soviética.
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Todas aportan importantes dosis de competencia. Y todas acercan
la economia soviética al sistema econémico occidental.

Mantener, en esta situacién, un sistema bancario como el que
hemos descrlto resultaba cada dia mds dificil, por no decir
absolutamente imcompatible con lo que realmente estaba sucediendo
en la economia soviética. El propio Primer Ministro soviético,
Nikolai Ryzkhov, calificaba en 1987 al sistema bancario de su
pais como "demasiado perezoso e ineficiente para hacer frente a
las transformaciones revolucionarias que esta teniendo lugar en
la URSS".

Esta declaracién fue el plstoletazo de salida para 1la
inmediata y acelerada adopcién de una serie de medidas que estan
cambiando por completo el panorama bancario soviético. Medidas
como la "reorganizacién", practicamente supresién, del monopolio
bancario estatal, como la autorizacién para crear libremente
bancos o como la posibilidad de crear conglomerados bancarios con
participacién extranjera. Medidas que estadn conformando un
sistema financiero absolutamente distinto, y que contemplan un
nuevo papel para el tipo de interés, una concepcién mds racional
del crédito y del riesgo, una mayor autonomia de gestién de las
entidades financieras y un incipiente mercado competitivo. Todo
ello se hace en cuatro pasos sustanciales, y en poco mds de 24
meses.

El primer paso se da en Enero de 1988, sélo unos meses
después de la declaracién de Nikolai Ryzkhov sobre la pereza e
ineficiencia del sistema bancario. En esa fecha, se produce una
total reorganizacién del monopolio bancario estatal. Nace un
nuevo "Gosbank" con funciones mds claramente circunscritas a las
que corresponden a un banco central, es decir, la gestién del
sistema monetario, la ejecucién de la politica crediticia del
Estado, la coordinacién de las actividades de la banca y la
realizacién de los pagos presupuestarios (11). Reducidas a estos
limites las funciones del "Gosbank", el resto de sus competencias
se reparten entre cinco bancos estatales especializados. Y los
activos, la red de sucursales y la clientela de la antigua
estructura se distribuyen entre esas cinco entidades, queddndose
el "Gosbank" con sélo 15 de sus 82.300 oficinas, una por cada
Repuiblica (12).

Los cinco nuevos bancos contindan ejerciendo la funcién de
apoyar financieramente el cumplimiento de los planes econémicos
estatales y de canalizar el crédito hacia los distintos sectores
de la economia soviética. Peros se especializan por funciones,
con lo que el esquema parece ahora mds racional y de mayor
eficiencia. Los nuevos bancos son los siguientes:
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- El "Promstroibank", dedicado a la industria, construccién,
transportes y comunicaciones. Con una red de unas 10.000
oficinas.

- El "Agroprombank", dedicado a las empresas agroindustriales
y a las cooperativas de consumo, con mds de 3.000 oficinas.

- El "Zhilsotsbank", dedicado al sector de la vivienda y a los
servicios municipales, con oficinas en mas de 1.000 ciudades.

- El "Sberbank", en realidad un sistema de cajas de ahorros,
dedicado al servicio de los particulares, es decir, a las
economias domésticas, con unas 80.000 oficinas.

- E1 "Vneshekonombank", o Banco de Negocios Exteriores, ocupado
de todo lo relacionado con las transacciones exteriores. Con
18 oficinas en las principales ciudades y 5 en el exterior.

No es mucha la informacién que existe sobre la actividad de
los nuevos bancos soviéticos, y es muy dificil llegar a la poca
que existe. De ahi que los datos que se manejan no puedan
considerarse muy significativos. De todas formas, y a modo de
ilustracién, debe saberse que el "Agroprombank" tiene, mas o
menos, unos activos en torno a 250.000 millones de rublos (unos
379.000 millones de délares) lo que le sitia a la altura del
mayor banco occidental por volumen de activos; y que el
"Sberbank" contabiliza un volumen de depésitos de unos 300.000
millones de rublos (unos 420.000 millones de délares), que 1lo
definen posiblemente como la mayor institucién del mundo por
volumen de depésitos.

Sin duda, el nuevo sistema alumbrado en 1988 era mas
racional, y aparentemente mads eficaz, porque poseia una mayor
agilidad y autonomia. Pero seguia manteniendo la situacién de
monopolio por parte de los bancos especializados. Los clientes
seguian sin poder elegir el banco con el que operar, y los bancos
no podian negarse a conceder financiacién a las empresas que
tenian asignadas (13). La eficacia era, en consecuencia, més bien
aparente y formal.

Por ello, en Marzo de 1989, poco mds de un afo después de la
reforma, y en esto puede apreciarse el notable ritmo de 1los
cambios, se dan nuevos pasos en la reordenacién de la banca
estatal, autorizédndose a que los cinco nuevos bancos operen sin
una estricta separacién de actividades, y a que cada cliente
pueda moverse con una cierta libertad ante la oferta bancaria.
S6lo queda como entidad verdaderamente especializada la dedicada
al sector exterior.
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Es éste un paso realmente sustancial. Quiza,
cualitativamente, el mds importante. Porque, al permitir a las
empresas la eleccién de banco, y a los bancos la seleccién de
clientes y la apertura de nuevas sucursales y filiales, se
introduce en el sistema un principio de competencia. Y es a
partir de entonces cuando puede decirse que los bancos estatales
empiezan a funcionar con un cierto nivel de autonomia financiera
Yy con una cuenta de resultados a través de la cual se puede
medir, al menos en parte, su grado de eficiencia

Un sequndo paso se da a mediados del 89, seis meses después
del anterior, al liberalizarse casi totalmente la creacién de
bancos comerciales y cooperativos. A partir de este momento el
sistema se dispara en cuanto al numero de bancos, porque a
finales del 89, es decir, 18 meses después de la liberalizacién,
ya se han creado mds de 200 nuevos bancos, 205 exactamente, 129
bancos comerciales y 76 bancos cooperativos, para ser méas
precisos. El accionariado de estos nuevos bancos comerciales estéa
compuesto por empresas estatales, y el de los bancos cooperativos
por organismos de esta naturaleza. Por el momento no hay
accionistas privados, pero en base al desarrollo de la Ley de
Propiedad Individual, y a la anunciada Ley de Sociedades
Anénimas, cabe aventurar que no pasard mucho tiempo sin que se
autoricen los accionistas particulares.

La creacién de estos nuevos bancos supone sin duda un nuevo
paso fundamental en el proceso de occidentalizacién del sistema
bancario soviético, y representa la ruptura definitiva del
monopolio bancario estatal. Porque esos 205 nuevos bancos, tienen
una total independencia comercial y operativa, y inicamente deben
atenerse a las normas del "Gosbank" en cuanto a prudencia
financiera. Son, pues, completamente libres en la fijacién de la
remuneracién a sus depdésitos, con lo que el sistema empieza a
atraer importantes volumenes de depésitos de sus socios vy
clientes. Y, como es lé6gico, también son libres para fijar el
tipo de interés aplicado a las operaciones de activo mediante la
evaluacién, en cada caso, de la rentabilidad de la operacién y
la solvencia de la clientela.

El tercer paso se concreta en liberalizar un poco mds la
legislacién que regula la entrada y el establecimiento de bancos
extranjeros. Porque, con objeto de atraer capitales y de
acercarse a la técnica y a los usos bancarios del mundo
occidental, se incrementan las autorizaciones para la apertura
de oficinas de representacién de bancos occidentales. 53 bancos
extranjeros estdn representados en estos momentos en la Unién
Soviética, y 32 mds se encuentran esperando la autorizacién. Por
ahora, no se autorizan sucursales operativas, pero se espera que
ello sea también posible pronto con la nueva Ley de Inversiones
Extranjeras que actualmente estd en estudio.
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El dltimo de los cuatro pasos se traduce en la aceptacién de
consorcios bancarios soviético-occidentales, operacién que
comienza a primeros de 1989, con objeto de financiar grandes
proyectos y actividades conjuntas en la URSS, momento en que se
crea el primero (sus fundadores son el banco finlandés
Postipankki, el First National Bank of Chicago, y el Moscow
Narody Bank). Un segundo consorcio, conocido como International
Bank of Moscow, se establece a mediados del 89, seis meses
después (sus socios son dos bancos estatales soviéticos vy
diversos bancos occidentales). Los dos tienen como objetivo la
prestacién de servicios a 1las "joint-ventures" que, con
participacién de capital extranjero, estan proliferando en la
URSS desde su autorizacién en 1987. En estos momentos, hay varios
consorcios mds pendientes de autorizacién.

Podemos preguntarnos ahora cémo es, y cémo funciona en
definitiva, el sistema bancario actualmente existente en la Unién
Soviética. Y especialmente hacia dénde va. La respuesta es clara:
todavia es un sistema con notables servidumbres de su pasado,
pero es un sistema que avanza hacia el modelo de banca occidental
del que estd aceptando la mayoria de sus principios operativos
bdsicos, en la medida que estd otorgando un creciente papel al
mercado y a la competencia, no sélo en el ain reducido sector de
los nuevos bancos comerciales y cooperativos, sino también en la
actividad que desarrollan los cinco grandes bancos estatales.

Hay que reconocer que las reformas que hemos comentado han
introducido en 1la estructura bancaria soviética dosis
notablemente altas de autonomia y de libertad de actuacién. A
mucha distancia desde 1luego del sistema occidental, pero
suficiente, si el grado de libertad conseguido es asimilado, para
producir un efecto progresivo liberalizador en el conjunto de la
economia. Por de pronto, las reformas estdn contribuyendo a hacer
el sistema menos perezoso y mas eficiente. Y estdn introduciendo
estimulos a mejorar los productos y servicios a la clientela, de
lo que ya hay atisbos. Me parece importante destacar, como
ejemplo, que en estos momentos el sistema bancario soviético esta
haciendo una introduccién muy selectiva de las tarjetas de
crédito mds utilizadas en occidente, como son VISA y Eurocard-
Mastercard, y estd estimulando, incluso, 1la domiciliacién
bancaria de las néminas, o la disponibilidad de préstamos
personales, lo que ya es un grado de sofisticacién financiera
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considerable, y por lo tanto, un salto cualitativo muy estimable.

Personalmente creo, sin embargo, que 1la mejora cualitativa
mds importante ha sido la aceptacién del principio de que los
clientes pueden elegir la entidad con la que desean operar, y que
los bancos pueden abrir oficinas alli donde lo deseen con objeto
de captar nuevos clientes, asi como rechazar aquellas operaciones
crediticias que no con51deren de interés. Es cierto que 1la
concesién de créditos sigue, de alguna manera, todavia
condicionada por los objetivos establecidos en el Plan, pero ya
no tiene por qué ser tan automatica, y se instrumenta mediante
acuerdos entre empresas y bancos en los que se regulan las
obligaciones y las responsabilidades de ambas partes. Y donde,
incluso, se establece que, en caso de incumplimiento por parte
de las empresas, puede llegar a producirse una "declaracién de
insolvencia", con todo 1lo que ello conlleva de ruptura con la
situacién anterlor. Ello quiere decir que los directivos de las
oficinas bancarias soviéticas, sobre la base de una creciente
aceptacién del concepto de riesgo, estdn empezando a asumir
responsabilidades y a tomar iniciativas.

Es importante también el nuevo papel que puede empezar a
jugar el tipo de interés (14). Porque incluso los bancos
estatales tienen ahora mayor libertad para la fijacién de precios
en las operaciones de activo. Por ejemplo, aplicando tipos de
interés mds elevados en los créditos a empresas que deseen
incrementar su produccién por encima de los establecido en el
Plan, ejerciendo asi el tipo de interés su papel como precio del
dinero e incentivando la produccién mds eficazmente. Los bancos
pueden también, dentro de ciertos limites, pagar intereses sobre
los excedentes de tesoreria de las empresas, e incluso pueden
abonar intereses en operaciones interbancarias. Esto es
absolutamente nuevo, y va a permitir a los bancos que lo deseen
mejorar de manera notable sus posibilidades de incrementar los
recursos en funcién de sus cuentas de resultados, y de disponer
por ello de una mayor capacidad crediticia.

A partir de todo ello, ha iniciado su espiral el proceso
hacia una mayor competencia, y la busqueda del beneficio y de la
rentabilidad a través de la eficiencia adquiere sentido, puesto
que, a diferencia de 1la situacién anterior, en 1la que,
practicamente, los bancos estatales sélo podian gestionar
libremente una minima parte de recursos, independientemente de
los resultados obtenidos, ahora, en la nueva regulacién, queda
delimitado y reducido el beneficio que debe integrarse en el
Presupuesto del Estado, quedando el resto a disposicién de cada
banco, de forma que, si los beneficios son altos, cada
organizacién puede establecer incentivos para su personal, puede
dedicar parte de ellos a necesidades sociales y culturales, vy,
en todo caso, puede hacer nuevas inversiones.
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La creacién de bancos comerciales y cooperativos marca
también un verdadero hito en 1la transformacién del paisaje
bancario soviético. Porque, aunque su importancia global sea
todavia escasa (15), dada su reciente puesta en marcha, su masiva
aparicién ha supuesto la llegada de la competencia al mercado
bancario y la prédctica ruptura del monopolio existente.

Por lo que respecta a la apertura del sistema a la banca
extranjera, hay que interpretarla como una mensaje de que el
mundo financiero soviético desea estrechar sus lazos y sus
relaciones con las entidades financieras del resto del mundo, lo
que constituye una garantia de que continuard el acercamiento
hacia los modos y técnicas bancarias y financieras experimentadas
con éxito en Occidente. Una aproximacién que se viene produciendo
igualmente en los udltimos afnos en los sistemas bancarios de
Bulgaria, Hungria y Polonia, y que, a buen seguro, se va a
producir de manera acelerada en Checoslovagquia y en la Repuiblica
Democratica Alemana después de los recientes cambios politicos.

Yo diria, en definitiva, que estamos asistiendo a una
transformacién cualitativa realmente importante del sistema
bancario soviético, que, con la ruptura del monopolio estatal y
con la introduccién de la competencia, se aproxima virtualmente
al modelo de banca que es prdctica habitual en Occidente.

No pueden ocultarse, sin embargo, las dificultades que ese
cambio estd entrafiando, porque exige alteraciones dramdticas en
los comportamientos y en las actitudes humanas, tanto en 1lo
profesional como en las escalas de valores de la sociedad
soviética, y esto es muy importante. Las dificultades
especificamente bancarias de este periodo de transicién estén
siendo enormes, y son una pieza mds, aungue muy importante, del
conjunto de obstdculos que estdan dificultando el cambio del
sistema soviético.

IV. UNA CONSID CI OBRE E ORRO.

Quiero hacer, antes de terminar, unas pequefias
consideraciones sobre el ahorro, en la Unidén Soviética, cuestién
realmente importante. Sabemos el importante papel que el ahorro
juega en la economia de los paises occidentales. Porque el
ahorro, a través de los intermediarios en que se deposita,
proporciona los fondos que hacen posible la ampliacién y mejora
tecnolégica del equipo productivo, que permite y potencia el
crecimiento econémico en el futuro. Sabemos también que el ahorro
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no es sélo el resultante pasivo de la abstencién de consumir por
parte de los agentes econémicos. Porque también se crea y se
estimula. Y sabemos que en esa creacién y estimulo el sistema
financiero juega un papel fundamental. Porque es evidente que los
intermediarios financieros que operan en los modernos mercados,
con amplias ofertas de activos financieros diferenciados vy
atractivos, y dque presentan diversas combinaciones de
rendimiento, riesgo y liquidez, para adaptarse a las diversas
necesidades de su clientela, estéan favoreciendo la creacién y la
formacién del ahorro.

No ha sido asi, sin embargo, en la Unién Soviética, donde,
conceptualmente, el ahorro presenta ciertas peculiaridades y
responde a otros planeamientos. La principal peculiaridad es su
caracter residual. Porque en la URSS el plan financiero, como he
sefialado antes, asume la responsabilidad de igualar, por un lado,
la demanda y oferta de fondos por parte de las empresas y, por
otro, las rentas distribuidas con el valor de los bienes de
consumo disponibles. No deberia con ello haber lugar para el
ahorro, al menos en teoria. En teoria, porque el sistemdtico
incumplimiento del plan ha venido dando lugar a una crénica
escasez de bienes de consumo y, por ello, a un ahorro forzoso por
parte de 1las familias. Quiere ello decir que en la Unién
Soviética puede hablarse de ahorro forzado en todos los casos,
desde el punto de vista de su materializacién. Porque si se trata
de ahorro voluntario, éste no puede materializarse mas que en
dinero o en libretas, ya que el sistema no dispone de otros
activos financieros. Y porque, aunque no se desee ahorrar, si los
sujetos econémicos no pueden ejercer su derecho al consumo ante
la falta de bienes disponibles aparece de nuevo el ahorro
forzoso, en forma de disponibilidades monetarias que no
encuentran contrapartida de bienes o de servicios. Ahorro forzoso
que se ha incrementado muy considerablemente en los udltimos afios
debido a las mejoras salariales y al fracaso en la produccién de
bienes de consumo. Y que ante el escaso atractivo y sofisticacién
de los productos bancarios ha venido atesordndose en su mayor
parte en los ©propios domicilios, adquiriendo niveles
verdaderamente preocupantes. Estimaciones solventes fijan el
atesoramiento de la poblacién soviética en torno a los 200.000
millones de rublos, lo que representa casi la cuarta parte del
Producto Interior Bruto. Ello constituye un nivel de efectivo en
manos del piblico realmente excesivo, lo que se aprecia mejor si
se tiene en cuanta, como término de comparacién, que en Espafa
y Japén esas disponibilidades suponen el 8% del PIB, en Alemania
el 6%, y en Francia y Estados Unidos son ligeramente superiores
al 4%. Loégicamente, ello estd provocando importantes tensiones
inflacionistas (16).

Las autoridades soviéticas han reaccionado en una doble
direccién, atacando el problema en sus dos principales origenes.
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Por un lado, tratando de neutralizar el potencial
desestabilizador que tiene ese ahorro, absorbiendo o drenando la
parte de ahorro forzoso que no es sino una imposibilidad de
consumo (17). Ello se estd llevando a cabo a través de diversas
medidas como la puesta a la venta de viviendas, o como la
reorientacién hacia la produccién de bienes de consumo de
empresas hasta ahora dedicadas a la industria del armamento (18).
Con la ventaja de que estas medidas suponen, ademds, la mejora
en la calidad de vida, lo que deberd tener efectos de
estabilizacién social y contribuir a hacer méds aceptable el
proceso de reformas actualmente en curso en la URSS.

Y, por otra parte, mediante lo que se ha llamado monetizacién
de la economia soviética, a través de la oferta al pudblico de
nuevos activos monetarios. Parece que las autoridades soviéticas
estdn siendo cada dia mds conscientes de los efectos positivos
del ahorro, y de que la aceptacién e introduccién de 1los
conceptos de beneficio y de tipo de interés van a producir
variaciones importantes en su volumen. En estos momentos, se
estéan estudiando, por ello, medidas para crear y atraer el ahorro
hacia el «circuito financiero, con objeto de hacerlo
econémicamente productivo. Se estén considerando asi ofertas de
tipos de interés més atractivas para los depésitos bancarios,
emisiones de deuda por parte del Estado y de las empresas, Y
también posibles emisiones de acciones por parte de estas
dltimos, medida que se contempla como posible en un proyecto de
ley de sociedades de capital por acciones actualmente en
discusién. Ello podria incluso poner las bases de un futuro
mercado de valores de renta variable.

En todo caso, son ideas, proyectos y medidas, que demuestran
que la "perestroika" ha introducido también en la URSS, aunque
sea de forma rudimentaria, una nueva concepcién del dinero y del
ahorro.

V. P P .

Quiero cerrar mi exposicién con algunas consideraciones sobre
el papel que, en el marco de la "perestroika", puede jugar en el
futuro el sistema bancario y financiero de la Unién Soviética.
Porque, como decia al comienzo de mi intervencidén, la
potencialidad del desarrollo soviético se incrementaria
notablemente si el sistema bancario pudiera llegar a constituirse
en la avanzadilla, en la punta de lanza, de la evolucién y
transformacién de la economia. Y no parece muy seguro que, al
menos por el momento, esto vaya a ser asi.
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Desde luego, no hay duda de que en la Unién Soviética se esta
consolidando la idea de que hay que acelerar la reestructuracién
del sistema econémico. Este es el objetivo de la "perestroika",
introducir progresivamente el papel del mercado, aunque, eso si,
preservando la importancia de la planificacién central para las
grandes inversiones, la infraestructura, los servicios sociales
Y el medio ambiente. Y no hay duda tampoco de que el concepto
de mercado prima constantemente en las medidas Y en las
intervenciones oficiales de caracter conceptual. Porque no sélo
Ya no esta proscrito el mercado, sino que sus funciones son
asumidas y alabadas por los principales lideres. Alexander
Yakovlev, miembro del Politburé, acaba de sefialar que las
funciones del mercado no son sélo econémicas, sino que son la
misma base de la democracia.

Por otra parte, las medidas de reforma del sistema bancario
emprendidas garantizan, al menos aparentemente, la creacién de
un mercado bancario eficiente y competitivo. Digo que
aparentemente, y antes he dicho que no estoy muy seguro de que
el sistema bancario vaya a ser de verdad la punta de lanza del
desarrollo econdémico soviético, porque, a pesar de este tipo de
declaraciones, algunos observadores consideran que las reformas
emprendidas lo estdn siendo, por el momento, mds a nivel de papel
que en 1la préactica, y porque no podemos olvidar, como nos
recordaba el profesor Rojo en su exposicién hace unas semanas,
que gran parte del aparato del poder soviético, e incluso de la
poblacién, desconfian abiertamente del mercado y de su capacidad
para dirigir el desarrollo econémico. Por ello, desde una 6ptica
financiera, pueda abrigarse el temor de que si todavia existe
entre amplios sectores del poder soviético una idea confusa sobre
el funcionamiento de una economia de mercado en general, mucho
menos terminante va a ser el convencimiento de la necesidad de
crear un auténtico mercado bancario y financiero, libre y
competitivo, en el que el tipo de interés haga su juego sin
limitaciones, con todo lo que ello representa de imagen y de
realidad, pensando en que lo financiero es, precisamente, y de
la manera méds aparatosa, la expresién mdxima de la economia de
mercado. Independientemente de que han sido muchos afios de
considerar lo financiero como algo absolutamente residual y casi
fuera del campo de juego ideoldgico.

Se equivocardn, sin embargo, las autoridades soviéticas si
postergan la reforma financiera a la real o si la convierten en
marginal, puesto que el sistema financiero puede, y debe,
convertirse en uno de los motores de la reestructuracién de su
economia. Personalmente, opino que dificilmente podra tener éxito
la "perestroika" sin un sistema financiero moderno y competitivo,
que funcione desde el principio como canal eficiente en 1la
distribucién de recursos, y en la optimizacién de la inversién.
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Asi parece haberlo entendido al menos Gorbachov, al situar
entre sus prioridades la profundizacién en la reforma bancaria
y financiera. Profundizacién que se va a realizar a través de una
nueva ley bancaria que sustituya a 1los actuales decretos
gubernamentales. Una ley que se debatird el préximo mes de Julio,
y que hay que esperar ponga las bases de un nuevo sistema
bancario y financiero, y que avance paulatinamente hacia 1la
creacién de un auténtico mercado competitivo y liberalizado. Todo
ello, sin embargo, no son sino aspiraciones que pueden encontrar,
y que estdn encontrando, muchas dificultades. Porque para
alcanzarlas tendrian que cubrirse objetivos muy ambiciosos.

Seria necesario, por ejemplo, que, a medida que se vaya
incrementando el grado de autonomia financiera de las empresas,
los bancos estatales vayan perdiendo paulatinamente su carécter
de agentes del Plan.

Seria necesaria la aceptacién total del tipo de interés como
instrumento de equilibrio entre oferta y demanda de fondos, y
como medio necesario para llevar a cabo una eficiente asignacién
de recursos. Y esto implica una reforma sustancial del sistema
de precios. Con ello se estarian poniendo las bases para la
creacién de un mercado monetario y de capitales, capaz de
estimular el ahorro y de hacerlo productivo.

Seria necesario establecer medidas orientadas a dar confianza
a los depositantes en la seguridad y en la recuperabilidad de
sus fondos frente a actuaciones discrecionales de 1la
Administracién. Quiero recordar sobre este particular que el
profesor Rojo nos decia hace algunas semanas que en algin momento
pasado se llegaron a confiscar las cuentas de ahorro, y que,
frente a la posible mala gestién de las propias entidades
bancarias, la legislacién bancaria soviética deberia contemplar
en el futuro el establecimiento de un Fondo de Garantia de
Depésitos, del estilo del que existe en los paises occidentales.

Seria necesaria la introduccién de la competencia, ¥ la
supresién de las situaciones de monopolio en las operaciones
bancarias con el exterior que actualmente posee el
Vneshekonombank o Banco de Negocios Exteriores. Porque la mayor
apertura al exterior de 1las empresas soviéticas, y 1la
constitucién de numerosas "joint-ventures" con partlclpa016n de
capital extranjero, exigen una atencién a los servicios de cobros
y pagos con el exterior que el actual monopolio dificilmente
podria llevar a cabo.

Si las autoridades soviéticas aciertan, con la nueva Ley
Bancaria, a resolver todos estos problemas, la URSS habra dado
un paso de gigante en la buena direccién, en la creacién de un
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sistema financiero moderno y eficiente que ser4 sin duda el motor
de la "perestroika", de la reestructuracién Y renovacién del
tejido econémico y social de 1la URSS, y el catalizador del
instinto empresarial, que ya parece que empieza a despertar si
hemos de hacer caso al éxito de las cooperativas y al "boom" de
los "join-ventures".

Y hablando de instinto empresarial, quisiera terminar
diciendo que una de las principales dificultades con las que se
estd enfrentando 1la modernizacién del sistema financiero
soviético radica, precisamente, en la carencia de cuadros, de
empresarios, de banqueros en el caso de que estamos
hablando (19), de personas emprendedoras Y gestores eficientes,
Yy en la falta de familiaridad con las técnicas occidentales, en
este caso con las nuevas técnicas financieras Yy con las modernas
tecnologias de la comunicacién. Carencias en cuya erradicacién
puede jugar un papel importante la colaboracién de los paises
occidentales. De hecho, ya lo estian haciendo por medio de los
consorcios bancarios mixtos recientemente Ccreados, y a través de
iniciativas como Mirbis, un joint-venture 51% propiedad del
Gobierno Soviético y un 49% de propiedad de empresas italianas,
que ha abierto en la Universidad de Plankoff, en el centro de
Mosci, una Escuela de Negocios para reciclar a los presidentes
de las grandes empresas y a los altos funcionarios de los
ministerios econémicos a 1los principios de la economia de
mercado.

El nuevo Presidente de la Unién Soviética, Mijail Gorbachov,
pronuncié el pasado 15 de Marzo, en su toma de posesién, un
importante discurso ante el Congreso Extraordinario de Diputados
Populares de la URSS (20). Un discurso en el que Gorbachov,
partiendo del hecho de que las principales conquistas de 1la
perestroika son la democracia y el "glasnost", no oculté 1los
enormes y crecientes sacrificios y dificultades que esta
suponiendo su implementacién. Un discurso en el que se refirié
a la falta de preparacién de los cuadros y a la falta de una
conciencia publica adecuada para llevar adelante las reformas,
asi como a la "lentitud", y a 1la "tardanza", con que se han
adoptado algunas de las medidas en lo que él1 denominé la etapa
"preparatoria". Un discurso en el que fue importante el énfasis
que puso en que lo que se necesita en la Unién Soviética ahora
son acciones resueltas respecto a la radicalizacién de la reforma
econémica. Una reforma sobre la que textualmente dijo que "no
puede olvidar un nuevo sistema de formacién de precios, un nuevo
control financiero, y una politica crediticia activa, con el
establecimiento de tasas de interés acordes con 1la coyuntura
econdémica real". Un discurso en el que Gorbachov volvié a sefialar
que tales medidas deberdn llevar a la sociedad soviética a unas
nuevas y mejores condiciones de vida, pero que necesariamente
irdn también acompafadas de fenémenos dolorosos, que afectaran
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a los derechos de algunos.

Porque la tarea a realizar en la URSS no es nada facil. Casi
parece imposible. Pero nunca sabemos 1o que es realmente posible
hasta que intentamos hacerlo. Y de lo que no cabe duda es de que
el equipo de Gorbachov estd intentando hacerlo por todos los
medios. El mundo bancario occidental estd siguiendo con interés
el proceso, y estudiando las posibilidades reales de
colaboracién, pero lo estd haciendo con mucha prudencia. Porque
los peligros y los riesgos que conlleva son grandes dado, como
sefiala el Profesor Shmeliov, uno de los principales inspiradores
de la "perestroika", que en la economia y en las finanzas
soviéticas existen "agujeros negros" capaces de absorber y hacer
ineficaz cualquier ayuda financiera exterior si antes no se
establece un sistema, completamente nuevo, capaz de hacer las
ayudas productivas y rentables.

No he tratado en mi exposicién sino de hacer una simple
descripcién que ayude a la reflexién sobre lo que realmente esté
pasando. Me gustaria con ello haber contribuido a que en el seno
de esta Academia se exploren nuevos y originales espacios de
colaboracién con la aventura soviética, y nuevos y fructiferos
espacios de relacién con las Academias de la URSS, que estan
deseosas y necesitadas, me consta, de intercambiar puntos de
vista con nosotros. Porque no debemos olvidar que son
precisamente los hombres de estas Academias, como los Académicos
Shmeliov, Popov y Chernichenko, los principales impulsores de la
"perestroika". Porque la "perestroika", al implicar un cambio
completo de modelo, es una idea de origen y de naturaleza
académica y porque, por su riqueza de matices, debe ser abordada,
igualmente, desde puntos diversos a los que el Profesor Rojo o
yo mismo hemos abordado en estas udltimas semanas.
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USA: el lujo de la irresponsabilidad

(Hobart Rowen, en "The Washington Post"-"Herald Tribune")

A los 10 afios del fin de un siglo que fué muy bueno para
Estados Unidos, este pafs vive en un estado de cierta
inquietud. ;Estd ésta justificada? Dos nuevos estudios
concuerdan en la misma respuesta: Norteamérica ha perdido
terreno respecto a Japén y a otros pafses, pero estd
suficientemente dotada para sobrevivir a los continuos errores
de sus lideres polfiticos.

Una nueva edicién de "Setting National Priorities”, de 1la
Brookings Institution, publicada por Henry J. Aaron, pide
nuevas soluciones para 1los viejos problemas. Pero Aaron
sintetiza sus puntos de vista, as{ como los de sus colegas, con
estas palabras: "Los Estados Unidos no se hallan ante una
crisis inminente que exija una direccidén excepcional... E1 pais
puede ir tirando sin caer en una decadencia definitiva".

El jefe de estudios de la Brookings, Charles L. Schultze,
afirma que 1los déficits presupuestarios son importantes no
porque amenacen con provocar un colapso econdmico inmediato,
sino porque dificultan el debate sobre problemas de fondo tales
como el de la manera de competir con Japén.

El diagndéstico paralelo es el que nos ofrece Paul Krugman,
del MIT, en "The Age of Diminished Expectations”. Dice Krugman:
"La polftica de Estados Unidos podrfa continuar aproximadamente
su curso actual durante muchos afios sin que se produjera una
crisis... La economfia norteamericana es tan enorme, y los
pecados de la polftica econdmica tan comparativamente veniales,
que podemos permitirnos el lujo de ser irresponsables durante
mucho tiempo”.

La ironfa ("cynicism") impl{fcita en estos comentarios esti
probablemente justificada, pero resulta inquietante.

En un capftulo de conclusiones del estudio de 1la

Brookings, Thomas E. Mann critica la broma anual protagonizada
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por el Congreso y el presidente a propésito del presupuesto y
requiere al presidente para que acepte un modesto aumento de
los impuestos, en especial de los que gravan a los m4s ricos.
Esto conducirfa a unos tipos de interés mds bajos y a un
crecimiento mayor y, de paso, "neutralizarf{a los esfuerzos de
los demdcratas de construir una crftica populista de 1los
republicanos".

Pero no esperen nada importante, dice Mann. Lo més
probable es que George Bush se mantenga en su curso actual, en
la casi seguridad de que esto le conducird a la reeleccidn en
1992. Lo que significa que no hay ningin temor de que se
produzca una recesidn significativa.

Al estimar que Estados Unidos no se enfrenta "ni con una
amenaza letal exterior ni con una crisis econdmica interior”,
los autores de la Brookings rechazan claramente la
interpretacién catastrofista apuntada por Paul Kennedy en "Rise
and Fall of Great Powers".

El libro de la Brookings no entra de lleno en este tema.
Robert Z. Lawrence lo bordea, observando que "los Estados
Unidos no se situan ya nftidamente ni en la categorfa de
lideres ni en la de segundones”. Rechaza el comercio controlado
("managed trade") y otras formas de proteccionismo como
posibles soluciones a los problemas con Japén, pero ofrece una
importante modificacidén de la posicidn librecambista usualmente
adoptada por la Brookings, pidiendo al gobierno federal que
pague alrededor de una tercera parte de los gastos del sector
privado destinados a la investigacién comercial genérica.

Es posible que 1la Brookings Institution haya eludido
demasido la posibilidad de una "polftica industrial®. El 1{imite
entre el extremo intervencionista, dijo Lawrence en una
entrevista, es diffcil de establecer, y estd sometido a
evidentes abusos. Pero en el mundo real de hoy -afiadid
Lawrence- los mercados privados no premian los esfuerzos de la
investigacién y del desarrollo bdsicos, por 1lo que Japén vy
Europa obtienen una ventaja injusta. Por supuesto, se trata de

una posicién controvertida, y no todo el mundo la hace suya en
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la Brookings.

Krugmaﬁ, en su breve volumen, propone "una polftica
industrial limitada, pero explicita", aunque admite que no es
polfticamente viable. Lo mds probable es que se vaya a un
proteccionismo sin disfraces o a un comercio controlado que
recibirfa todas las bendiciones.

El mensaje subyacente de ambos libros es que Norteamérica
se halla ante una marafia de problemas econdémicos, ambientales,
comerciales y estratégicos demasiado complejos para que puedan
ser resueltos por los politicos.

;Puede culparse a los 1lideres del pafs? S6lo en parte,
dice Aaron, de 1la misma Brookings, ya que 1los electores
norteamericanos exigen mds servicios del Estado y al mismo
tiempo se oponen a casi todas las propuestas fiscales. "Bush
preside un pa{s desorientado y dividido respecto a los
problemas mds bien técnicos con los que se enfrenta, y el

presidente parece incapaz de actuar cuando no existe consenso”.
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EE.UU: El mayor de los escdndalos
("The Greatest Scandal". Este es el tftulo del editorial del
"N.Y. Times"-"Herald" que se transcribe a continuacién)

Nada menos que una autoridad del relieve del presidente de
la Reserva Federal, Alan Greenspan, ha dicho que el coste final
del rescate de las entidades de ahorro y préstamo (S&Ls) podr{ia
exceder del medio billén de délares. Medio billén. Por su
parte, el Secretario del Tesoro, Nicholas Brady, reconoce que
serdn los contribuyentes los que deberédn soportar
principalmente el coste de esta operacién de salvamento.

Es escandaloso. En esto estdn todos de acuerdo. Pero se
trata de un escdndalo distinto de todos los escédndalos previos.
Para empezar, es el mayor de todos los que se recuerdan.
Olvidense de los relativamente caros rescates de la Chrysler,
de Lockheed y de 1la ciudad de Nueva York. (Incluso el Plan
Marshall, que salvé a la Europa occidental, no costd mds de
unos modestos 65 m.m. de délares en moneda actual).

Otra caracterfstica indignante es que la mayorfa de 1los
responsables del hecho quedardn sin castigo. Esos responsables
son los miembros del Congreso que aprobaron unas leyes
autorizando a dichas entidades a alardear ("splurge") y a
robar; o la gente de la administracién Reagan, que no hizo caso
de 1las advertencias del desastre que se avecinaba; o 1los
centenares de propietarios vy administradores, corruptos e
incompetentes, de 1las entidades de ahorro y préstamo que
abusaron de la confianza de los depositantes.

Unos pocos polfticos han pagado, y algunos mds pueden
pagar aln a medida que las investigaciones progresen. El ex-
representante Fernand St. Germain, de Rhode Island, coautor de
la ley que desregulé a 1las "S&Ls", fué derrotado en 1las
elecciones. La cafda del "speaker" Jim Wight fué debida en
parte a su actuacién durante la tramitacidén de las
correspondientes normas. El1 prestigio de cinco senadores
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-aunque no sus escafios- estd en peligro por haber intervenido
cerca de algunos legisladores en favor de Charles Keating -im-
portante patrocinador de ciertas campafias electorales- y su
Lincoln S&L, ahora en bancarrota.

Algunos de los grandes protagonistas del sector han pagado
también. Unos 50 dirigentes de esas entidades, o los promotores
y contables de las mismas, han sido procesados, y el director
del FBI, William Sessions, ha dicho que sus agentes han
descubierto fraudes en muchas de las entidades afectadas por la
crisis. Pero aunque los representntes de la ley fueran mds
severos, no por ello se recuperarian los fondos perdidos. Por
consiguiente, ;quien pagard en definitiva? Principalmente el
contribuyente; y en una menor medida, las entidades que
sobrevivan, las cuales han de pagar ya tarifas mds elevadas por
la garantfa federal de los depdsitos.

Las estimaciones de 1los dafios varian substancialmente
porque los expertos todavia no se han puesto de acuerdo en cémo
valorarlos. El1 Secretario del Tesoro, Brady, afirma que el
coste puede alcanzar los 130 m.m. El General Accounting Office
habla de 325 m.m. Y Greenspan lo sitda en 500 m.m., es decir,
medio billén de déblares.

iPor qué se dan unas diferencias tan grandes? Brady no
cuenta la mayor parte de los intereses que deberdn pagarse
durante 30 o 40 afios por 1los délares que habrd que pedir
prestados para financiar los rescates, y por otra parte nadie
sabe cuales van a ser los tipos de esos intereses. Es més:
Brady omite 1los miles de millones gastados en salvar a
entidades del sector antes del afio pasado en que se puso en
marcha oficialmente la operacién de salvamento.

Otra incdgnita es lo que el gobierno puede recuperar por
la venta de 1la inmensa variedad de activos que pasan a su
disposicién procedentes de las entidades que toma a su cargo:
fincas, bonos de alto riesgo, parques de diversién, etc. etc.
Ademds, no hay manera de saber cudntas de esas entidades
deberidn ser rescatadas.

Pero una cosa estéd clara. En 1987, cuando la
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administracidn Reagan admitid por primera vez que ah{ habfa un
problema -puesto que el fondo de garantfa de depdsito se estaba
agotando-, pidié al Congreso 15 m.m. para hacer frente a esta
necesidad. Las entidades del sector, deseosas de evitar como
fuere cualquier investigacién a fondo, insistieron en que 5
m.m. serfan suficientes. E1 Congreso, finalmente, votd 11
millones.

Estas cifras muestran cudn fdcilmente una Administracidn
poco precavida, un Congreso irresponsable y una actividad falta
de control han estado jugando con el dinero pidblico. Por esto
ahora pagard el contribuyente. Tal vez hasta medio billén de
dbélares.

"¢De quien es la culpa?”, pregunta "The Washington Post"-"Herald", también
en un editorial.

A medida que el coste estimado crece, algunos demécratas
del Congreso han pensado, como era inevitable, que el desastre
de las S&Ls podfa ser utilizado para atacar al presidente Bush.
Esta idea 1lleva a la siguiente pregunta, del mayor interéds:
iquien es de verdad el culpable de este gigantesco escédndalo?

La respuesta inmediata es que fué un asunto bipartidista.
Bush podrd decir siempre que en los afios en que el escdndalo
iba adquiriendo virulencia &1 no estaba en su puesto actual,
contrariamente a lo que ocurrfa con tantos y tantos miembros de
la Cdmara de Representantes y del Senado, que ah{f siguen. En la
dltima campafia electoral para la presidencia, los demdcratas
nunca plantearon el problema de las entidades de ahorro y
préstamo, y esto porque un buen ndmero de personalidades de su
partido se hallaban involucrados en el asunto.

El desastre tuvo su origen en 1la idea -firmemente
arraigada en ambos partidos- segliin la cual tales entidades eran
un instrumento necesario para la financiacién de 1las hipotecas
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inmobiliarias ("home and real state industry"). Los grupos vy
personas ("lobbyists") que en 1las instancias préximas al
Congreso apoyaron a los constructores y a las entidades de
ahorro y préstamo no difundieron m4s que un mensaje, diffcil de
desoir: que cualquiera que intentara limitar la capacidad de
movimientos de las S&Ls hacfa mds diffcil que 1los
norteamericanos puedieran construir sus propias viviendas.

Las S&Ls prosperaron durante muchos afios tomando depésitos
de los clientes y prestando dinero a un interés ligeramente
superior, con garantfa hipotecaria ("on mortgages"). Pero esto
varié sibitamente a finales de 1los afios 70, cuando se
encontraron con grandes carteras de préstamos hipotecarios que
pagaban el 6 o el 7 por ciento en una fase en que ellas tenfan
que pagar mucho mds -a veces dos veces mds- por disponer de
depdsitos con los que competir con los nuevos fondos monetarios
("money funds"). A principios de los afios 80, las entidades de
ahorro y préstamo perdian dinero de manera espectacular.

Tanto la administracién Reagan como el Congreso
respondieron con una serie de medidas destinadas a socorrer a
las S&Ls a través de una mayor libertad operativa 0, si se
quiere, de la abolicidn de ciertas exigencias de seguridad.
Nueva legislacidén y nuevas normas les permitieron as{ llevar a
cabo operaciones cada vez mds arriesgadas, sin que para esto se
requiriera la utilizacién de dinero propio. Fué como si se
intentara preservar a una compafifa aérea de la quiebra mediante
la relajacién de las normas de seguridad aérea. ;Puede alguien
sorprenderse de que el nimero de accidentes empezara a crecer?

El mdximo error fué dejar que las entidades operaran sin
capital. Este es el dinero de los propietarios, y cuando una
S&Ls (o un banco) incurre en pérdidas, su capital es el colchédn
que protege al fondo de garantfa de depdsitos. Dado que el
Congreso y la administracién Reagan alentaron a las S&Ls para
que siguieran operando sin capital, las pérdidas de aquellas
afectaron directamente al fondo de garantfa. Este se agoté
pronto, y as{ es cémo los contribuyentes tendrén que pagar 1lo
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que cueste restituir a los clientes los depdsitos perdidos.

"A largo plazo, el coste del salvamento de las S&Ls podria alcanza el bi-
116n de dblares". As{ titula Leonard Silk su comentario del "N.Y Times"-
"Herald" (2-3 Junio).

Tal coste, en efecto, podrfa ascender a mucho mds de 1lo
que nadie habfa dicho hasta ahora: mds de un billén.

En el trabajo mds completo realizado hasta ahora sobre el
tema, la "Stanford Law and Policy Review" ha intentado, en una
serie de artfculos aparecidos en su ndmero de primavera,
valorar cual puede ser realmente el coste de esta crisis.

Las estimaciones de dicha publicacidén -basadas en informes
del Office of Management and Budget, el General Accounting
Office y la US League of Savings Institutions- indican que el
coste serd de 456'3 m.m. a lo largo de los préximos 10 afios,
hasta 1999,

Ahora bien, la "Review", publicada por la Universidad de
Stanford, presenta un segundo cuadro en el que los costes se
extienden a lo largo de 40 afios, dado que la operacién se estd
financiando con bonos a 30 y 40 afios. Segin el estudio, los
costes, calculados asi, llegan a 1'369 billones de délares.

Esta cifra se descompone en tres grandes categorfas: 1los
456'3 m.m. iniciales; 274'8 m.m. correspondientes a intereses
de deuda distinta de la del Tesoro ("non-Treasury debt") de los
afios 2000 a 2029; y 638'8 m.m. de la deuda del Tesoro desde el
afio 2000 al 2029.

<.Q.>
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El ciclo, domesticado
("The Economist")

La economfa norteamericana estd ya en su 91 mes de
expansién. Todavia 1le falta bastante para alcanzar los 106
meses, que es lo que duré la fase expansiva de los afios 1961-
69, durante la guerra del Vietnam, pero se trata ya del perfodo
expansivo mds largo en tiempo de paz. De hecho, excluyendo los
afios del conflicto del Vietnam, las Wdltimas seis fases de
crecimiento positivo duraron sélo una media de 35 meses, al
término de los cuales sobrevino una recesidn. Los pesimistas
temen que la préxima crisis serd tambidn més larga y més
profunda. Los optimistas, en cambio, estiman que el ciclo
econémico ha sido domesticado.

Si las dltimas proyecciones de la OCDE resultan acertadas,
la expansién mundial debe adn continuar. Sus pronosticadores
han sefialado que se producird un crecimiento estable del 3%
este afio y el préximo en las 24 economfas de 1los paises
miembros. Ahora bien, el hecho de que el mundo evite una
recesién manifiesta no significa que el ciclo econdémico haya
muerto. Una crisis no tiene por qué consistir en una recesidn
espectacular, con un colapso de la produccidn. Puede tomar la
forma de una ralentizacidn de la tasa de crecimiento.

La produccién de las economfas industriales parece haber
oscilado menos intensamente a partir de 1la Segunda Guerra
Mundial, habiéndose observado menos cafdas de la misma. Una
mayor estabilidad es particularmente evidente en los casos de
Alemania y de Japdén. Los trabajos de investigacién realizados
indican que la longitud del ciclo no ha variado, pero que si lo
han hecho las fases expansivas -que se han alargado- y las
fases depresivas, las cuales han tenido menor duracién y que,
ademds, han sido menos intensas. Victor Zarnowitz, de 1a
Universidad de Chicago, ha calculado que desde 1945 las fases
depresivas de Estados Unidos han durado, como promedio, sélo 11
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meses, frente a 21 meses en los seis ciclos anteriores.

Los economistas académicos han ofrecido varias teor{as
para explicar el ciclo econdémico. Estas teorfas van de 1lo
mundano (la interaccién de consumo e inversién) a lo demencial
(alineamientos planetarios). La suavizacién del ciclo, ;tiene
algo que ver con el recalentamiento de la atmésfera ("global
warming")? Tal vez. Pero los economistas prefieren ofrecer
otras razones para explicar por qué la actividad econdémica
transcurre ahora con menos sobresaltos.

- La disminucién del peso relativo de 1la produccién

industrial y el aumento del de los servicios. La demanda de 1la

mayor parte de los servicios es menos sensible a la variacién
de los ingresos que la demanda de productos manufacturados, en
parte porque los servicios, contrariamente a lo que ocurre con
los articulos industriales, no pueden ser almacenados.

- El1 aumento del gasto piblico, =-que ha pasado de una
media del 28% del PNB, en los pafses de la OCDE, en 1960, al
41% en la actualidad- ha tenido un efecto uniformador dado que

el sector pdblico no se reduce durante las recesiones. Los
"estabilizadores automdticos" también han representado un papel
importante. Los impuestos se reducen automiticamente y 1los
beneficios de la seguridad social aumentan si la economfa cae
en una recesidén, todo lo cual se traduce en un incremento de
las rentas familiares.

- Mejores medios de controlar los stocks. Los ordenadores

proporcionan ahora a los distribuidores y a los productores
informacidén inmediata, lo que les permite a estos acomodar
me jor la produccién a la demanda, con lo que se evita la
acumulacién de existencias. En otras &pocas, los stocks no
deseados de productos aumentaban rédpidamente ante una menor
demanda, obligando a las empresas al cierre de fdbricas enteras
y al despido de trabajadores con el fin de lograr una reduccién
de los stocks. La eliminacidn de estos convertia frecuentemente

un aterrizaje suave en una recesidén profunda. La absorcién de
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los stocks en Gran Bretafia, en 1980, supuso mds del total de 1la
cafda del PNB, en una fase en que la demanda subyacente

continuaba creciendo.

- Reforma financiera. Algunas de las peores recesiones de

antes de 1la guerra se vieron agravadas por las crisis
financieras y las consiguientes contracciones crediticias. Hoy,
la rdpida intervencidn y la cooperacién de los bancos centrales
permiten eludir tales situaciones de pdnico. E1 "crash" de 1987
apenas alcanzé a la economfa real.

Estos cuatro cambios continuardn suavizando los ciclos en
el futuro, alejando asf las temibles depresiones. Pero hay atn
otros factores que han representado un papel en la prolongacién
de la presente fase expansiva. Estos podrfan invertirse en el
futuro.

- Menor inflacidén. Las anteriores fases de expansién se

vefan siempre interrumpidas por la creciente inflacidn, que
obligaba a 1los gobiernos a pisar el freno monetario. Esto
explica que la permanente vigilancia de la inflacidén constituya
la mejor manera de prolongar una fase expansiva. Los bancos
centrales suelen enteneder esta situacidén, pero no 1los
gobiernos. En Norteamerica, por ejemplo, la Casa Blanca intenta
que la Reserva Federal ceda en su polftica de contencién de 1la
inflacién.

- E1 colapso de los precios del petrdleo en 1986 resultd

oportunfsimo, estimulando la expansién justo en un momento en
que las economfas de Estados Unidos y de Japén habfan perdido
fuerza. Los pesimistas todavfa sienten escalofrfos ante 1la
eventualidad de un aumento de los precios del petréleo y de
otras materias bdsicas.

Pero tal vez la principal razén para esperar que puede
evitarse una recesién mundial es que las grandes economfas se
encuentran ahora menos sincronizadas que antes. En los afios 70,
los ciclos econémicos de los diferentes pafses se presentaban

muy préximos los unos de los otros. Las alzas y las bajas eran
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casi paralelas. Hoy, la falta de sincronizacidn se refleja en
los grandes desequilibrios exteriores de 1las tres grandes
economfas. A principios de 1los afios 80 Norteamérica era la
locomotora de la economfa mundial, que proporcionaba a Japén y
a Alemania la posibilidad de un crecimiento alentado por 1la
exportacién. Hoy, la demanda interna es mfs bien débil en
Estados Unidos y Gran Bretafia, pero sigue siendo activa en
Japén y Alemania (hasta el punto de que crecié un 10% en el
primer trimestre de este afio).

Una fuerte demanda exterior de sus exportaciones deberia
contribuir a que Norteamérica y el Reino Unido se libraran de
una recesidn. Al mismo tiempo, wunos menores excedentes
exteriores de Japén y Alemania -en la medida en que estos
paises satisfacen con importaciones la mayor demanda interior-
contribuird a la contencidn de la inflacién.

Pero incluso asi, es todavfa pronto para descorchar el
champdn. Posiblemente, el mayor riesgo para la expansién es
siempre alglin posible desencadenante procedente del exterior:
una repentina guerra comercial, una elevacidn de 1los precios
del petréleo, una crisis de la deuda, etc. En 1979, justo antes
de que la OPEP doblara los precios del crudo Yy provocara una
recesién de escala mundial, la mayorfa de los pronosticadores
estaban seguros que de la expansién iba a proseguir,
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Impuestos, si

("Newsweek")

En California, los electores tienen una cantidad enorme de
tiempo para pensar en los resultados de la Gran Revuelta Fiscal
que empezaron en 1978, Mientras permanecen sentados en los
asientos de sus coches, aprisionados por 1las paralizantes
congestiones de trdfico que se producen en su insuficiente
sistema viario, los californianos, en efecto, pueden ver a
dénde ha conducido el menor gasto per cdpita del pais en
materia de transportes. Mientras se ocupan en esta labor de
reflexidén, es posible que sus ojos divagantes se fijen en las
vallas publicitarias de los bordes de la carretera en las que
el anuncio es ahora este: ";Hartos del trdfico? Vota si a la
Resolution 111".

Hace pocos dfas, el estado que, en 1978, inicié 1la
revuelta fiscal al aprobar la Resolution 113, votdé en favor de
un aumento de 1los impuestos. Ahora, en efecto, el 1lamado
Golden State ha dicho si a la propuesta de elevar el gravamen
de 9 centavos sobre el galdn de gasolina, que pasard a ser de
18 centavos en un perfodo de cinco afios. La decisién, es
cierto, se obtuvo por escaso margen -52 por ciento, frente al
48 en contra- y los fondos que se van a recaudar se destinarén
precisamente a 1la expansién de la red de carreteras y de
ferrocarriles. Pero el simbolismo es obvio. "Se ha producido un
cambio claro respecto a las pasadas elecciones", ha dicho un
portavoz de People's Advocate, un "lobby" contrario a 1los
incrementos fiscales. "Se trata del fin de la revuelta fiscal",
afirm8, por su parte, Arthur Laffer, el gran sacerdote de la
economfa de 1la oferta. "Si California cede, Bush no puede
tardar en ceder también".

En Capitol Hill, esto es, en el Congreso de Washington,
los legisladores recomiendan que no se exagere la importancia

de lo sucedido en California. E1 ambiente es todavia contrario



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL -

a cualquier subida de 1los impuestos. Asf 1lo indican 1las
encuestas, segin ha explicado Tom Foley, el "speaker" de 1la
Cdmara de Representantes. "E1 60 por ciento de los electores
encuestados cree que se va a producir un aumento impositivo,
pero el mismo 60 por ciento se muestra opuesto a &1".

Ahora bien, guste o no, lo cierto es que los impuestos
estdn subiendo en todo el pafs. En cierto sentido, lo sucedido
ahora en California no sirve mds que para llamar la atencidn
sobre un hecho que los politicos no quieren admitir pero que
los contribuyentes conocen desde hace tiempo: La Gran Revuelta
Fiscal de los afios 80 fué en gran parte un mito. La retdrica de
Ronald Reagan fué mds espectacular que efectiva, y los recortes
del impuesto sobre la renta fueron compensados en una buena
medida por aumentos de los gravdmenes sobre productos
especificos y de otros impuestos, as{ como por las mayores
cargas para el financiamiento de 1a seguridad social. Los
beneficiarios de la reduccién fiscal han sido las empresas y
los contribuyentes de mayores rentas. En su conjunto, la
imposicidén federal pasé del 19'4% del PNB al 19% entre 1980 y
1988, habiendo alcanzado mds tarde el 19'6%.

La revuelta fiscal se tradujo en una reduccién impositiva
en alugnos estados, como California. Pero en otros no fué as{.
Ademds, en 1los dltimos tiempos se acentud la tendencia a
transferir la carga impositiva del gobierno federal a 1los
gobiernos locales. En los afios 80, los impuestos locales, en
efecto, subieron en un 18%, con lo que han llegado a ser el
13'5% del PNB, frente al 11'4% con anterioridad. "En los
estados, la revuelta fiscal ha significado que no se alteraran
los grandes impuestos, pero se han modificado al alza muchos de
los pequefios”.

Sea como fuere, los rebeldes no se rinden. El1 préximo
Noviembre, mes electoral, se presentardn por lo menos ocho
iniciativas para la limitacién del gasto. Entre estas figura
una de California que, de ser aprobada, suprimirfa la facultad
de las grandes ciudades de elevar cualquier tipo de impuesto

sin contar antes con la conformidad explicita de los electores.
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Con todo, en esta etapa de post-reaganismo, mds y mds estados
se hallan en la necesidad de aumentar la contribucién. Una
treintena de ellos elevaron sus ingresos el afio pasado,
normalmente a través de subidas de los gravdmenes sobre 1la
gasolina (23 estados) o sobre el tabaco o el alcohol (20
estados). El incremento global de la recaudacidén serd por 1lo
menos el doble en afio préximo, alcanzando tal vez los 10 m.m.
de délares.

Gobernadores y legisladores de los estados han encontrado
la manera de incrementar impuestos sin ser demasiado criticados
por ello. Un procedimiento consiste en someter directamente 1la
cuestién a los electores a travéds de referendums o
"iniciativas", de 1la misma forma que lo ha hecho California
con el impuesto sobre la gasolina. Esta semana, los ciudadanos
de North Dakota votardn un incremento del impuesto sobre ventas
del 5 al 6 por ciento, para destinar a escuelas lo recaudado.
Nueva York, Utah y California tendrdn nuevas iniciativas
fiscales especificas en las elecciones del otofio.

Se espera que los electores se resistan a dar su
conformidad a los incrementos generales de impuestos.
Escarmentados por el fracaso de muchos programas sociales e
irritados con las casos de corrupcién y por fracasos del tipo
de los de las entidades de ahorro y préstamo, muchos votantes
estiman que su dinero seria simplemente despilfarrado o robado.
“"Para muchos electores, el principal capftulo del presupuesto
es el correspondiente a los malos gastos, al fraude y al
abuso"”, ha dicho el portavoz del partido demécrata, Mike
McCurry. Con todo, las encuestas muestran que los votantes
estdn dispuestos a pagar mayores impuestos para la financiacidn
de inversiones o de servicios concretos, como pueden ser la
construccién de escuelas o la limpieza de los rios. También
dicen las encuestas que los ciudadanos estdn mejor dispuestos
en favor de 1los impuestos 1locales que de 1los federales.
"Washington queda muy lejos. Cuanto mds cerca esté el d8rgano de
gobierno mds fdcil resultard ver qué es lo que obtenemos por el

dinero pagado".
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Es posible que el Congreso eluda 4un este afio el aumento
de los impuestos, pero quienes no lo eludirdn serdn sin duda
con los contribuyentes.
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El dinero japonés y la transformacidén de Europa

Desde Tokio, Patrick L. Smith envia al "Herald Tribune" el siguiente comen-
tario.

El incremento de la inversién japonesa cambiard
inexorablemente el panorama de 1la Europa occidental en 1la
década de los 90, lo que se traducirid sin duda en un mayor
vigor competitivo para las empresas europeas.

A medida que se libere de la dependencia psicoldgica de
Estados Unidos, Japén acelerard el ritmo y la sofisticacidn de
sus inversiones en Europa en los préximos afios. Esto es lo que
creen economistas, ejecutivos y consultores de aquf y de all4.

En la nueva fase, las empresas japonesas irdn mucho més
alld de las plantas de montaje, y las inversiones comportardn
un incremento de 1la tecnologfa, de la investigacién y del
desarrollo, asf como de 1la utilizacién de 1los suministros
locales.

Al mismo tiempo, la gran masa de la inversién japonesa
pasard de Gran Bretafia a Alemania y a Francia, contempladas
ahora por los japoneses como las grandes rampas de lanzamiento
péra las industrias y para los servicios. Por otra parte, a
medida que aumente su presencia en el continente, se observard
por parte de los japoneses una tendencia a dejar de ir solos,
con lo que aumentardn las absorciones y las fusiones con
empresas europeas.

Todo ello resultard positivo para Europa, en la medida en
que la mayor presencia japonesa se traduzca en un aumento de la
eficacia y de la base tecnoldgica.

Las industrias europeas con mayores posibilidades de
superviviencia son 1las que han venido ofreciendo saneados
balances y han dispuesto de un buen departamento de
investigacién -como es el caso de 1los gigantes quimicos vy
farmacéuticos-, o de una tecnologfa competitiva, como ocurre
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con los fabricantes de mdquinas herramientas. Tanto unas como
otras se orientan principalmente hacia los productos "hechos a
medida", que es en los que culturalmente Europa se ha mostrado
siempre mds fuerte.

En efecto, en las industrias de fabricacién masiva, tales
empresas no han podido seguir el ritmo de 1los adelantos
japoneses en productividad, calidad y aplicaciones
microeléctricas. Esto se manifiesta sobre todo en 1la
electrénica de consumo, 1los equipos para oficina y los
automéviles.

Algunas de las estrategias japonesas aparecen ya
claramente dibujadas. La produccién japonesa de coches en
Europa casi se habrd triplicado en 1995, en que alcanzard el
millén de vehficulos, probablemente. Esto, unido a un aumento,
aunque modesto, de los envios procedentes del mismo Japén,
llevard a que la parte de automéviles japoneses en Europa se
duplique, hasta alcanzar el 16%, aproximadamente.

Junto con la esperada reduccidn de la inversidn japonesa
en otras partes del mundo se producird asf{ el aumento de su
presencia en el occidente europeo, que puede representar un
tercio de los compromisos japoneses en todo el mundo al término
de 1la década. El1 pasado afio, la CEE recibid sdlo el 20 por
ciento de los 60 m.m. de délares que pudo suponer la inversidn
directa japonesa en el exterior.

El punto de vista europeo ante esta situacidn no es en
absoluto undnime, pero no hay duda que existe competencia entre
los pafses de Europa para atraer inversiones japonesas. Cuando
Nomura Securities Co. establecid recientemente en Gran Bretafia
la base de Nomura Europa, los circulos financieros britdnicos
reicibieron la noticia como una victoria frente a Frankfort y a
Paris.

Sea como fuere, las actividades de Japén en Europa en los
préximos afios continuardn inspiradas por el mercado tdnico de
1993, asf{ como por la apertura del Este europeo. Pero también
son el resultado de un aumento de las presiones competitivas a
escala mundial.
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Sélo diez afios atrds, la Comunidad Europea era poco mds
que una nota de pié de pdgina en los planes de inversién
exterior de Japdn, y no representaba mds que el 10 por ciento
de esta. El cambio que se estf produciendo y que se seguird
manifestando es un reflejo de una transformacién de la economfa
interior de Japén y de 1las alteraciones que se estédn
produciendo por lo que se refiere a la dependencia econdmica y
psicolégica de este pafs respecto a Estados Unidos.

En los afios 60, cuando se produjo la primera ola de
inversiones japonesas en el exterior, unas tres cuartas partes
de las mismas se dirigieron hacia los pafses productores de
materias primas del Sudeste asfatico y de Iberoamérica. Después
de la primera crisis del petrdéleo, en 1973, 1la atencién se
dirigié hacia grandes proyectos en los paises productores de
petréleo.

En los afios 80 la estrategia fué cambiando otra vez. A
partir de la segunda crisis del petrdleo, de la revolucién en
Irdn y de la recesién en 1981, Japdén, en efecto, se concentrd
en la globalizacién de sus industrias, dejando de lado a los
pafses productores de materias bdsicas para dirigir su mirada y
sus recursos hacia 1los paises industrializados, es decir,
Estados Unidos y Europa. En Asia esto ha llevado a 1la inversién
japonesa en los nuevos pafses industriales de produccién barata
v a la toma de posiciones para futuros mercados.

Al inicio de esa fase, Gran Bretafia ofrecid ciertas
ventajas naturales a los japoneses. Era el eslabén mds fdcil,
después de Estados Unidos, y el deseo de Japdén de establecer
una cabeza de puente en Europa debié verse alentado por el
esfuerzo que estaba realizando Gran Bretafia por ensanchar su
base tecnolégica y para rehabilitar sus industrias mediante una
adecuada transfusidn de tecnologfa exterior. "Gran Bretafia fué
el pafs europeo mds receptivo y, por otra parte, el inglés es
el idioma extranjero que mejor entendemos”". Esta es la
explicacién que ha dado un directivo de Toyota para justificar
la importante inversidén que esta firma estd realizando en suelo
britdnico.
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Nadie espera que Japén abandone el Reino Unido, pero los
principales beneficiarios de 1la inversidn nipona en los
préximos afios serdn, como se dijo, Alemania y Francia, as{ como
los pafses del Benelux. Este mismo afio Alemania podria recibir
1'9 m.m. de délares en inversién japonesa, y 1'5 m.m. Francia.

El cambio refleja en parte 1la impresién de que 1la
inversidn estd en la actualidad excesivamente concentrada en un
solo pafs, y también el creciente reconocimiento por los paises
continentales de lo provechosa qﬁe ha resultado la
participacién japonesa en la industria europea.

Muchas compafifas japonesas alcanzan el continente a través
de sus filiales establecidas en Gran Bretafia, e incluso en
Estados Unidos. Entre las grandes empresas han sido corrientes
tanto los casos de creacién de subsidiarias del todo
independientes de firmas europeas como los de uniones con
estas. El caso mds reciente de estas es el del entendimiento
entre Mitsubishi y Mercedes Benz. En el futuro, con todo, se
cree que van a abundar 1las adquisiciones de empresas, en
especial por parte de firmas pequefias y medianas que ahora
empiezan a introducirse en Europa. Esto se explica tanto por
razones de coste como de mercado. "La estrategia es utilizar
plenamente la capacidad de produccién ya existente", ha dicho
un representante del Banco Industrial de Japén. "Por esto
eésperamos una gran cantidad de fusiones y de compras de
empresas”,

En lo que llevamos de afio, compafifas japonesas han hecho
21 inversiones industriales en Francia, frente a 35 en todo
1989. E1 40% de aquella cifra corresponde a la compra de firmas
francesas con dificultades. Uno de 1los compradores se ha
expresado asi: "Carecfamos de canales de distribucién en
Europa, y habriamos tardado 20 afios en completar nuestro
establecimiento aqui"”,
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La ascensién formidable de Japén. ;Y ahora qué?
("Financial Times", edit.)

El vasto imperio reunido por 1los =zares vy mds tarde
expandido hacia el Este de Europa por Stalin se halla en
proceso de descomposicién. Todo su poderio militar se muestra
incapaz de mantenerlo unido. Con todos los recursos de que
dispone no puede proporcionar bienestar a sus sibditos.
Mientras tanto, un Japén pequefio, con pocos recursos naturales
y densamente poblado dispone de un producto nacional que, en
términos de poder de compra, no queda lejos del de la Unién
Soviética. A los tipos de cambio oficiales es casi dos veces
mayor. La cuestién para Japén es cémo utilizar este poderio
econémico. Para el resto del mundo el problema es cémo
adaptarse a é1.

La ascensién de Japén, en lo que tiene de fendmeno de
regeneracién nacional, es el hecho econémico mds importante de
la segunda mitad del siglo XX. Desde principios de los afios 50,
una vez que se hubo completado la reconstruccién de 1la
postguerra, el producto interior bruto real de Japdn ha crecido
mds de 11 veces, y su producto por habitante 8 veces. Incluso
ahora, en que la renta nominal per capita de Japén se halla
entre las mds altas del mundo, el crecimiento continua siendo
de més del 4 por ciento anual, es decir, mds rdpido que el de
todos los otros paises industriales

Pero la ascensidén econdémica de Japén tiene implicaciones
més amplias. Japén, en efecto, ha alcanzado una prosperidad y
dispondrd pronto de una influencia que van mds alld de que todo
lo que hubiera podido conseguir a través de la lucha armada. La
derrota militar de Japén y sus éxitos de 1la postguerra
simbolizan el triunfo del desarrollo interno pacifico por
encima de la falsa moneda de la via imperial.

Es verdad que esta no es la manera cémo el éxito de Japén
ha sido siempre interpretado. Algunos escritores,
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particularmente en Estados Unidos, hablan de "frenar"
("containing") a Japén. Se que jan de los excedentes bilaterales
de este pafs y de su reducida propensién a importar productos
industriales. Quieren controlar sus exportaciones. En
definitiva, contemplan el éxito de Japén como una especie de
guerra librada con otros medios.

Tales comentaristas se aferran obstinadamente a formas de
pensar totalmente obsoletas. Todo lo que hay de siniestro en el
éxito de Japén es una capacidad para ofrecer productos més
innovadores, mds baratos y mejores que los de sus competidores.
Las empresas japonesas han transformado 1los standards de
calidad y los sistemas de gestidén. Han puesto los frutos de 1la
alta tecnologfa a disposicién del consumidor ordinario, y no
sélo del rico o, lo que es aln peor, del militar.

Los japoneses que practican los principios de economfa que
los occidentales dicen profesar deben maravillarse de que los
excedentes comerciales bilaterales sean considerados como un
problema; de que haya pafises que se sienten dolidos por lo que
compran libremente sus consumidores; y de que los mismos paises
pidan la 1liberalizacién financiera y luego se quejen de 1los
superdvits que suelen producirse. Todo esto no tiene sentido.

Contrariamente a 1lo que ocurre con tales lamentos, el
éxito japonés ha enriquecido, no empobrecido, al resto del
mundo.

Sea como fuere, los japoneses se han mostrado lentos en
asumir las responsabilidades inherentes a su &xito econdmico.
Durante demasiado tiempo Japén se ha ocultado detr4s del
pretexto de ser un pafs pequefio y pobre. En vez de hacer frente
a la responsabilidad que acompafia al hecho de ser el pais més
competitivo del mundo en el suministro de productos
manufacturados, Japdn ha llevado a cabo acciones de retaguardia
destinadas a protegerse de 1las importaciones. El1 resultado de
todo ello ha sido que cada nueva 1liberalizacidn haya sido
juzgada como demasiado pequefia, demasiado tardia y demasiado
forzada. Y as{ ha sido descontada.

Tal actitud recelosa, con todo, es ahora excesiva. Cuando
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Japén consiente en modificar sus actitudes, los cambios son
espectaculares. Desde el mdximo alcanzado en 1986, su excedente
de cuenta coriente se ha reducido a la mitad como proporcidn
del PNB. Entre 1985 y 1989 el volumen de sus importaciones de
productos industriales se ha mds que doblado. Es verdad que el
reajuste se ha ralentizado dltimamente, pero esto ha sido sélo
debido a que las fuerzas de las mareas econdmicas no estdn
sometidas al control ni siquiera de la eficaz burocracia de
Japén.

Para los japoneses, el reto a largo plazo es adaptarse
plenamente a sus éxitos. El mundo dirigird sus miradas a Japén
en busca de mercados, de colaboracidn técnica, de capital y de
ayuda econdémica. En todos estos dominios Japén ha hecho grandes
progresos, pero también en todos ellos es posible avanzar adn
més.

Con todo, no se trata sélo de que Japén, en su condicién
de gran pafs, se adapte al mundo. Se trata también de que el
resto del mundo se adapte a Japdn. Dice poco a favor de 1los
pafses occidentales el hecho de que no dejen de atosigar a
Japén con falacias econdmicas de todo orden. Y todavia dice
menos que tales pafses aprovechen la ascensién de una potencia
comercial vy pacifica para avivar la lucha por el
establecimiento de esferas de influencia econdmica. Japén no
necesita ser "frenado". Salvo para el nacionalista atdvico, los
logros de su éxito deben ser disfrutados.
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La ventaja comparativa de las naciones

(Comentario de Karen Pennar, editor de economia
de "Business Week")

Si la abundancia es una medida de valor, el nuevo libro de
Michael E. Porter -"The Competitive Advantage of Nations"(1)-
justifica plenamente su coste, de 35 délares. Con un peso de
mds de un quilo y medio de apretados cuadros, mapas y notas
explicativas, el 1libro es el fruto de cuatro afios de
investigacién en 10 pafses distintos. M4ds de 30 personas
ayudaron a Porter -posiblemente el mds famoso de los profesores
de 1la Harvard Business School- en la documentacidn de 1los
atributos de las industrias y de los pafses que han triunfado
en el campo internacional. Se ha tratado de un proyecto
grandioso para Porter y sus colaboradores, y vya puede
prepararse el que emprenda la tarea de leer la obra.

Pero no se sientan intimidados. El1 mismo Porter, en la
introduccién, admite que el libro puede leerse selectivamente.
iQuieren saber por qué dos pequefias regiones de Italia -Valenza
y Arezzo- obtienen un superdvit comercial de 2 m.m. de ddélares
y representan casi la mitad de la exportacién mundial de joyas?
iAcaso ignoran por qué Alemania se especializé en mdquinas de
imprenta y en todo 1o que las rodea? ;Les sorprende que Korea
haya 1llegado a tener una gran industria de pianos? Todo esto
les resultard claro si hojean la obra de Porter.

Pero el libro es mucho mds que un tesoro de informacién
sobre las industrias de todo el mundo. En un momento en que la
polftica macroecondmica parece insuficiente para mejorar la
posicién competitiva de Estados Unidos, el estudio de Porter
proporciona una agradable alternativa. Al mostrar cdémo han
crecido y se han desarrollado industrias y pafses distintos,

(1) Free Press, 855 pdgs.
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Porter sefiala el camino que podrian utilizar 1las empresas
norteamericanas. En especial, 1lo que celebra el trabajo de
Porter es el poder dindmico de la competencia vigorosa. Su
mensaje implicito a los empresarios norteamericanos es este:
idejen ya de lloriquear!

Porter -que trabajé con Reagan como presidente de 1la
Commission on Industrial Competitiveness- inicié su estudio
cuando se desilusiond a causa del interminable debate que tenfia
lugar en Estados Unidos sobre esta materia. Con base en un
microandlisis de docenas de empresas e industrias, Porter
identifica 4 elementos esenciales que determinan el éxito en el
desarrollo de industrias internacionales: las condiciones de 1la
oferta de los factores, las circunstancias de la demanda, la
existencia de suministradores y de industrias complementarias y
la intensidad de 1la rivalidad empresarial. La politica de los
gobiernos y la suerte representan un papel menor.

Las cuatro claves para el éxito parecen anodinas. No
obstante, la realidad confirma su teorfia, con lo que llega a
varias conclusiones valiosas. Primera: 1la insuficiencia de
ciertos factores -v.g., mano de obra cualificada, o energia-
puede estimular 1la innovacién. Un pais con grandes recursos
naturales no tiene garantizado el éxito. Vean Australia. Los
Estados Unidos, por supuesto, disponen de una gran riqueza que
les ha permitido innovar y convertirse en el lider mundial.
Pero Porter insinua que Norteamérica puede haberlo tenido
"demasiado fdcil".

Por lo que a la demanda se refiere, Porter llega a la
conclusién de que para vender bien al extranjero se ha de
contar con una sélida base en el propio pafs, asf como con un
mercado interno selecto o exigente. Alemania y Japén, por
ejemplo, han de hacer frente a unos consumidores mAs sev~ros
que los de Estados Unidos, y esto les ha dado una gran ventaja
en la comercializacién mundial de productos de alta calidad. El
mercado norteamericano pide comodidad, es decir, articulos o
servicios que faciliten la vida diaria. Esto es lo que le ha

conducido a la comercializacién masiva de productos tales como
los restaurantes rdpidos.
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El tercer punto de Porter -el desarrollo de
suministradores y de industrias conexas- es vital para 1la
creacién de agrupaciones de industrias. En el norte de Italia
tales agrupaciones forman auténticas colmenas de gran actividad
en las que las ideas transitan de aqui{ para alld entre 1los
distintos productores, 1lo que promueve las innovaciones. Los
Estados Unidos cuentan con wuna tradicién mucho menos
desarrollada de una interaccién entre productores y
suministradores.

El cuarto punto es tal vez el mds importante: las empresas
y sus directivos actuan me jor cuando la competencia es intensa.
Cuantos mds, mejor.

Todo esto puede parecer obvio, pero Porter nota cierta
resistencia por parte de los ejecutivos norteamericanos, que no
parecen verlo asf{. Norteamérica, a su juicio, ha alcanzado un
nivel de desarrollo en el que lo esencial es la conservacidn de
la riqueza, mds que la creacién de nuevas industrias. Los
empresarios se encastillan, buscando fusiones con 1los
competidores, o proteccién frente al exterior, o la ayuda
oficial para la investigacién y el desarrollo.

Pero no crean que Porter se sitda en el campo del "laissez
faire". He ahf{ 1lo que recomienda: el fortalecimiento de 1la
legislacién antimonopolio, mds exigentes normas de seguridad y
una mayor defensa del medio ambiente. Los salarios deberfan ser
relativamente elevados. Tales 1limitaciones, dice Porter,
asegurarfan que las empresas innovaran y evolucionaran. Las
soluciones macroeconémicas =-tales como la incentivacién del
ahorro- son objetivos importantes. Pero la productividad -clave
de 1la prosperidad- sélo crecerd si los empresarios se ven
forzados a actuar bajo presién.

El lenguaje de Porter es algo tedioso, y a veces se hace
repetitivo, tal vez porque el autor es consciente de que
algunos lectores no leerdn la obra entera. Pero estos son
defectos sin trascendencia. "The Competitive Advantage of
Nations" nos ensefia por qué las industrias, las regiones o los
paises triunfan o fracasan.
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De la moneda comunitaria n? 13 1ibranos, Seiior

El articulo que sigue, de Samuel Brittan, aparecid en "Financial Times" del
dia 21 de Junio.(1)

Mucho aceite habrdn quemado de noche los funcionarios y
asesores britdnicos que han intentado disefiar, en v{speras de
la cumbre de Dubl{in, propuestas alternativas a la que recoge el
Informe Delors sobre 1la creacién de 1la unidn econdmica vy
monetaria europea.

Se ha hecho un esfuerzo para que la propuesta pareciera
sincera y atractiva, pero sin por ello comprometer la posicidn
apasionadamente negativa de la Sra. Thatcher ante una moneda
comin y un banco central europeo. Tales esfuerzos no carecen de
precedentes, pues generaciones enteras de sabios de otras
épocas han intentado la cuadratura del c{irculo o han buscado
afanosamente 1la piedra filosofal que convirtiera en oro
cualquier metal.

Pero incluso en el caso de que mi ironfa inicial sea
excesiva y de que el esfuerzo del gobierno merezca un mayor
respecto, las dltimas propuestas britdnicas llegan demasiado
tarde para influir en 1la opinién de 1la Comunidad, cuyos
miembros se hallan ya en su mayoria comprometidos en favor de
una moneda udnica que ha de alcanzarse a travéds de la ruta
Delors, 1la cual supone la creacién del FEuroFed, un banco

central europeo concebido a imagen y semejanza del Bundesbank

(1) E1 articulo que se transcribe aqufi ha sido, Sébviamente la respuesta in-
mediata, instantdnea, de Samuel Brittan a la propuesta que acababa de
hacer el canciller del Exchequer, John Major, en relacidén con el pro-
yecto de unidn econémica y monetaria europea. Segin Major, el ecu ac-
tual deberfa ser substituido por uno nuevo, el "ecu fuerte”, que circu-
larfa libremente junto con las monedas nacionales de los pafses de 1la
CEE, constituyendo as{ la moneda nim. 13 de esta. E1 nuevo ecu, segin
la propuesta britdnica, serfa administrado por un Fondo Monetario Euro-
peo, que los emitirfia sélo a cambio de moneda de cada pafs miembro.
(Nota del trad.)
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e independiente, pues, de 1los gobiernos nacionales. Tales
miembros estdn decididos a seguir adelante solos, dejando a
Gran Bretafia y a los pafses mediterrdneos para que se
incorporen mds tarde, si asf{ lo desean.

Ocurra lo que ocurra en Dublin, el gobierno britdnico
presentard su dltima propuesta en la Conferencia Gubernamental
sobre la Unidn Monetaria, que ha de inciarse en Diciembre. La
primitiva contraoferta britdnica de 1989 se titulabha An
Evolutionary Approach to Economic and Monetary Union. Lo
esencial de ella era el desarrollo de la Fase 1, generalmente
aceptada, del Plan Delors. Esta empieza el 1 de Julio y supone
la presencia de todos los pafses miembros en el mecanismo de
cambios del SME, compromiso repetidamente asumido por el
canciller John Major.

Si existe wuna Area Financiera Unica, sin control de
cambios ni de movimientos de capital, y si los reajustes de las
paridades van dejando de existeir, las diferentes monedas
europeas llegardn a ser efectivamente intercambiables, con 1lo
que el SME serfa un sistema de tipos de cambio permanentemente
fijos.

Ahora bien, en tal caso no tendria sentido, evidentemente,
la existencia de 12 monedas diferentes, por 1lo que Europa
deber{a adoptar la moneda dnica lo antes posible.

Se produce as{ una sucesidn de situaciones que empieza con
una versién primera del SME como un sistema de tipos de cambio
controlados ("managed"); sigue el SME de los afios recientes, en
que lo que se subraya es la ausencia de reajustes de paridades;
y se camina hacia el SME de mafiana en el que los tipos de
cambio serdn del todo fijos y con el se llegard a la moneda
comin. De todo lo cual se deduce que la mayor dejacién de
soberanfa se produce al ingresar en el SME.

El énfasis del gobierno britdnico pasé al "enfoque
evolucionista" ("evolutionary approach") cuando se did cuenta
de la resistencia que ofrece la gente a abandonar una moneda
familiar excepto en los casos de hiperinflacién y de caos
monetario. Desgraciadamente, 1las autoridades britdnicas han
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vuelto a l1la idea de competencia de monedas. Pero en vez de
competencia entre monedas existentes el elemento competitivo ha
de ser ahora una moneda nidmero 13, el 1lamado "ecu fuerte"
("hard ecu"). Esto constituye un paso atréds.

La (ltima propuesta britdnica para la Fase 1 parece bien
inocente. Se trata de que un Fondo Monetario Europeo ponga en
circulacién billetes en ecus con base en el cesto de monedas
actual. E1 Fondo actuarfa como un consejo monetario ("currency
board") y cambiarfa billetes en ecus por monedas de 1la
Comunidad, manteniendo un cesto exacto de monedas nacionales
como activo que amparara los billetes emitidos. As{ no habria
creacién de dinero ni existiria riesgo sobre la solvencia del
Fondo. Los tipos de interés serfan, como ahora, un promedio
ponderado de las monedas implicadas y el Fondo no tendria papel
monetario alguno.

En la mds interesante Fase 2 se crearia el "ecu fuerte".
Este no serfa ya un simple cesto de monedas, pero el ecu seria
definido de forma que no puediera ser nunca devaluado frente a
ninguna moneda de la Comunidad. Si el DM fuera revaluado, 1la
cantidad de otras monedas en el cesto serfa -lo que no ocurre
en la actualidad- incrementada para mantener su valor en DM,
Pero si la moneda alemana pasara por una etapa de debilidad y
el guilder holandés se apreciara a sus expensas, el cesto se
ampliaria para mantener su valor en guilders.

El "ecu fuerte" aparecid por vez primera en un informe
para el Invisible Exports Council, elaborado por Sir Michael
Butler, del Hambros, y Paul Richards, de Samuel Montagu. Fué
presentado originariamente a la Sra. Thatcher, ante ‘la que,
seglin se me asegura, Sir Michel realizé una magnifica labor de
captacién. Tal vez por esto el ministro Major ha tenido interés
en subrayar las diferencias que existen entre la versién de
Butler y la que é1 acaba de presentar en nombre del gobierno..

En la Fase 2, el Fondo Monetario Europeo emitir{fa
depdsitos o billetes en ecus fuertes a cambio de monedas
nacionales. Inicialmente, los tipos de interés que abonarfa se

derivarfan de la media ponderada de los depdsitos con interés
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que recibiera en diferentes monedas. Pero a 1la larga, a medida
que el mercado se desarrollara, el Fondo podria, como dijo
Major, llegar a "establecer los tipos de interds siguiendo las
técnicas bancarias normales".

Tales técnicas presuponen que el ecu fuerte se habria
desarrollado lo suficientemente como moneda europea como para
que los bancos desearan mantener reservas en el Fondo, como
ocurre con el Banco de Inglaterra o el Bundesbank. Si el Fondo
Monetario Europeo se desarrollara hasta ese punto serfa como un
embrién de banco central europeo, con todos los elementos
supranacionales que no gastan a la primer ministro. Ahora bien,
sus objetivos podrfan ser alcanzados mds sencillamente -y sin
incursiones en 1la teorfia monetaria irresuelta- por la via
Delors.

El Bundesbank se ha opuesto siempre a 1las monedas
paralelas, en parte por el temor de que serfan inflacionistas y
en parte porque resultarfan innecesarias. Dudo que cualquier
razonamiento a priori pudiera determinar por adelantado si las
técnicas propuestas podrfan eliminar el peligro inflacionista.
Pero, como el presidente del Bundesbank, K. O. Pshl, hizo notar
en un memorandum dirigido al Comité Delors, una moneda paralela
no tendrfa utilidad alguna para los pagos ordinarios.

Tdcticamente, la nueva propuesta britdnica amenaza con
crear un vacfo entre el Reino Unido y el Bundeshbank. Este se ha
mostrado dispuesto a avanzar lentamente aceptando el concepto
Delors, pero asegurdndose de que se cumplfan las condiciones
antes de que pudiera recomendar al pueblo alemén que abandonara
el DM. El1 gobierno britdnico harfa bien siguiendo el mismo
camino.

Pero la objecidn bédsica mejor expresada fué 1la del
memorandum del presidente del banco central holandés,
Duisemberg, dirigido también al Comité Delors. "La unidn
monetaria y econdmica", decfa, "exige convergencia econdmica y
la aceptacién de 1la pérdida de soberanfa implicita en 1la
supresién de los tipos de cambio como instrumento de ajuste. El

desarrollo del ecu hasta convertirlo en una moneda
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internacional utilizada paralelamente a las monedas nacionales
no puede permitirnos eludir esta exigencia. Tampdco puede
facilitar su realizacién."

Pero cederé la (ltima palabra a un informe que acaba de
publicar el Institute for Public Policy Research, el grupo de
estudio muy ténuamente izquierdista. La opcidn preferida por
los autores de este es alguna versién del "enfoque
evolucionista" inicial del Tesoro. Pero afiaden: "La mayorfa de
nuestros consocios europeos prefiere ahora una transicidn
rdpida hacia la unién econdmica y monetaria. E1 permanecer
fuera serfa, para Gran Bretafia, 1la peor solucién. La
eliminacién de 1los riesgos de cambio en el marco del SME
marginarfa al Reino Unido como interlocutor comercial. También
podrfa hacerlo menos atractivo para la inversidn norteamericana
y Jjaponesa. Peligrarfia la posicidn de Londres como mercado

financiero..." Si no se puede obtener un proceso gradual, "el
Reino Unido deberia aceptar el punto de vista mayoritario de 1la
CEE, dado que la alternativa de permanecer al margen seria
mucho peor”,.

Cualquiera que sea el partido politico que primero acepte
este razonable consejo, puede contar con el apoyo de esta

columna.
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La fiscalidad como promotora del crecimiento mundial

El comentario que sigue, de Bruce Bartleh -director de Polftica Econdmica
del departamento del Tesoro de Estados Unidos- fué publicado en "The Wall
Street Journal" de 23 de Mayo.

Durante muchos afios, 1la politica fiscal representd un
papel modesto, e incluso nulo, en la politica del desarrollo.
Los libros de texto apenas aludian al tema. En una buena parte
esto era debido a la poca atencién que se habfa prestado a los
efectos incentivadores de 1la imposicidn en 1los pafses
industrializados como consecuencia del triunfo de la economia
keynesiana. Por otra parte, muchos paises subdesarrollados se
limitaron a adoptar los sistemas fiscales de sus dominadores
coloniales, sin preguntarse siquiera si un sistema fiscal que
puede resultar apropiado para un pafs industrial avanzado es
también adecuado para hacer frente a los especiales problemas
de un pequefio pafs en las primeras etapas de crecimiento.

Como consecuencia de ello, la mayor parte de los pafses en
vias de desarrollo, al igual que 1los paises industrializados,
han tenido unos tipos impositivos marginales extremadamente
altos, tanto para el capital como para el trabajo. Aunque poca
o ninguna renta fuera obtenida con tales tipos, estos
satisfacfan el deseo polfitico de la igualizacidn y justificaban
el establecimiento de una imposicién elevada para el conjunto
de 1la poblacidn. Hasta hace unos pocos afios, era frecuente
encontrar tipos mdximos marginales del 90% o mds en muchos
paises industrializados.

Esto ha cambiado, en parte como resultado del declive de
la economfa keynesiana y de los cambios de moda intelectuales,
y en parte como consecuencia de la experiencia real en todas
partes. Son ahora muy raros los tipos impositivos superiores al
50% en los pafses avanzados. Incluso Suecia espera ver reducido
su tipo superior préximamente. Muchos pafses del Tercer Mundo,
ademds, han adoptado asimismo importantes reformas fiscales que
han supuesto la reduccidn del tipo marginal, el ensanchamiento
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de la base impositiva y la racionalizacién del trato fiscal que
reciben el capital y el trabajo.
"Worldwide Tax Reform: Case Studies of Developed and

Developing Countries”,(l1) publicado bajo 1los auspicios del

International Center for Economic Growth, de San Francisco, en
edicién preparada por Michael J. Boskin y Charles E. McClure
Jr., cuenta la historia de cémo tuvo lugar este cambio radical.
Los responsables de la edicidn estdn particularmente
cualificados para ello. Boskin fué un adelantado en el andlisis
de 1los efectos incentivadores de 1la fiscalidad cuando era
profesor de economfa en Stanford, antes de ser nombrado
presidente del Consejo de Asesores Econémicos de Bush. McClure,
por su parte, fué subsecretario del Tesoro durante 1la
administracién Reagan, habiendo contribuido al desarrollo de 1la
Tax Reform Act de 1986 que redujo el tipo marginal superior del
impuesto sobre la renta al 28 por ciento.

Boskin y McClure han reunido a algunos de 1los mds
distinguidos especialistas de todo el mundo con el fin de
analizar casos de reforma fiscal en pafses desarrollados y no
desarrollados. Entre los primeros se encuentran Estados Unidos,
Australia, Canad4, Israel, Japén, Suecia y el Reino Unido.
Figuran entre los segundos China, Colombia, Indonesia y Méjico.

Especial interés tiene un ensayo introductorio de Arnold
Harberger, de la Universidad de Chicago, sobre "Principles of
Taxation Applied to Developing Countries: What Have We
Learned?". Harberger es conocido desde hace tiempo como una de
las primeras autoridades mundiales en materia de imposicién y
de economfa del desarrollo. La tesis de su ensayo, as{ como lo
que refleja el caso especifico estudiado por €1, es que los
altos tipos marginales, la elevada imposicidén del capital y los
sistemas fiscales distorsionantes son muy per judiciales para el
crecimiento. El objetivo de la politica fiscal, tanto en paises

(1) ICS Press. 332 pégs.
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desarrollados como en vias de desarrollo, deben ser unos tipos
marginales bajos, una reducida imposicidn del capital y un
campo de juego tan 1llano y uniforme como sea posible, para que
los diferentes activos, factores de produccidén y formas de
renta resulten gravados similarmente.

En general, 1los autores tienen un gran concepto del
impuesto sobre el valor afiadido y defienden firmemente 1la
integracién del impuesto de sociedades y del que grava la renta
personal; 1la indiciacidn de 1los sistemas fiscales segin la
inflacién ("inflation indexing of tax systems"), y. 1la
eleminacién de los incentivos fiscales que produzcan
distorsiones, como es el caso de los "tax holidays".(?)

Los ensayos son generalmente de gran calidad, y en su
mayorfa no se utilizan ni un vocabulario excesivamente técnico
ni ecuaciones matemdticas. Por consiguiente, igual sirven a los
responsables de la polftica econdmica como al mundo académico.
Si los ensayos son irregulares se debe al distinto estado de
las reformas contempladas. Asf{, mientras en Suecia la reforma
estd en curso de ejecucién, en China se halla en medio de un
proceso de desandar lo andado.

Uno habria preferido ver méds comentarios sobre la reforma
fiscal en el Tercer Mundo. Lo que se ha hecho en este sentido
en los pafses industrializados es bastante conocido y ha
recibido la atencién de otros libros recientes. En cambio, de
la polftica fiscal de los pafses en vfas de desarrollo apenas
se sabe nada, y es en ellos donde las reformas son m4s
necesarias. Hay demasiados casos, entre ellos Zambia, donde 1la
poblacién ecédnomicamente activa tiene que hacer frente a tipos
impositivos marginales del 70% o mis, lo que contribuye a 1la
deficiente asignacién de 1los recursos, al crecimiento de 1la
economfa subterrdnea, a las hufdas de capital y la salida de
esos pafses de las personas mejor preparadas.

Aunque es mucho lo que queda por hacer, "Worldwide Tax
Reform"” constituye una excelente introduccidn a lo que se ha
hecho ya y a lo que ahora sabemos sobre 1la elaboracién de un
sistema fiscal que estimule el desarrollo.
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La buena salud de la OCDE

(Peter Norman, en "Financial Times")

La Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos acaba de conseguir la prérroga de su existencia. En
efecto, en un momento en que, la semana pasada, el debate
ministerial sobre proteccionismo agrario.que tenfa lugar en su
sede de Paris ocupaba las primeras pdginas de los periddicos,
la misma Organizacién como tal emergfa de las discusiones con
renovada savia.

El comunicado final de la reunién de los ministros de los
24 paises miembros, de quince pdginas, no es sélo el acta que
recoge la situacién y el consenso sobre materias de politica
econdmica de 1los estados miembros, sino que representa un
detallado programa de trabajo para la Organizacién,

La OCDE seguird estando muy ocupada en los préximos meses
preparando estudios sobre temas tales como el gasto piblico, el
estimulo del ahorro privado y diferentes aspectos de la reforma
agraria. Y lo que es m4s importante, se reconocié que 1la
Organizacién es el foro mds adecuado para el diflogo entre los
paises industrializados, por una parte, y las nuevas economias
de mercado de 1la Europa del Este y 1los nuevos paises
industriales del Asia oriental, por otra.

Durante la reunién de la semana pasada, varios ministros
subrayaron el aspecto exterior de la labor de 1la OCDE. As{,
John Crosbie, el ministro de Comercio de Canadd, decfa que su
gobierno contemplaba "los actuales programas de contactos de 1la
Organizacién con los principales paises no miembros como una de
las dreas més importantes de trabajo de aquella para la préxima
década".

Como mfnimo, el diflogo con esos pafses significa reunir a
expertos nacionales y a funcionarios de la propia Organizacién
con objeto de intercambiar experiencias y aprender de 1los
errores de los demés.

Con la condicién de que los pafises sean francos en sus
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contactos con los demds, tal didlogo deberfa resultar muy
valioso para la consolidacién de los principios occidentales de
libertad de mercado como patrdén internacional de la polftica
econémica. En 1la actual era de interdependencia econdmica
global, 1la falta de claridad de 1las polfiticas y de 1las
condiciones econémicas en una parte del mundo podrfa resultar
extremadamente peligrosa para el resto de los pafses.

Paralelemante, nada refleja mejor el poder de las ideas
para cambiar el mundo que el colapso del comunismo, el afio
pasado, y que la aceptacién de los principios de la economfa
libre por parte de la mayoria de los satélites sovidticos del
Este europeo.

El didlogo sobre materias de polftica econdémica, por otra
parte, ha adquirido mds importancia en la medida en que 1los
pafses occidentales han reconocido que las naciones del Este
necesitan algo mds que ayuda financiera si quieren incorporarse
realmente a la economia internacional.

Gran Bretafia, la semana pasada, propuso una serie de
conferencias internacionales destinadas a hacer participar a la
Unién Soviética y a 1los otros pafses orientales de 1la
experiencia de Occidente en materia de reformas econdmicas.

Pero el intercambio de experiencias puede resultar més
dtil si tiene lugar a niveles menos elevados. A principios de
este afio, por ejemplo, Polonia buscaba ayuda para la redaccidn
de una nueva ley sobre la competencia. Expertos nacionales de
los 24 pafses de la OCDE se reunieron en los locales de 1la
Organizacidn en Paris y les contaron a los polacos sus éxitos y
fracasos respectivos, con lo que estos se hallaron en me jores
condiciones de elaborar su propia legislacién.

La misma OCDE, o su Secretariado, es particularmente dtil
al respecto porque cuenta con muchos expertos entre su propio
personal, as{ como con una larga experiencia en la organizacién
y funcionamiento de comités internacionales.

Pese a ello, resulta reconfortante constatar que Jean-
Claude Paye, el Secretario General de 1la OCDE, no abriga
ambiciones imperialistas. As{, admitiendo que es mucho lo que
puede hacerse lejos de la sede de la Organizacién en Par{is, ha
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propuesto la creacidn de una oficina de ayuda a los pafses del
Este de Europa similar a la European Productivity Agency que
funciond después de la Segunda Guerra Mundial. Este organismo
hizo mucho en favor de 1la transmisién de "know-how" de 1los
Estados Unidos a una Europa en ruinas, y esto a través del
envio de expertos individuales para la solucién de problemas
especfficos "insitu", o mediante el traslado de europeos a
Estados Unidos para ser formados segiin los mds modernos métodos
de produccién.

Sea como fuere, la creciente importancia del intercambio
de informacidén ha conferido a la OCDE una nueva razén de ser.
Durante un momento, la Organizacién, con 29 afios de existencia,
parecia carecer de un papel claro frente al amplio consenso
_internacional sobre 1la forma de gestionar las economias
modernas que ha surgido en los afios mds recientes.

Encargada originariamente de la promocién del desarrollo
econémico y del comercio mundial, la OCDE llegé a tener una
gran influencia en materia de politica macroecondmica en los
afios 60 y 70. A principios de los 80 1la Organizacién sufrid una
crisis de identidad. ;Cual podfia ser su papel si todos los
pafises estaban de acuerdo en que la politica monetaria -el coto
cerrado de los bancos centrales- debia protagonizar la batalla
contra la inflacidn?

Una respuesta fué que la Organizacidén se concentrara més
en los problemas microecondmicos, sefialando los errores y las
rigideces que obstaculizaban el desarrollo.

La experiencia as{ adquirida por la OCDE puede ser ahora
utilizada en la Europa del Este y en todas partes. Su valor ha
de ser juzgado por el hecho de que paises que no son miembros
de ella pretenden incorporarse a la misma. Yugoslavia, pais con
un estatuto de Estado asociado solamente, pretende convertirse
en miembro de pleno derecho. Corea del Sur ha estado
considerando 1la conveniencia de solicitar el ingreso.
Checoslovaquia manifesté hace ya tiempo su deseo de ser
admitida también en el seno de la Organizacién...
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Francia: el informe Mac Kinsey sobre las cajas de ahorro

(Ives Mamou, en "Le Monde")

Obligadas a modernizarse, las cajas de ahorro dudan entre
varias posibles soluciones, razdn por la cual, y al objeto de
decidir con buenos elementos de juicio, las cajas han acudido a
los expertos de Mac Kinsey. Las conclusiones del informe de
esta firma consultora, hechos piblicos el 7 de Junio, son
claras, recomenddndose 1lo siguiente: fusionar cajas de forma
que queden cincuenta entidades poderosas; dar al Centre
National des Caisses d'Epargne et de Prévoyance (el CENCEP) un
papel director en el conjunto, y crear ciertas funciones
financieras centrales.

Ningdn establecimiento financiero ha evolucionado en
Francia tan rdpidamente como las cajas de ahorro. Una reforma
de 1983 1les concedid el estatuto de establecimientos de
crédito. En 1984, 1a ley bancaria les otorgd el derecho de
diversificacién. M4s tarde, en 1987, las cajas obtuvieron 1la
posibilidad de abrirse al mundo de las PME-PMI. A medida que la
rigidez reglamentista se ha ido flexibilizando, las actividades
de 1las cajas se han diversificado: se han creado filiales
especializadas (Ecureuil Gestion para las SICAV; Bail Ecureuil;
Leasing Ecureuil, etc.) para responder a los deseos de 1la
clientela., Ahora bien, para asegurar mejor los servicios
ofrecidos a 1los particulares y a las pequefias y medianas
empresas, muchas cajas se fusionaron. De 467 entidades en 1983
se ha pasado a menos de 200 hoy. Concentracidn, por otra parte,
llena de 18gica, en la medida en que, en funcidén de 1a
ubicacién geogrédfica, subsistfan establecimientos de dimensidn
muy variable. Una armonizacién resultaba inevitable 'y
necesaria,

En vista de esta evolucidn y de los cambios que se han ido
manifestando en el marco global, el CENCEP, en 1989, creyd

necesario proceder a una andlisis profundo a la situacién. Es
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decir, frente a Europa y a la rdpida evoluciédn del mercado,
icual debfa ser 1la configuracién 6ptima de las cajas? Para
centrar mejor el debate el problema fué sometido, como se dijo,
al juicio de Mac Kinsey. Al cabo de seis meses de
investigacién, esta firma envid al presidente del CENCEP,
Pierre Thiollon, un voluminoso informe, en el que destacan tres
recomendaciones principales.

En primer lugar, Mac Kinsey recomienda la prosecucidén de
las fusiones de cajas, de forma que el nimero de estas llegue a
ser, aproximadamente, de cincuenta. Y como no se trata de
precipitar las cosas ni de presionar a las personas, el proceso
deberfa durar de tres a cuatro afios, hasta 1994-95, Al término
de esta fase cada entidad tendria una dimensién minima de 10 §
12 m.m. de francos, as{ como una zona geogrdfica bien
delimitada. No se pretende introducir competencia en el seno de
la red, pues se estima que la procedente de fuera de la misma
es del todo suficiente. Cada caja se concentrarfia en el mercado
de los particulares y de las PME, y serfia responsable de sus
créditos y de 1los riesgos que los acompafian. Los expertos
norteamericanos de Mac Kinsey recomiendan asimismo unos mayores
y mds dindmicos efectivos para los departamentos comerciales
("un renforcement humain de la force de frappe commerciale") de
las diferentes cajas.

Con todo esta red de unas cincuenta entidades regionales
auténomas deberfa estar dotada de un cerebro dnico. Esta es la
segunda recomendacién de Mac Kinsey. E1 CENCEP, por
consiguiente, se erigirfa en centro estratégico: deberfia
formular una politica para los productos; definir las l{neas de
actuacién en el sector internacional; precisar las normas de
atraccién de 1la clientela; establecer 1los 1{imites del
equilibrio financiero, etc. En una palabra, tendrfa todas las
funciones de un banco de cabecera especializado en servicios
financieros al por menor.

Ahora bien, para conseguir todo esto es indispensable que
las cajas de ahorro creen, bajo la autoridad del CENCEP, una o

varias estructuras financieras centrales. Esta es 1la dltima
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recomendacién importante del informe Mac Kinsey. Hasta ahora,
el gran nimero de cajas existente obligaba a efectuar la
perecuacidn de los flujos de ahorro y de crédito y la gestidn
de 1los riesgos de 1los tipos en las 21 sociedades de
financiacidn regionales (SOREFI). Pero al reducir a 50 el
nimero de las entidades, las SOREFI pierden sus funciones y
deben a su vez fusionarse en una sola caja central, o dividirse
en tantas funciones nacionales como el CENCEP juzgue
necesarias.

Los términos del debate, en consecuencia, estdn claramente
establecidos. Lo que saldrd de las discusiones que se inicien

ahora en el seno de la red estd ailn por ver.
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EL ARTICULO DEL MES

FUROPA 0 EL CUERNO DE LA ABUNDANCIA
“THE EconoMmIsT”
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Europa o el cuerno de la abundancia
("The Economist")

En los afios 90 Europa deberfa ser una de las regiones de
mds rdpido crecimiento del mundo. Pero algunos paises europeos
podr{an sacar mds provecho que otros de esa situacién. jCuales
saldrdn ganando? ;Cuales perdiendo (relativamente)?

A medida que Europa se ha ido aproximando hasta entrar en
la década de los 90 su estado de 4dnimo ha pasado de 1la
eurosclerosis a la euforia al compas de los cambios a su favor
que se han ido operando en lo econdémico y en lo politico. En
los afios 80, las economfas europeas crecieron a una media de un
escaso 2% anual, bien por detrds de Norteamérica (2'8%) y de
Japén (4'2%Z). Los economistas atribufan esta situacidn al
artritismo de los mercados de trabajo europeos, a la atrofia
del sector piiblico, a los elevados impuestos y a la intromisidén
estatal. Hoy estos horrores todavia existen, pero tres eventos
felices =-la creacién del mercado dnico, 1la reunificacién
alemana y la reconstruccién de la Europa del Este- deberian
situar de nuevo al viejo continente en la linea rdpida para lo
que queda de siglo. Con sus nuevos motores turbo, el
crecimiento de Europa podrfa alcanzar una media del 3% anual
durante toda la década.

Algunos paises europeos crecerdn mds. Para identificar a
aquellos que resultardn mds beneficiados hemos elaborado un
método un tanto basto con el que calcular los efectos de los
cambios politicos y econdmicos que se estdn produciendo a 1lo
largo y ancho del continente. Empezamos con siete indicadores
distintos:

- Exportaciones a Alemania Federal como proporcién de 1la

exportacién total. La Repdblica Federal serd obviamente el pafs
que mis se va a beneficiar de la reunificacién. ;Pero cual ser4§

el siguiente? Francia, como principal interlocutor comercial de
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Alemania, deberfa ser el pafs que mds ganara, en términos
absolutos, del incremento de 1la importacidn quz se ha de
producir en Alemania para hacer frente al aumento de la demanda
de los germano-orientales. Relativamente, con todo, es decir,
en proporcién a sus respectivos PNBs, los pafses méds
beneficiados deberfan ser Holanda, Austria y Suiza. Alrededor
del 27% de las exportaciones holandesas se dirige a Alemania, a
donde va también el 31% de las de Austria. Las de Francia, por
comparacidén, son sélo el 17%, y el 12%2 las de Gran Bretafia.

- Las exportaciones como porcentaje del PNB, Holanda es

también una de las economfas m4s abiertas, y la exportacidn
supone el 55%7 de su producto nacional. Si Alemania Federal
incrementa sus importaciones en un 10%, el hecho se traducirfa
en un aumento del PNB holandés en un 1'5%, frente a sdlo el
0'4% del de Francia.

- Las exportaciones al Este europeo como proporcidén de 1la

exportacidn total. Si (y el "si" es muy importante) 1las

reformas econémicas funcionan y el Este europeo llega a
disponer de més recursos para importaciones, los pafses que més
se beneficiardn de esa situacidn nueva serén aquellos que
llevan ya tiempo exportando a dicha regién. Austria (12%),
Italia (7%) y Grecia (7%) se sitdan en cabeza de esta
clasificacién.

- Exportacién neta de bienes capital como porcentaje del

PNB. Los grandes exportadores de bienes de equipo serdn los que
mds aprovechen el aumento de la inversidn que se ha de producir
como resultado de 1992 y de la reconstruccidn del Este europeo.
Alemania Federal es el mayor exportador de tales productos en
términos absolutos, pero como porcentaje del PNB el pafs que se
sitda en primer término es Irlanda.

- Costes salariales unitarios. Con la eliminacidn de 1los

obstdculos que dificultan los movimientos de mercancfas y de

capitales, las industrias que utilizan mucha mano de obra



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

deberfan trasladarse a los paises en los que los salarios son
mds bajos: Grecia, Portugal y Espafia.

- ;Estdn las economfas lo bastante equilibradas para que

puedan avanzar sin problemas? Un importante déficit por cuenta

corriente y/o una elevada inflacién pueden suponer problemas

para la oferta. Alemania, Bélgica, Holanda, Suiza e Irlanda
tienen excedentes corrientes. E1 déficit francés, por otra
parte, es muy moderado (0'4% del PNB)., Ademds, Francia,
Holanda, Bélgica, Austria, Irlanda y Dinamarca van a terminar
el afio con unas tasas de inflacién reducidas, incluso méds
reducidas tal vez que 1las de Alemania. Esto 1les permite
colocarse en mejor posicién que Gran Bretafia, con su gran
déficit exterior y su elevada inflacién.

Cada uno de estos siete indicadores ha sido clasificado
desde el mds (1) al menos favorable (14) para 11 paises
comunitarios mds tres paises no miembros de la CEE: Austria,
Suecia y Suiza. Si a continuacién sumamos las calificaciones
para cada uno de los siete indicadores, obtenemos el resultado
final que, en sintesis, aparece junto a estas lfineas.

Asf{, pues -y de conformidad con 1lo que decfa Maynard
Keynes, seglin el cual "es mejor estar aproximadamente acertado
que exactamente equivocado"- nuestro pronéstico para la Liga
europea de la década es que los vencedores serdn Alemania
Federal, Austria y Suiza. Inméviles en el fondo de 1a
clasificacién se hallan Espafia y Gran Bretafia, que obtienen
malos resultados como consecuencia de su debilidad comercial y
del estado general enclenque de sus economfas. Pero ojo: el
Reino Unido y Espafla no andardn peor en los aiflos 90.
Simplemente, sacardn menos provecho que 1los demds de 1la
situacién.

Holanda (4), que en los afios 80 tuvo la tasa de
crecimiento mds baja entre los pafises de la OCDE, parece estar
destinada a un papel de primer orden en los afios 90, gracias

principalmente a su dependencia de su gran vecino. E1 quinto
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puesto corresponde a Irlanda, lo que puede constituir una
sorpresa; pero resulta que tiene la economfa mds abierta de los
14 pafses analizados, y también la mayor exportacidn neta de
bienes de capital en relacién con el PNB, aparte de ser el
cuarto pafs con menores salarios.

¢A quien beneficiard mds el resurgir econdémico de Europa?

Clasificacién de "The Economist"

1 Alemania Federal 8 Francia

2 Austria 9 Italia

3 Suiza 10 Portugal

4 Holanda 11 Suecia

5 Irlanda 12 Grecia

6 Dinamarca 13 Gran Bretafia
7 Bélgica 14 Espafia

Espafia (14), Portugal (10) y Grecia (12) obtienen una mala
posicidén relativa porque son importadores netos de bienes de
capital, porque Alemania representa un pequefio porcentaje de
sus exportaciones totales respectivas (12, 17 y 17 por cien) y
porque tienen unas tasas de inflacién elevadas (7% Espafia,
12'8% Portugal y 17'8% Grecia). Todo 1lo cual no se ve
compensado por los bajos salarios de los tres pafses.

El problema, posiblemente, es que nuestro tosco fndice no
da el peso suficiente a los beneficios de 1992, los cuales son
mds seguros que los otros estfmulos citados. Esto penaliza a
los sudeuropeos, al tiempo que valora demasiado la posicién de

Austria y de Suiza a causa de sus estrechas vinculaciones con
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Alemania Federal y con el bloque euro-oriental. En realidad,
como pafises no miembros de la CEE, podrian incluso perder cuota
de mercado después de 1992 en 1la medida en que 1los 12
comerciardn mds entre si.

Para dar mds peso a 1992 hemos repetido el ejercicio
doblando el peso de los costes salariales. Esto ha sacado a
Espafia del 1lugar 14 situdndola en e1 12, y ha colocado a
Irlanda en el tercer puesto. Con ello, ademds, Suiza -el pais
con los salarios mds elevados- ha bajado al quinto 1lugar y
Suecia ha pasado del 11 al 14 y dltimo. Por 1lo demds, 1los
resultados se manifestaron bastante insensibles a las
diferentes formulaciones del {ndice. En 1los cinco primeros
lugares aparecen siempre, aunque en orden distinto, Alemania,
Austria, Suiza, HYolanda e Irlanda. Gran Bretafia, por el
contrario, ocupa siempre uno de los tres dltimos lugares.

Nuestros cdlculos reflejan muchos de los elementos que se
ocultan detrds de la euroeuforia, pero tales asunciones no son
s6lo eurofantasfa. Piensen en esto: después de haber estado
creciendo en un débil 2% anual en el perfodo 1980-87, 1la
inversidn fija real de las empresas aumentd un 10% en cada uno
de los dos dltimos afios, camino de 1992. Es probable que la
subida sea también del 10% este afo.

Alemania Federal, como primer exportador europeo de bienes
de capital, es el pafis que mds provecho ha sacado de este
incremento de la inversidn. Esto explica en parte el mayor
excedente comercial obtenido con sus vecinos europeos. Pero
después de haber accionado el freno durante la mayor parte de
los afios 80, Alemania se ha convertido de nuevo en la
locomotora de Europa, con un crecimiento del 4%, por lo menos,
este afio. Con una economfa operando casi a plena capacidad,
Alemania deberd hacer frente a la mayor demanda reduciendo su
superdvit corriente -importando mds y exportando menos- si no
quiere desencadenar una inflacién. Esto ofrece la perspectiva
de un crecimiento estimulado por la exportacidn en el resto de

Europa, orfgen -Europa- de précticamente todo el superivit
alemdn.
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Ampliando la visién, la reforma econdmica del Este europeo
es la menos sélida de las virtudes que pueden contribuir a 1la
exaltacién de Europa en la década de los 90. Incluso en el caso
de que tengan éxito, tales reformas podrfan tardar afios en
traducirse en un aumento substancial del poder de compra de los
europeos orientales. Ademds, el comercio de la CEE con 1la
Europa del Este es ahora tan pequefio que incluso en el caso de
que esa regién duplicara sus importaciones el hecho no
representaria mds que un aumento del 2'5% de las exportaciones
totales de la Comunidad.

Los beneficios de 1992, en términos de un mds rédpido
crecimiento europeo, son menos inseguros. La eliminacién de los
obstdculos al comercio dard acceso a las empresas a un mercado
mayor y les permitird explotar en mayor medida las economfas de
escala, el tiempo que una mayor competencia estimularid 1la
eficacia. Hasta hace poco parecia que el mayor provecho iban a
sacarlo Grecia, Portugal y Espafia. No obstante, desde el
colapso del muro de Berlin 1la atraccidén estelar de 1la
recuperacién de Europa deberfa corresponder a Alemania del
Este, donde los costes salariales son bajos y donde la mano de
obra es capacitada y metdédica. Por otra parte, tiene
garantizado el acceso al mercado de 1992 y las mejoras en
infraestructura han de ser all{ inevitables. Se trataria de una
situacién de ensuefio si no fuera por el dolor de surgir de 1los
sinsabores del comunismo.
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EL GRAFICO DEL MES

PRECIOS DE CONSUMO DE BIENES INDUSTRIALES Y DE SERVICIOS

El Indice de Precios de Consumo en el pasado mes de mayo re-
gistré crecimiento del 6.8% respecto a mayo de 1989 y la inflaciodn
subyacente, medida a través del IPC, un incremento del 6.7%. Esas
tasas revelan una modestisima mejora, respecto a la situacion de un
aflo antes y respecto a diciembre de 1989. De hecho, el crecimiento
de los precios de consumo espafioles mantiene una marcha invariable
en torno al 7%, el doble aproximadamente de la tasa que registran
los paises centrales de la Comunidad Europea. Es esa inflacion dife-
rencial la que constituye el dato mas preocupante de cara al futuro
europeo de la economia espafiola.

Esta situacidn inflacionista es una resultante de un compor-
tamiento dual de los precios. En efecto, la evolucidon de los precios
de los bienes industriales para el consumo responde a una conducta

muy diferente de la que caracteriza a los servicios adquiridos por
los hogares. Como puede observarse en el grafico del mes, mientras
el crecimiento de los precios de consumo de los bienes industriales
registraba en mayo una tasa interanual del 4.5%, los servicios ad-
quiridos por los hogares aumentaban al 9.2% respecto a mayo de
1989. De esta manera, los precios de los servicios estan creciendo a
un ritmo equivalente al doble del que manifiestan los bienes indus-
triales adquiridos por las familias.

E1 fendémeno comentado se hizo patente a raiz de la entrada
de Espafna en la CEE en 1986. Mientras que los precios de consumo de
los bienes industriales desaceleraban en ese ejercicio su ritmo de
crecimiento, pasando de una tasa del 8.3% en enero de 1986 al 3% en
marzo de 1989, los precios de los servicios permanecian anclados en
tasa en torno al 9%, siempre con incrementos interanuales superiores
al 7% en los anos 1987 y 1988.
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La explicacion del porqué de esta preocupante situacidon dual
que caracteriza al comportamiento de los precios espanoles parece,
en principio, clara. A partir de 1986 en que Espafia ingresa en la
CEE y en la medida que se han ido reduciendo nuestras barreras co-
merciales (supresion de los contingentes de importacidén, reduccidn
de derechos arancelarios) los bienes comercializables han experimen-
tado un abaratamiento relativo al beneficiarse de la competencia ex-
terior. A esta fuerza positiva de la mayor competencia registrada en
los mercados de bienes industriales se ha anadido otra: las ganan-
cias de productividad registradas en 1los Gltimos afios dentro del
sector industrial merced a la masiva inversion realizada por las em-
presas espanolas, que ha permitido el abaratamiento adicionaT de los
precios de los bienes industriales.

Sin embargo, los servicios gozan practicamente de exclusivi-
dad en el mercado interior (no son comercializables). No existe com-
petencia extranjera por su propia peculiaridad. Por otra parte, 1las
ganancias de productividad que pueden lograrse en los servicios son
limitadas. A ello se anade que en muchos servicios las intervencio-
nes publicas agudizan los defectos de la falta de competencia. En
muchos servicios espafnoles no se ha sentido el proceso de des-requ-
lacion y liberalizacion que se ha registrado en otras economias. La
consecuencia de esas premisas no puede ser otra que la obligada ma-
yor inflacion de sus precios.

E1 comportamiento dual de la inflacidon espafiola sugiere 1las
acciones eficientes para su reduccidon. De una parte, resulta eviden-
te que la inflacion no podrd reducirse mientras la demanda continde
aumentando a los ritmos que registra en la actualidad. La demanda
interna esta creciendo a tasas interanuales del 7 al 8% en términos
reales, tasas claramente discrepantes de las que dominan en los pai-
ses centrales de la CEE en que ese crecimiento se situa en el 3%.
Ese aumento de la demanda o gasto interno que oroviene, tanto del
crecimiento del consumo protagonizado por los hogares y el sector
piblico como del aumento de la inversidon de las empresas, no puede
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ser atendido en condiciones de estabilidad de precios por la oferta
interior. Todos los calculos efectuados en Espafia sobre la maxima
tasa de crecimiento potencial del PIB sitGan a ésta entre el 4.5 y
el 5% anual, claramente inferior al 7% a que hoy marcha el creci-
miento del gasto interno. Asi pues, sin desacelerar el gasto interno
es initil pretender una politica anti-inflacionista eficiente.

Contempladas las cosas desde esta perspectiva, una modera-
cién en el crecimiento del gasto interno reclamaria atender a los
tres intérpretes que 18 realizan: el consumo de las Administraciones
Piblicas, el consumo de las familias y la inversion empresarial. Re-
sulta evidente que estos tres componentes del gasto manifiestan rit-
mos de expansidon excesivos. Especialmente preocupante es el aumento
del gasto piblico que, segin las Gltimas cifras disponibles -que se
comentan en este mismo ndmero de "Cuadernos"-, exhiben un ritmo de
expansion del 14% en 1989, muy superior al 12.1% al que ha crecido
el PIB. Dominar ese crecimiento del gasto publico y situarlo por de-
bajo del crecimiento anual del PIB constituye la primera norma de
comportamiento a que debe ajustarse una politica anti-inflacionista
en Espafa. Una norma de comportamiento reiteradamente incumplida en
los Gltimos ejercicios presupuestarios.

En segundo lugar, el consumo de 1las familias esta también
creciendo a ritmos superiores a los aumentos que registra la produc-
cién y la renta disponibles. La consecuencia de ese crecimiento ex-
cesivo del gasto de consumo es doble: ha disminuido dramaticamente
el ahorro de las familias y ha aumentado el endeudamiento de los ho-
gares. E1 ahorro de las familias en los anos de recuperacidn econd-
mica ha cafdo del 12% del PIB (1985) al 6.3% en 1989. El endeuda-
miento familiar representdé el 50.5% del PIB en 1985 mientras alcan-
zaba el 60.5% del PIB en 1989. No puede extranar, por tanto, que un
consumo alentado desde las preferencias de los hogares y un ahorro
desanimado desde la inflacién y el tratamiento de la fiscalidad, Wi~
yan sostenido una demanda de consumo marcadamente incompatible con
las aspiraciones a conseguir una inflacién europea, condicion inex-
cusable para nuestra presencia activa en el mercado unico.
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Finalmente, la inversidon de las empresas ha crecido también
de manera discrepante con las posibilidades del ahorro interior. Sin
embargo, es de todos los componentes del gasto el que por su contri-
bucién al desarrollo futuro de la economia espafiola y a la mejora de
su competitividad deberia merecer el mejor trato de la politica an-
ti-inflacionista. Desgraciadamente esta ocurriendo lo contrario: 1la
politica monetaria, instrumento aplicado en soledad para reducir 1la
demanda interna, ha provocado el efecto inevitable de elevar los ti-
pos de interés y ese aumento de los costes financieros atenta contra
la continuidad de las inversiones. La falta de una politica presu-
puestaria de signo estabilizador es dramatica, contempladas las co-
sas desde la necesaria restriccion que la demanda interna tiene que
experimentar si queremos dismiuir la inflaciodn.

Pero esto no es todo porque, ademas de una demanda interna
excesiva, detrads de la inflacidn espafiola estd un conjunto de pro-
blemas de rigidez de la oferta de muchos sectores productivos y, ba-
sicamente, de aquellos que disfrutan de un mercado interno cautivo
por la falta de competitividad o su limitacidn. Entre estos sectores
figura a 1a cabeza el sector servicios que constituye el principal
de los sectores productivos de la economia espafiola (con un 61.7%
del PIB) y el mayor suministrador de empleos (54% poblacidn acti-
va). Por desgracia, en Espafia sabemos poco de los rasgos que carac-
terizan a este sector productivo dominante.

La Fundacion F.I.E.S. de las Cajas de Ahorros Confederadas
ha realizado un conjunto de investigaciones para obtener un mejor
conocimiento de este sector de decisiva importancia en una economia
moderna. E1 ndmero 42 de "PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA", que recoge
lo fundamental de esas investigaciones, permite obtener algunas con-
clusiones que estimamos de utilidad para definir una politica econé-
mica en Espana respecto del sector servicios hasta ahora inexisten-
te. La liberalizacion y des-requlacidon de los grandes sectores de
servicios constituye una actuacidon universal hasta ahora no traduci-
da sobre la economia espafiola. Esta politica que se inscribe dentro
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de las l1lamadas politicas de oferta deberia concretarse en actuacio-
nes precisas sobre 1los principales servicios de nuestra economia
(sector financiero, transportes y comunicaciones, distribucidon co-
mercial) que ese nimero de "PAPELES" sugiere. Constituye, en verdad,
una paradoja inexplicable que ese comportamiento dual del IPC no ha-
ya motivado, hasta la fecha, accidon eficiente alguna sobre 1los mer-
cados de servicios en Espafia que impulsa constantemente la inflacidn
hacia niveles superiores, ahogando 1la capacidad adquisitiva de 1los
presupuestos familiares, arraigando las expectativas alcistas sobre
los precios futuros en todos 1los ciudadanos, convirtiéndose en causa
eficiente de la inflacidn espanola.
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INDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS INDUSTRIALES Y SERVICIOS PARA EL CONSUMO
- Tasas variacion interanual -

Emngs INDUSTRIALES SERVICIOS
1.985 1.986 1.987 1.988 1.989 1.990 1.985 1.986 1.987 1.988 1.989 1.990

Enero 8.9 8.3 3.9 4.8 3.4 4.1 9.7 11.6 1.2 8.2 9.2 8.0

Febre-
ro 9.2 7.9 4.1 4.9 3.1 4.1 10.2 10.9 8.5 7.0 9.1 9.0

Marzo 9.1 <5 4.3 4.9 3.0 4.2 9.1 11.1 1.9 7.6 8.9 Bl.1
Abril 9.2 6.9 4.4 4.4 3.2 4.3 8.9 11.6 7.8 7.3 9,2 9.0

Mayo 9.0 6.6 4.6 3.1 3.7 4.5 8.7 34,7 7.8 F5 9.0 9.2

Junio 8.9 6.8 4.3 3:9 3.4 3.0 NS 7.4 7.8 8.9
Julio 8.7 6.7 4.5 3.7 4.1 9.0 11.8 7.4 7.8 8.9
Agos-

to 8.8 €.3 4.5 3.6 4.2 S.0 ¥2.0 7.3 7.8 9.0
Sep-

tiem-

bre 8.7 6.0 4:3 3.6 4.3 9.4 11.2 72D 7.8 9.0
Octu=

bre 8.2 5.8 4.3 3.4 4.2 9.7 107 7.8 7.6 9.2
No-

viem-

bre 8.6 4.7 5 10 3.2 4.3 9.4 10.8 7.8 7.8 9,0
Da—

Ciem-

bre 7.6 5i 2 4.9 3.4 4.1 85 10.8 8.0 7.6 9.2
Fuente: 1Indice Precios de Consumo (IPC) y de Precios Industriales (INE). Sintesis Men-

sual de Indicadores Econdémicos.
D.G. de Previsién y Coyuntura.
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INSTANTANEA ECONOMICA
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INSTANTANEA ECONOMICA
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NUM 39. JUNIO 1.990

ADMINISTRACIONES PUBLICAS ESPANOLAS. CUENTA CONSOLIDADA
(Miles de millones de ptas)

1.975 1.982 1.987 1.988 1.989 89/88
INGRESOS PUBLICOS WO FINANCIEROS. . . . . . « - « « « « .« 1.505.7 6.373.8 13.643.7 15.222.2 17.858.7 17:32
; INGRESOS CORRIENTES « s 5 s v % s v @ s & & 8 5 » # 5 1.465.4 6.148.7 13:137.8 14.583.1 17.109.9 17.33
- Impuestos sobre renta y patrimonio. . . . . . . . . . 264.2 1.313,1 3.700.0 4.145.6 5.342.4 28.87
- Impuestos indirectos. . . . . . . . .« ¢ o o ... 403.9 1.540.3 3.756.4 4.204.7 4.708.8 11.99
= Cotizaciones sociales = ¢ v w « w5 % w6 s w s & @ 620.7 2:611.3 4.607.9 5.046.8 5.701.0 12.96
- Otros recursos corrientes (Rentas, intereses, dividendos) 7651 289.1 32715 351.8 453.9 29.02
- Transferencias corrientes . . . . .« . « + « « o & « & 100.5 394.7 746.0 834.2 903.8 8.34
« TNGRESOS DE CAPTTRL . « « -« « v 2 o 0 » o« 2 = x o om 14.8 37.1 150.7 231.9 286.0 23,33
- Impuestos sobre capital . . . . . . . . . ¢ . . . . . 14.8 32.4 72.4 99.1 96.5 =2.62
- Transferencias de capital . . . . . . . . . . . . . . == 4.7 78.3 132.8 189.5 42.70
. AJUSTE CONSUMO CAPITAL FIJO . . . + v « o « & « o o o & 25.5 188.0 355.2 407.2 462.8 13.65
GASTOPUBLICO TOTAL . . . . « &« « &« v & o ¢ s o o o o o & 1.503.0 7.473.9 14.787.5 16.504.7 19.079.6 15.60
« | CONSUMORPUERTCOR N e sl e et o oe 555.7 2.780.6 5.445.2 5.941.4 6.713:.7 14.01
- Remuneracidn de asalariados . . « « « « ¢ ¢ 4 0 0 . 432.5 2.000.1 3.751.8 4.194.5 4.722.1 12.58
- Compras netas de bienes y servicios . . . . . . . . . 97.7 592.5 1.338.2 1.339.7 1.588.8 18.59
~ Consumo: /Gapital £30. « s « o s v s o w s © w6 o w0 25.5 188.0 355.2 407.2 462.8 13.65
. TRANSFERENCIAS CORRIENTES . . . . . v « ¢ v o ¢ @ = « &« 721.8 3.658.2 7.463.0 8.327.4 9.456.0 13:55
= Prestaciones /'Sociales »w » s « s o s © = & v & s W ow 558.2 2.653.3 4.981.3 5.565.4 6.306.6 13.32
~ Intereses efectiVos « u o o « o w s oo o o w s w0 28.4 197.7 1.255.8 1.341.8 1.544.2 15.08
- Subvenciones de explotacidn . . . « .+ . . 0 0w 0. . 68.6 508.6 637.4 825.7 849.7 2.91
- Transferencias corrientes . . . . . . . . . .. ... 66.6 298.6 588.5 594.5 755.5 27.08
. INVERSIONES Y GASTOS DE CAPITAL . . « « &« &« & & & & « & 225.5 1.035.1 1.879.3 2.235.9 2.849.9 27.46
-~ INVersion PUblACE. . o w » v « « v « 5w v o owow 3w 164.3 601.7 1.245.4 1.541.4 1.956.0 26.90
- Transferencias de capital . . . . . . . « « . o ¢ . & 61.2 433.4 633.9 694.5 893.9 28.71
Diversos agregados:
. Impuestos y cotizaciones. . « + « « ¢« v ¢« ¢ ¢« o 4 4 4 . 1.303.6 5.464.9 12.064.3 13.397.1 15.752.2 17.58
. Renta disponible de las BAA.PP. . . . . . . o« . . . 769.1 2.678.5 6.030.0 6.662.9 8.116.7 21.82
« Ahorro bruto de 1as BA.PP. « v = & o % & & @ & o @ w 213.4 -102.1 584.8 721.5 1.343.0 86.14
« BHOF¥o neto de 1as RAPP. &+ v oo oo s s s 5 & ¥ 187.9 -290.1 229.6 314.3 880.2 180.05
. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION . . . . . 2.7 -1.100.1 -1.143.8 -1.282.5 -1.220.9 (4.80)
. PIBalos precios demercado. «. + « v ¢« ¢+ o 2 0 0 . . 6.023.1 19.567.3 36.159.4 40.128.8 44,985.0 12.10
Magnitudes piblicas en términos de PIB
. Ingresos publicos no financieros. . . . « « « « . « . . 25.0 32.6 37.7 37.9 39.7 1.8
L PEESION FIS0RT. s 1w e 5w s 2my s n v ow s e 21.6 27.9 33.4 33.4 35.0 1.6
. GASEE PHDIACOTEGEA]. . w c o o @ wlx x w e o e e 25.0 38.2 40.9 41.1 12.4 1.3
o DEFICHE DUBIICO w x5 = 4 w = = ¥ w5 s W s A e e 0.0 -5.6 -3.2 -3.2 -2.7 -0.5
. Renta disponible de las BR.PP. . . « v v ¢ v o & « & 12.8 13.7 16.7 16.6 18.0 1.4
. Nhor¥o pblicO Bruto. « « o v « v « &« o w s 5@ & .o s 3.5 -0.5 1.6 1.8 3.0 1:2
o BHOLY0 PAPLICO MO « « w o « & o @« & s ® s & @ & @ @ « 3.1 -1.5 0.6 0.8 2.0 1:2
« Prestaciones sSo€iales « « s v s si & 5 w6 5 s e 5 b o« 9.3 13.6 13.8 13.9 14.0 Gl
. Intereses efectivos . + v v a & s 5 & o @ o & w5 & & @ 0.5 1.0 3.5 3.3 3.4 0.1
« COnSHme PUBlICO wlle s o« 2w s W@« ® W 5 B 5 Y e . 9.2 14.2 15,1 14.8 15.1 0.3
~ INVErsion PABIICA & « o v v w o » & s o = « 5 & « & & & 2.7 3.1 3.4 3.8 4.3 0.5

Puente: Elaboracién propia a partir de la informacidn contenida en el “Avance sobre la actuacién econdémica y financiera de las
Administraciones Pidblicas en 1.989". Intervencién General de la Administracién del Estado.
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COMENTARIO: La publicacién por la Intervencién General de la Administracién del
Estado de los datos consolidados de ingresos y gastos de las Adminis-
traciones Piblicas en 1.989, ha modificado sustancialmente las estima-
ciones realizadas por el Ministerio de Economia y Hacienda, con motivo
de la preparacién de los Presupuestos del Estado para 1.990. También
las estimaciones figuradas en el texto del Informe Anual del Banco de
Espafia. En términos generales tanto los ingresos como los gastos pGbli-
cos han superado las primitivas estimaciones. La causa fundamental de
tal discrepancia estd en la valoracién de los ingresos y gastos de las
Administraciones Territoriales (Comunidades Autdénomas y Ayuntamientos)
que han ingresado, han gastado y se han endeudado, mas de lo previsto
inicialmente.

Los hechos més sobresalientes, por su incidencia econémica general, son
los siguientes:

a) Los ingresos publicos no financieros se incrementaron en
el 17.3%, pasando a representar el 39.7% del PIB (37.9% en
1.988). Incremento de 1.8 puntos porcentuales del PIB,
derivado fundamentalmente de la mayor presién fiscal. Los
impuestos y cotizaciones aumentaron en 1.989 el 17.6%,
especialmente como consecuencia del incremento de la impo-
sicién directa sobre renta y patrimonio en el 28.9%. Debi-
do a ésto, la presién fiscal (impuestos y cotizaciones
sobre el PIB) se elevé al 35% del PIB, con incremento de
1.6 puntos porcentuales respecto a 1.988. La realidad es
que si a los ingresos fiscales se deducen los 300.000 mi-
llones de pesetas ingresados en 1.989 por el IRPF pero que
correspondia devolver y cuyos pagos fueron aplazados a
1.990 por razén del retraso en la liquidacién del IRPF,
los ingresos fiscales y cotizaciones habrian aumentado
s6lo el 15.3% y la presidén fiscal se habia situado en el
34.3%, nueve décimas por encima de la presién fiscal
(33.4%) de 1.988, mientras que el déficit piblico se habia
elevado.

b) El gasto piblico total se incrementé en el 15.6% sobre
1.988, elevandose al 42.4% del PIB en 1.989 (41.1% en
1.988). Dentro del gasto piblico hay que destacar el au-
mento del consumo piblico (14%). La estimacién del INE en
su cuadro macroecondémico de 1.989 situaba en el 11.8% el
incremento del gasto piblico, 5.5% como crecimiento real y
6% de los precios, valores distantes de los ahora publica-
dos por la Intervencion General de la Administracién del
Estado. Si al consumo piblico evaluado por la Intervencién
General se le aplica el deflactor estimado por el INE
(6%), el consumo piblico real habria crecido en 1.989 el
7.5%. La inversidn real de las AA.PP. registrd crecimiento
del 26.9%, tasa que supera ampliamente el incremento nomi-
nal del 19.2%, computado por el INE para la formacién bru-
ta de capital fijo. La inversién piblica en 1.989 ha sig-
nificado el 18.1% de la inversién bruta total en dicho
afio, frente al 17% de 1.988.

c) El crecimiento conjunto del gasto piblico registré una
tasa del 15.6%, respecto al 12.1% estimado para el PIB,

mostrando como las Administraciones Piblicas han sido las

2
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d)

e)

primeras responsables del crecimiento de la demanda inter-
na a la tasa nominal del 14.2%. El comportamiento del gas-
to piblico en 1.989, ha animado el gasto nacional con més
intensidad que cualquier otro sector econémico. Ese creci-
miento acelerado del gasto publico en 1.989 se ha regis-
trado sin que, al igual que ha ocurrido en afios anterio-
res, los mecanismos de control presupuestario resultasen
eficientes para contenerlo. El gasto piblico ha continuado
dominando al presupuesto y no el presupuesto al gasto pi-
blico. No puede extrafiar que ese crecimiento del gasto
pibico al acelerar el gasto nacional haya contribuido de-
cisivamente al desequilibrio interno de precios y al exte-
rior de la balanza de pagos, los dos grandes males dque
padece la economia espafiola y comprometen su futuro.

El déficit publico (necesidad de financiacién de las Admi-
nistraciones Piblicas) se ha cifrado en 1.220.900 millones
de pesetas, equivalente al 2.7% del PIB. Si se hubieran
incluido los 300.000 millones de pesetas pendientes de
devolucidén del IRPF, el déficit pudblico en 1.989 se habria
elevado a 1.520.900 millones de pesetas, equivalentes al
3.4% del PIB. Es decir, en términos consolidados, la rea-
lidad seria que en 1.989 el déficit publico no se habria
reducido en términos de PIB sino que habria aumentado en
dos décimas, respecto de 1.988. El1 ahorro bruto de las
Admininstraciones Piblicas que se ha cifrado en el 3% del
PIB, se habria limitado al 2.3%, medio punto por encima
del computado en 1.988.

Segin el avance de la Intervencién General del Estado la

distribucién del déficit entre las distintas Administra-
ciones Publicas, fue la siguiente:

NECESIDAD DE FINANCIACION DE L.AS AA.PP.

Miles de millones
de pesetas % de PIB
1.988 1.989 1.988 1.989

Administraciones Centrales. . . . 143353 945.7 2.82 2.10

Administraciones Territoriales. . 149.2 275.2 0.37 0.61

. Comunidades Autdénomas . 105.9 184.3 0.26 0.41

. Corporaciones Locales . 43.3 90.9 0.11 0.20

TOTAL AA.PP.

S 1.282.5 1.220.9 3.20 2.71

Si se tiene en cuenta que, en principio, las Administra-
ciones Territoriales deberian equilibrar sus ingresos vy
gastos totales, a través de las transferencias de la Admi-
nistracién Central, resulta muy preocupante que el creci-
miento de su déficit piblico haya sido del 84.5% en 1.989.
Tal descontrol cuando se estd acuciando al sector privado
de la economia para que modere su gasto, no parece el com-
portamiento mds adecuado.
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UNA BIOGRAFIA EXCEPCIONAL

JOHN H. ELLIOTT, E1 Conde-Duque de Olivares. E1 politico en
una época de decadencia (trad. de Tedfilo de
Lozoya); Ed. Critica (Barcelona, 1990); 713

pgs.

Se titula esta resefia "Una biografia excepcional", y en verdad
lo es por varios motivos. En primer lugar, porque no resulta, por
desgracia, frecuente que la historiografia espafiola produzca estu-
dios centrados en los personajes que protagonizaron nuestro pasa-
do. En segundo termino, porque el sujeto biografiado en este libro
representa una destacadisima etapa de la historia de Europa: segin
Elliott, el Conde-Duque encarna el poder de la Monarquia hispanica
en un combate prolongado y agdonico con su émulo, el gobernante de
la Francia absolutista y emergente, el Cardenal Richelieu, todo
ello en el conturbado escenario de un siglo critico para el Viejo
Mundo: el siglo XVII. En tercer 1lugar, el esfuerzo del Profesor
Elliott es destacable por significar una tarea cientifica de trein-
ta afios, desarrollada con una voluntad de conocimiento y una cons-
tancia verdaderamente ejemplares. Para demostrar que este juicio no
es producto de 1la exageracidon sirvan sdlo dos observaciones: 1la
primera se refiere a las fuentes documentales utilizadas. La Monar-
quia espafiola, desde el siglo XVI al XVII legd a la posteridad un
acervo de registros administrativos riquisimo. Su sancta sanctorum

lo constituye el Archivo General de Simancas y, en segundo rango,
el Archivo Histdrico Nacional, ademas del General de Indias, para
los asuntos concernientes a las relaciones con los territorios his-
panicos de América. Basta una somera vision de lo alli custodiado
para desechar la imagen de la administracidn de la Monarquia Hispa-
nica -de 1o que se suele denominar, sin demasiada propiedad, Monar-
quia absoluta- como un régimen arbitrario, irregular, dependiente
del dictado de unos gobernantes egoistas y despdoticos. Ademas, al-
gunos de los politicos descollantes de aquéllos siglos dejaron un
archivo personal, en el que ordenaban los papeles correspondientes
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a su actividad piablica y privada. EIl Conde-Duque de Olivares fué
uno de estos hombres.

Nada mas facil, pensara quien lea estas lineas, que hacer una
biografia del Conde-Duque, si el investigador hojea con paciencia
los papeles del presumiblemente copioso legado documental del pri-
vado de Felipe IV. Por desgracia, esto no pudo hacerse porque, tras
diversas vicisitudes, el archivo de Olivares perecid en dos grandes
incendios ocurridos en 1795 y 1796. Debido a esta circunstancia,
los estudiosos de la figura y realizaciones de Olivares debieron
dirigirse a fuentes alternativas. En el caso que nos ocupa, John
H. ElTiott ha desplegado una actividad impresionante de bisqueda en
fondos espafioles (los archivos estatales arriba citados mas otros
particulares, como los de diversas casas nobiliarias), austriacos,
alemanes, belgas, franceses, britanicos, portugueses, italianos y
norteamericanos. En ausencia del archivo de Olivares, su bidgrafo
ha recorrido aquéllos lugares en donde se guardan cartas o documen-
tos relativos a dicho personaje, empleando en ello muchos afios.

Hay que destacar también -y quiza sobre otras consideraciones-
el enfoque que Elliott ha dado a esta biografia y el método utili-
zado. Estamos, por ventura, muy lejos del estudio histdrico adopta-
do o construido como arma propagandistica a favor de leyendas ne-
gras o de propuestas nostalgicas, tanto en Espafia como en otros
paises. E1 caso de Elliott lo demuestra, pero también el de otros
investigadores britanicos que se acercan a problemas candentes para
el pasado comin -por ejemplo, Colin Martin Yy Geoffrey Parker res-
pecto a la Gran Armada o Invencible- con admirable falta de prejui-
cios.

No es la biografia de Elliott la dnica existente acerca del
Conde-Duque. Como reconoce el investigador britanico, hace mas de
un siglo que Antonio Canovas del Castillo planted la presencia de
Olivares en la Espafia de los Austrias desde una perspectiva origi-
nal por lo inconforme respecto a la vision topica de la decadencia
y el oscurantismo del siglo XVII. Mas reciente, a mediados de 1la
presente centuria, Gregorio Marafdon escribid un libro -pienso que
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de interés ain actual- en el cual se trataban las cuestiones psico-
16gicas que el personaje suscitaba, desde su obsesion bor la des-
cendencia de su linaje hasta las inquietudes religiosas y la rela-
cion de Olivares con el mundo de los iluministas, al tiempo que de-
sarrollaba un extraordinario, pero tenazmente combatido, esfuerzo
de poder.

En relacidén con estas obras mencionadas -repito que no margi-
nadas por la que nos ocupa-, el libro de E1Tiott supone una labor
de investigacidon histdorica singular. Del Conde-Duque de Elliott ex-

traemos una rica imagen de la realidad espafola del siglo XVII, en
su composicidn interior, con sus claves &ticas y socioldgicas, y
también (y ello es muy destacable), en sus relaciones con el resto
de Europa. En realidad, podriamos decir que la lectura del libro de
E1liott nos permite contemplar la Espafia del XVII -con sus princi-
pales personajes, desde el Rey hasta Olivares, Lerma, Haro y tantos
otros, sin olvidar a Quevedo, Lope de Vega o Velazquez- en un com-
plejo y cambiante escenario europeo. En este sentido, puede equipa-
rarse la obra de Elliott a la de Marcel Bataillon, sobre Erasmo y
Espafia, a 1a de Braudel sobre el Mediterraneo en la época de Felipe
II, o a la de don Ramdn Carande sobre las finanzas del incansable
Emperador, en sus preocupaciones localizadas desde el Danubio al
Pacifico.

Porque era el papel, la situacidon, la mision -cabria decir- de
Espafia en Europa lo que constituia el centro de los desvelos de los
gobernantes espafioles en aquéllos tiempos. En el siglo XVII, las
mentes rectoras de la Monarquia hispanica estaban firmehente con-
vencidas de que habija dos valores supremos que defender: la unidad
y firmeza de la cristiandad (segin la ortodoxia catolica) y la in-
tegridad y prestigio de la propia Monarquia, que sobrepasaba -de
acuerdo con dicha mentalidad- los 1imites geograficos de Castilia
(incluidas las Indias) y aiin de la Peninsula. La Monarquia Hispani-
ca se creia obligada con los catdlicos flamencos, identificada con
el orden espiritual emanado de Roma -incluso mas alla de 1o que en
Roma se pensara en determinados momentos-, comprometida con la se-

guridad que representaba en el centro de Europa el Imperio de los
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Habsburgo. La estrategia de los gobernantes espanoles tendia a com-
patibilizar estos fines continentales con unos recursos materiales
eéscasos, y ello en un mundo de incesantes cambios politicos y eco-
nomicos. Podria aparecer un conflicto en Saboya: inmediatamente pe-
ligraba el camino espafiol desde Italia a Flandes. Los protestantes
alemanes ensayaban -y realizaban- un movimiento de desafio al Impe-
rio; se tenia, entonces, el convencimiento de que Francia utiliza-
ria ese hecho para mermar la presencia espafiola en Centroeuropa.
Esa complicada y agotadora actividad politica y militar tenia 1lu-
gar, ademas, en un periodo de reduccidn de l1Tegadas de plata ameri-
cana, cuando la peste asolaba 1la Espafia meridional, y cuando 1las
tierras del interior peninsular ofrecian muestras evidentes de ren-
dimientos menguantes y las ciudades industriales castellanas -de
Segovia a Cuenca- se despoblaban.

En realidad, y esto quiza no resulta convenientemente destaca-
do en el libro de Elliott, 1o que estaba en cuestidn era la vigen-
cia del orden econdmico peninsular basado en 1la produccidon de bie-
nes primarios y en el control de los territorios americanos de don-
de procedia la plata, con un nuevo modelo mercantilista, cuyo para-
digma, en la primera mitad del siglo XVII, era Holanda. Una dinami-
ca comercial antes desconocida y una atencidn cada vez mayor a los
productos manufacturados podia lograr excedentes econdmicos que
1legaban a minar los viejos poderes continentales. No es de extra-
far que, en esas circunstancias, la historia que nos relata Elliott
-la historia del Conde-Duque- comience y termine de parecida for-
ma. En 1620 se pensaba, sombriamente, que seria preciso fundir los
calices de las iglesias para reemprender la guerra contra 1o0s ho-
landeses. En 1643, casi veinte afios después, Olivares comprobaba,
tras la derrota de Rocroi, que no sdlo Francia aparecia como nueva
potencia hegemdnica, sino que Espafia era una nacidn exhausta.

Pero entre una fecha y otra, el Conde-Duque, consciente de las
limitaciones econdmicas que 1la politica de recuperacion del poder
hispaanico entrafiaba, ensayd una serie de reformas. Repoblacion pe-
ninsular, estimulo a la produccidn interior, bancos o erarios pi-
blicos, sometimiento de 1los privilegiados a la autoridad central,



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA 'Y SOCIAL

equidistribucidn regional -no sdlo en Espaiia- de los tributos, fue-
ron algunos de los objetivos que se propuso y que, uno tras otro,
fracasaron. Adn mas, estos intentos de reforma llegaron a amenazar,
y en parte a destruir, lo que se consideraba, a comienzos del siglo
XVII, fuera de toda discusidn: la unidad del reducto ibérico. Sin
embargo, aunque ninguno de estos proyectos sobreviviera a Olivares,
fueron rescatados, un siglo mas tarde, por los ilustrados borbdni-
cos, y en especial por Campomanes. Pero en los momentos de declive
definitivo del Conde-Duque, y poco antes de su muerte, se explica
que alcanzara a decir, tras una incansable y extraordinaria labor
de revision, de angustia, de lucha, de actividad y vigilia: “Con-
fieso (...) que estoy tan fuera del mundo que parece que suefio". EIl
indudable mérito de John H. Elliott es haber representado con toda
vivacidad y exactitud este drama de una persona y de una nacion, de
la que aquélla fué voluntario, ensalzado, negado y hasta aborrecido
emblema.

Pedro Tedde de Lorca
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Bienvenida a "Cuadernos de Economia y Finanzas'de FEDEA

Constitulda en 1985, la Fundacidn de Estudios de Economia
Aplicada persigue, como objetivo fundamental, la realizacion
y promocion de estudios sobre la economia espafiola. Para
difundir sus estudios, FEDEA publica una serie de documentos
de trabajo, que cumplen la funcion de primer contacto con
el mundo academico y profesional. Posteriormente, el contenido
de las principales investigaciones ha dado lugar a la publica-

cion de libros.

Asimismo, FEDEA ha organizado periddicamente debates
sobre temas economicos de actualidad, debates cuyo contenido

ha sido también objeto de publicacion en la forma de libro.

Como reflejo del deseo de contribuir a la clarificacion
de las cuestiones fundamentales, planteando con rigor los
problemas y tratando de proponer soluciones, FEDEA ha decidido
iniciar wuna nueva coleccion bajo el titulo de "Cuadernos
de Economia y Finanzas", cuyo numero 1, dedicado al tema
"Riesgo de interes y riesgo de credito en el contrato de

swap'", firma Xavier Freixas.

La eleccion del topico encuentra su justificacion en
el espectacular desarrollo del mercado de swaps en el curso
de los uUltimos afios. Esta innovacion financiera, que aparece
en 1982, consiste, en su acepcion mas amplia, en el intercam-
bio entre dos agentes economicos de elementos de activo o
de pasivo. En sentido estricto, un swap es un intercambio

de deudas cuya finalidad es rebajar el coste financiero de
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los recursos ajenos. La investigacion concluye que si el
mercado de swaps se ha desarrollado, hasta hoy, sin una forma
rigurosa de calculo de precios, su crecimiento actual y la
mayor competencia entre entidades bancarias van a tener como
consecuencia que la evaluacion exacta de estos precios sea
la condicion sine qua non para que los intermediarios financie-

ros participen en este mercado en el futuro.

Como es ya un uso acufiado, Cuadernos de Informacion
Economica se felicita por la aparicion de esta nueva publica-
cion con su mismo objetivo Gltimo: divulgar, en lenguaje
claro pero riguroso, temas y cuestiones de interes para un

mejor conocimiento de la realidad economica espafiola.





















