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PRESENTACION

El término del curso escolar parece -tal vez por mi-
metiemo académico- un momento adecuado para someter a exdmen
la situacidn econdmica espafiola y tomar conciencia de la di-
mensidn de sus problemas, cudles se encuentran en vias de so-
lucion y cuales aguardan una respuesta conventiente por parte
de la politica econbémica tras el paréntesis de las vacaciones

estivales.

Por ello el sugestivo titulo del trabajo con que se
inicia este nimero doble, 40-41, de Cuadernos de Informacidn
Econbémica que cubre los meses de julio y agosto, "Cerrado
hasta septiembre" no es sblo un anuncio de la obligada pausa
en su publicacidon a lo largo del mes de agosto es, ante todo,
un intento de ofrecer a sus lectores un repaso actual de la
situacidn econdbmica espafiola partiendo, como es logico de los
datos y analisie disponibles e identificando los principales
problemas que una politica econdmica deecidida y enérgica ha-
bra de afrontar en el otofio de 1.990.

Los indicadores econdmicos sefialan una desaceleracidn
del gasto nacional, en cuyo excesivo dinamismo -en relacidn
con la produccibn potencial- se encuentra la raiz de los de-
sequilibrios mas perturbadores de la economia espafiola, pero
esa desaceleracibn necesaria ha sido lenta e insuficiente.
Por otra parte la politica econdbmica aplicada para este fin,
centrada en los instrumentos de control monetario y'con la
lLlamativa ausencia de una adecuada politica presupuestaria ha
generado efectos perturbadores por la via de la elevacidn de
los tipos de interés con las ya conocidas consecuencias de
desestimular la inversibn y atraer capitales extranjeros a’
corto plazo con su fuerte sesgo desestabilizador que ademas
presionan al alza la cotizacidén de la peseta con grave dafio

para la exportacidbn nacional.
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Un esfuerzo tan costoso no ha tenido, sin embargo,
rendimientos excesivamente acusados en la desaceleracidn de
la inflaecidbn -sobre todo cuando ésta se mide a través del in-
dice de inflacidn subyacente- porque las medidas adoptadas
han conseguido deprimir el ritmo de avance de la produceidn

en mayor medida que el de la demanda.

Por otra parte, el saldo de la balanza basica en el
primer semestre del afio ha trocado en déficit el superavit

que arrojaba en el mismo periodo de 1989.

Como puede verse, el panorama econdbmico nacional cie-
rra el curso con la persistencia de sus desequilibrios basi-
cos que preconizan una apretada agenda de deberes para la po-
litica econdémica en septiembre. EL temor es que el retraso ya
irrecuperable en la correccidn de tales desequilibrios, obli-
gue en el futuro a medidas que puedan detener briiscamente el

crecimiento econdomico y la generacidbn de empleo.

Un eegundo tema de actualidad -propio de la época-
del que se ocupa prioritariamente este niamero de "Cuadernos"

es el relativo a la situacidn del sector turistico espafiol.

Los datos de 1989 que muestran, por vez primera desde
1979, una caida de los ingresos por turismo, en pesetas cons-
tantes, y una reduccion del nimero de vieitantes extrangeros,
obligan a preguntarse por la existencia de una crisis turis-

tica en Espafia.

Dos trabagjos se ocupan de ofrecer reflexiones de in-
terés sobre este tema: la nota titulada "Algunas puntualiza-
ciones sobre la situacidn del sector turistico en Espafia” y
el articulo "Crisis turistica (hacia un nuevo modelo de cre-
ecimiento?"” del que es autor el Catedratico de la Universidad

de Baleares Eugeni Aguild.

De ambos estudios cabe derivar, en primer lugar, que
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3.

la denominada crisie turistica no abarca con generalidad ni
con la misma intensidad a todo el conglomerado de servicios
que integran el sector y, en segundo término, que existen en
la actual crisis del turismo extranjero tanto factores coyun-
turales, asociados al crecimiento de los costes y la reduc-
cion ciclica que suele seguir a un largo proceso de creci-
miento continuado, como factores estructurales, con aspectos
a largo plazo, que tal vez requieren un proceso de reconver-
sion del sector para ajustarse a los cambios experimentados
por la demanda. Con independencia de cuestiones de fondo, 1la
breve nota sobre los "precios de turismo Yy hosteleria en 1989
Yy 1990" muestran con toda claridad el mayor dinamismo del
componente "turismo y hosteleria” dentro de la evolueidn del
IPC respecto al indice general y al de servicio (sin alquile-
reg). Un encarecimiento relativo al que hay que adicionar los
efectos disuasorios derivados de la apreciacidn de la peseta.

También, en esta ocasibn las habituales secciones "EL
Grafico del mes" y la "instantanea Economica", se dedican a
ofrecer informacidn complementaria sobre temas relativos al

turismo extranjero en Espafia.

La Instantanea muestra la evolucibn del nimero de

viagjeros y pernoctaciones en hoteles egpafioles para el perio-
do 1980-1989 por Comunidades Autbnomas. Respecto a los turis-
tas extrangjeroe destaca en 1989 la intensidad de la reduc-
ecion, tanto en el nimero de viajeros alojados en hoteles como
en el tiempo de estancia, particularmente en Baleares, Cana-

rias, Murcia, Comunidad Valenciana y Ceuta y Melilla.

Por su parte el grafico del mes, recoge la evolucidn

del turismo exterior -en visitantes Yy en ingresos valorados -

en pesetas constantes- para el conjunto de la economia nacio-
nal. EL hecho mas significativo es la caida experimentada en-
tre 1987 y 1989 en las tasas de variacidn tanto del niimero de
visitantes como -con mayor intensidad- de Llos ingresos por

turismo en términos reales, lo que apunta al hecho de que el

gasto real de los turistas extranjeros es cada vez menor.
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Otros cinco temas de interés se abordan en las notas
Yy colaboraciones que integran las distintas secciones de este

niumero de "Cuadernos de Informacibn Econdbmica':

* La nota titulada "Cuentas Financieras de la econo-
mia espafiola” se hace eco de la publicacidn por el
Banco de Eépaﬁa, como apéndice de su Informe
anual, de unm voliamen que bajo el citado titulo,
contiene una estimacidén de la Contabilidad Nacio-
nal no financiera y de los flujos y saldos finan-
cieros de la economia espafiola para el periodo
1980-1989.

La separaéién, por vez primera, de las operaciones
relativas a familias y empresas no financieras
constituye un importante avance que permitird es-
tudios detallados sobre el comportamiento de va-
riables econbémicas tan relevantes como el ahorro,
la formacion de capital y la capacidad o necesidad
de financiacibén de los distintos sectores institu-

eitonales.

* "Evolucibn del ahorro en los paises de la OCDE" es
el texto integro de la intervencidn de Raymond To-
rres, Administrador en ese Organismo internacio-
nal, en el curso que sobre "EL ahorro y el sistema
financiero en la Espafia de los 90" se ha celebrado
durante los dias 16 a 20 de julio en la Universi-
dad Internacional Menéndez Pelayo con el patroci-
nto de la Fundacidn FIES y de la Caja de Ahorros
de Cantabria.

* Del mismo curso procede el excelente trabajo titu-
lado "El negocio de la Banca, experiencias Yy pers-
pectivas" que sirvié de base a la disertacidn del
Profesor Sanchez Asiain, cuyo interés para las en-
tidades financieras de cara al futuro, ha aconse-

jado su inclusidbn en este nimero de Cuadernos.
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* Analistas Financieros Internacionales en su perio-
dica colaboracidbn se ocupan en esta ocasidn de "EL
mercado primario de activos privados a medio y a
largo plazo durante los primeros meses de 1990".
Se destaca el auge de los pagarés de empresa du-
rante el primer trimestre de este afio y la negati-
va evolucion de la emisidn neta de activos priva-

dos a medio y largo plazo.

* Los cuatro "articulos del mes" giran en este niime-
ro en torno a la conmemoracidon del segundo cente-
nario de la muerte de Adam Smith. Un recuerdo del
gran economista escocés, defensor de la competen-
cia y de la "mano invieible” del mercado como or-
denadora natural de la vida econdbmica, que parece
especialmente oportuno -aunque sea por pura coin-
cidencia- a pocos meses vista del derrumbamiento
de los sistemas econdmicos de los paises del Este

de Europa.

Completan el contenido de este nimero 40-41 de "Cua-
dernos" el resumen de la informacidn econbmica en la prensa
internacional, una breve noticia de libros de reciente apart-
eidn y la sugerencia mensual de lectura, centrada este mes en
un tema actual y polémico como es el de los criterios de la
anunciada y necesaria reforma fiscal espatiola a través de la
obra "La Reforma Fiscal y los problemas de la Hacienda Phbli-
ca espafiola"” que recoge las ideas y sugerencias sobre tan im-
portante materia del colectivo de Profesores Numerarios de
Universidad, especializados en la economia del sector publi-

co.
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CERRADO HASTA SEPTIEMBRE

Tres preqguntas fundamentales.

¢Donde dejamos a la economia espafola al 1legar las vacacio-
nes de 1990?. ;Hasta qué punto sus problemas principales estin re-
sueltos o en vias de solucién?. ;Dénde es probable que la encontre-
mos al 1legar el otofio que nos traerd -entre otras cosas- el proyec-
to de un nuevo presuouesto para ‘1991 que -por mGltiples razones- va
a ser decisivo para el cumplimiento de nuestros comprometidos debe-
res de desarrollo futuro en Europa?. He aqui tres preguntas clave
que deben preocupar justificadamente a quienes gobiernan la economia
espanola y a quienes vivimos en ella.

Los criterios para valorar la situacion de la economia espanola.

Juzgar hoy la situacidn econdmica espafola precisa, ante to-
do, saber hacia adonde debe dirigir sus pasos oara valorar su posi-
cion y contar, después, con los datos que permitan conocer donde nos
encontramos. )

Definir el horizonte hacia el que debe caminar 1a economia
espaiola constituye un dato firme en el que no caben dudas: acercar-
nos lo mas posible a los niveles de produccidn y de vida de la media
de los paises europeos de la CEE. Un horizonte hacia el que la eco-
nomia espafola ha dado pasos importantes durante su periodo de recu-

peracidon iniciado a finales de 1985. Ese acercamiento al PIB medio
por habitante de 1a CEE debe cumplir para ser duradero con una con-
dicidn exigente y, al mismo tiempo, basica: la convergencia con la

politica econdmica y el comportamiento efectivo de l1a economia espa-
nola con los sequidos por los paises centrales de la CEE.

Todas las opiniones coinciden en destacar que nuestra diver-
gencia mas importante con los paises de la CEE por sus consecuencias
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negativas es el crecimiento excesivo del gasto nacional o demanda
interna. En efecto, la suma del crecimiento del gasto de las fami-
lias, el aumento del consumo de las Administraciones Publicas y la
inversién de las empresas ha sido muy superior en Espafia al regis-
trado en los paises comunitarios. En 1989 ese crecimiento del gasto
nacional se situd en 7.7% (en términos reales), 4,7 puntos mas que
el de los paises de la CEE. Esa crecida tasa a la que ha pulsado el
gasto nacional no ha podido atenderse por el crecimiento de la pro-
duccién interna cuyo méiximo desarrollo potencial, se sitda, segin
todas las estimaciones disponibles, entre un 4 y un 5% anual. La di-
ferencia, entre lo que la demanda nacional pide y la oferta de pro-
duccién da, ha desatado un conjunto de efectos negativos que difi-
cultan la continuidad de la recuperacidn econdmica espafiola. En pri-
mer lugar, ha lanzado el crecimiento de 1la inflacion espafola por
encima de la media de los paises europeos overtenecientes al Sistema
Monetario Europeo: apreciada por el indice de precios al consumo esa
divergencia se cifrdo en 1989 en 3.6 puntos porcentuales y medida por
el indicador mis representativo de todos los precios (deflactor im-
plicito del PIB) en 4.1 puntos porcentuales. En sequndo lugar, esa
mayor inflacidn espafiola respecto de la comunitaria ha provocado una
pérdida de competitividad de nuestros productos con los europeos,
ocasionando un déficit de la balanza de pagos por cuenta de renta,
que alcanzaba -2.8 puntos del PIB en 1989, con una divergencia con
los pafses europeos de -4.8 puntos porcentuales.

Otras divergencias-significativas se apuntaban en dos impor-
tantes indicadores: el déficit piablico y el crecimiento del coste
laboral unitario. Las cifras recientemente divulgadas de la liquida-
cién de las Administraciones Pdblicas en 1989 han ofrecido unos re-
sultados muy preocupantes que fueron comentados en "Cuadernos de In-
formacién Econdémica" del pasado mes de junio. E1 déficit publico,
correctmente computado ascendié en 1989 a 3.4% del PIB, déficit ma-
yor que el de 1988, y con una divergencia negativa resoecto de los
paises comunitarios de 1.9 opuntos porcentuales. E1 coste 1laboral
unitario, crecid en 1989 en 6.4% con una divergencia de 5 puntos
porcentuales respecto de los paises comunitarios, un indicador ex-
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presivo de la peligrosa pérdida de competitividad de la economia es-
panola.

La suma de esas divergencias Espafa-CEE constituye la plata-
forma para valorar la situacidn de nuestra economia y el término de
referencia obligado para ajustar su comportamiento de forma que la
recuperacion continde y el acercamiento a Europa constituya una pre-
tensidn con posibilidades de realizacién.

La conciencia de esas preocupantes divergencias es la que
explica las decisiones adoptadas por la politica econdémica en el §1-
timo afo, todas ellas tendentes a frenar el ritmo de expansidon del
gasto nacional o demanda interna que alcanzaria en el primer trimes-
tre de 1989 valores excepcionales.

Desacelerar la demanda interna para corregir los desequili-
brios interno y exterior se ha convertido asi en el principal obje-
tivo de la poliica econémica desde hace mis de un afo y el sequi-
miento de sus efectos en la principal preocupacidén de los anilisis
sobre la marcha de la economia espafiola. A proclamar el compromiso
con ese objetivo de estabilizar la demanda y reducir la inflacién se
dirigid el ingreso de Espafia en el SME en el mes de junio del pasado
afio. Como ha afirmado recientemente el Gobernador del Banco de Espa-
fna en su excelente discurso de presentacidén del Informe anual que
"Cuadernos de Informacién Econdmica" publicé en su nimero del mes de
mayo: "la incorporacidn plena de la peseta al Sistema Monetario Eu-
ropeo pretendia lanzar un mensaje claro y contundente sobre el com-
promiso inexcusable de la politica econdémica en la lucha contra la
inflacién, de forma que los agentes econdmicos adecuaran sus pautas
de comportamiento a las nuevas condiciones". Es ese compromiso de
convergencia el que debe informar 1la valoracidn de la marcha econé-
mica de Espana.

Y bien, contemplando los hechos desde esa perspectiva inevi-
table, iqué puede decirse de l1a situacién de la economia al 1legar
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las vacaciones de 19907, j;se han resuelto o no los problemas de 1la
divergencia con la CEE que se manifestaban con tanta claridad hace

un ano?.

La dificil y contradictoria lectura de los datos recientes de 1la

economia espanola.

Enterarse de 1o que en la economia espafiola sucede no es
ciertamente una tarea sencilla. E1 retardo en la opublicacidn de los
datos y sus bien conocidas limitaciones nlantean problemas complejos
de interpretacién, tanto mds acusados cuando la coyuntura econdomica
altera su marcha. Es esa situacion la que se ha producido en las fe-
chas en las que el sequimiento de la economia cierra las puertas
de los distintos centros que la analizan hasta septiembre.

Para que no falte tema de discusidon en estas vacaciones el
lector interesado puede seguir las valoraciones de la situacidn eco-
némica ofrecida por dos Informes que cierran el ejercicio econdmico
hasta el mes de septiembre realizados por la Direccidn General de
Previsién y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda y por el
Servicio de Estudios del Banco de Espafia contenido en el Boletin
Econémico del mes de junio, publicado y difundido el 19 de julio.
Las valoraciones de estos dos informes de la situacidn econdémica son
coincidentes en 1o sustancial aunque les diferencien algunos matices
interpretativos que la prensa general y econdmica ha aireado apoyan-
dose en las apreciaciones criticas del Secretario de Estado de Eco-
nomia a alquna de las conclusiones del informe del Banco de Espafa.
Esas diferencias de matiz podrian resumirse en la apreciacidon de los
mismos hechos desde posiciones valorativas diferentes. E1 centro del
posible debate se articula en 1la interpretacion del acontecimiento
bdsico que define la coyuntura de mediados de 1990: 1la desacelera-

cién efectivamente consequida en el gasto nacional y en los desequi-

librios que el mismo genera. Acudiendo a una socorrida imagen podria

afirmarse que desde el Ministerio de Economia y Hacienda -y mas en
las declaraciones del Secretario de Estado de Economia que en el In-
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forme de la Direccidon General de Prevision y Coyuntura- el vaso de
agua se considera medio 1leno (1a desaceleracidn del ritmo de creci-
miento del gasto nacional -gracias a las medidas adootadas por 1la
politica econdémica- se orienta en la direccion adecuada para corre-
gir progresivamente los desequilibrios que permitan avalar la conti-
nuidad del proceso de recuperacidon de la economia), mientras que la
apreciacion del informe del Banco de Espana contempla el vaso de
agua como medio vacio (la desaceleracion del ritmo de crecimiento
del gasto nacional ha sido demasiado lenta y, en todo caso, insufi-
ciente. En especial, el consumo familiar parece registrar un nuevo
impulso en el sequndo trimestre de 1990 asi como la inversidon en
equipo, todo 1o cual arriesga la continuidad en el otofio del proceso
de recuperacidn en condiciones de estabilidad).

Esas lecturas diferentes de las limitadas informaciones dis-
ponibles sobre la situacidon econdmica espanola parece pedir -para
adquirir conciencia de donde nos encontramos- un repaso mas detenido
de los hechos que configuran el nicleo de los problemas econdmicos
espanoles comenzando por el mas destacado: la desaceleracidn del
gasto nacional asociado fintimamente con los desequilibrios de 1la
economia y sus divergencias con los comunitarios.

La desaceleracion del gasto nacional: apreciaciones sobre su mar-

cha.

Para realizar una valoracion adecuada de la marcha del gasto
nacional en el ejercicio de 1990 es necesario considerarla como un
problema heredado del ejercicio de 1989, en el que -como antes se ha
afirmado- se tratd de frenar los que el informe del Banco de Espafa
califica como sus "altisimos ritmos de avance" con los que el afo se
iniciaba.

La politica restrictiva anlicada a lo largo de 1989 permite
diferenciar dos mitades diferentes en el ano: 1la primera”que perfi-
lan los dos primeros trimestres del ano dominados por un crecimiento
excepcional de la demanda y por los desequilibrios interno y exte-
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rior que inevitablemente la acompafan. Un crecimiento de la demanda
interna superior al 7% en el conjunto del primer semestre del 89 se
contrapone al comportamiento del sequndo semestre del afo (y espe-
cialmente el del Gltimo trimestre) en el que la confluencia de 1las
medidas monetarias restrictivas (elevaciones en los tipos de interés
+ restricciones cuantitativas del crédito aconsejadas oor el Banco
de Espafa a las instituciones financieras desde el mes de junio) vy
el calendario de los impuestos sobre la renta y el patrimonio con
efectos negativos sobre l1a renta disoonible de las familias (ingreso
tardio en el Gltimo trimestre del impuesto de una sola vez sin frac-
cionamiento de pago y aplazamiento de las devoluciones en las decla-
raciones negativas hasta 1990) dieron como resultado final un cambio
en los ritmos de crecimiento de la demanda interna que se manifesta-
ria con rotundidad en el (Gltimo trimestre del 89. Nadie duda hoy de
la desaceleracidon de la demanda interna a finales del 89, opuesta a
la aceleracidon extraordinaria con la que el afio habia comenzado. E1
Banco de Espafia en su calculo pionero de la contabilidad nacional
trimestralizado ha dado valores a esa desaceleracidn: 8.2%, tasa de
crecimiento del gasto nacional en el primer trimestre de 1989 sobre
el dltimo de 1988, 4.5%, tasa de crecimiento del gasto nacional en
el Gltimo trimestre de 1989 respecto del tercer trimestre del mismo
afio. E1 afio 89 conclufa asi de forma bien distinta a como habia co-
menzado.

E1 componente de la demanda interna mas afectado por la de-
saceleracion fueron los gastos de consumo privado que acusaron, so-
bre todo, el riguroso calendario de la imposicién sobre la renta y
el patrimonio. E1 consumo piblico mantuvo sus ritmos de expansién,
si bien ajustados a valores decrecientes a 1o largo del ejercicio,
mientras la construccidn y la demanda de bienes de equipo cerraban
el ejercicio con tasas de crecimiento elevadas.

Parecia registrarse asi el esperado y deseado aterrizaje de
la economia espafiola hacia ritmos del gasto nacional menores y méis
compatibles con las condiciones de equilibrio a medio plazo. Incluso
podria afirmarse -atendiendo a los valores de finales de ejercicio-
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que la demanda interna acusaba una caida demasiado brusca si se com-
paraban primer y Gltimo trimestre del ejercicio. En cualquier caso,
1a desaceleraciéﬁ de la demanda nacional resultaba evidente. Ahora
bien, el problema residia y reside no solo en reducir temporalmente
la marcha de la demanda nacional sino en doblegar duraderamente su
ritmo de crecimiento para que sus efectos puedan dejarse sentir so-
bre los equilibrios de la economia mejorédndolos, 1o que necesita
tiempo y perseverancia en las medidas adootadas.

Lo que ha sucedido en el afio actual tiene un menor respaldo
en las cifras que ain no estdn plenamente disoonibles para formar un
juicio definitivo. Sin embargo, parece claro que las familias han
repuesto a lo largo del primer trimestre de 1990 su renta con tres
decisiones de gran importancia: las devoluciones aplazadas del im-
puesto sobre la renta que han importado 300.000 millones de pesetas
(un 0.7% del PIB y el 1% de la Renta Familiar Disponible), el pago
de las cladsulas de revisidén con carédcter retroactivo de los sala-
rios pactados en convenio y la concesidon de la paga lineal extraor-
dinaria a los funcionarios piblicos. Estas dos Gltimas partidas pue-
den estimarse en un importe del orden de los 200.000 millones de pe-
setas (0.4 puntos del PIB y 0.6 puntos de 1a Renta Familiar Disponi-
ble). A esas tres decisiones que reforzaban 1las posibilidades de
consumo se sumaba el crecimiento del empleo asalariado (que se situd
en el primer trimestre de 1990 en el 5.5%, después de haber aumenta-
do en 1989 en el 6.2%) y de la renta que le acompafia y los aumentos
salariales negociados en los nuevos convenios superiores a los pac-
tados anteriormente (los datos de la estadistica de salarios del INE
cifran en 8.6% la ganancia por persona en el primer trimestre de
1990, 1o que, ademds de aumentar la renta disponible de las familias
a corto plazo, supone un coste salarial unitario, sunerior al 6%,
que habrd de tener transcendencia y repercusién futuras sobre el ni-
vel de los precios internos). Ese conjunto de fuerzas tenian que va-
riar necesariamente el consumo privado, como parece ha sucedido en
el segundo trimestre de este afo que es cuando esa mayor renta dis-
ponible ha podido filtrarse por las familias hacia su consumo. LOS
escasos indicadores disponibles reflejan borrosamente aun esa recu-
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peracidon en el consumo privado, motor fundamental del gasto nacional
(el gasto de consumo equivalia a un 63.4% del gasto nacional bruto
en 1989). Borrosamente, se afirma, porque los indicadores disponi-
bles apuntan a desaceleracidn en el consumo de bienes duraderos, es-
pecialmente automéviles. E1 volumen de ventas de automdviles de tu-
rismo en el primer semestre de 1990 se ha reducido en el 8.7%. Tam-
bién la produccién nacional de electrodomésticos y otros bienes de
consumo duradero, estd descendiendo. Sin embarqgo, las ventas en
grandes almacenes crecian el 5.7% (volumen) en el primer cuatrimes-
tre; el consumo de gasolina el 5% y la importacidn de bienes de con-
sumo el 10% (hasta mayo). Datos que ciertamente reflejan la recupe-
racion del consumo de las familias espanolas.

E1 Banco de Espafia estima que el consumo privado en el se-
gundo trimestre de 1990 crecia a una tasa del 5% respecto del orimer
trimestre aunque solo al 2.5% mis que el que correspondia a sus va-
lores de un afio antes. La encuesta continua de presupuestos familia-
res del INE correspondiente al sequndo trimestre de 1990 -que acaba
de hacerse piblica- registra un incremento néminal del 3.5% sobre el
trimestre precedente y del 13.9% sobre el sequndo trimestre de
1989. Corregido el efecto de los precios segdn sus variaciones por
el IPC, el consumo en términos reales de las familias en el sequndo
trimestre de 1990 superaria en el 6.7% al de iqual trimestre de
1989. Un dato este que acentuaria el pronosticado por el Banco de
Espafa.

Con todo, no parece que estas cifras del consumo familiar
respondan al potencial del consumo facilitado por los factores favo-
rables antes exbuestos, lo que indicaria -en opinidn del Banco de
Espafa- que "se estaria produciendo una cierta recuveracidén en la
tasa de ahorro de las familias" afirmacidn, en todo caso, habra de
confirmarse o rectificarse en la sequnda parte del afio. Dejamos, por
lo tanto, al 1legar las vacaciones del 90 a un consumo familiar re-
cuperado del bache del Gl1timo trimestre del 89 y con una potencia
acumulada de renta disponible que podria manifestarse en el sequndo
semestre del ano.
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Los restantes componentes del gasto nacional -consumo puabli-
co y demanda de inversidn- presentan comportamientos que distan de
ser tranquilizadores respecto de su deseada desaceleracion.

E1 consumo pGblico seqgin la Intervencidn General del Estado,
crecid el 14% en términos nominales en 1989. Si esta magnitud se de-
flacta en el 6.9% estimado por el Banco de Espana, 1 consumo publi-
co real habria crecido en 1989 al 6.6%. La estimacidn realizada por
el Banco de Espafia del 5.6%, corresponde a un crecimiento nominal
del consumo publico del 12.9%, que segin la Intervencidén General del
Estado, se eleva al 14% al incorporar los Entes Territoriales. En
los datos correspondientes al Sector Estado, del primer semestre de
1990, se deduce un crecimiento de los gastos de personal del 12.7%,
1o que en términos reales supone aproximadamente aumento del 5.4%,
tasa que, en principio, tiende a desbordar el 3% previsto oficial-
mente para el crecimiento del consumo pdblico en 1990. En cualquier
caso, la leve desaceleracidon del consumo piublico en el primer semes-
tre del ano habra de ser ratificada en el segundo semestre. Los se-
guidores del comportamiento econémico de las Administraciones Publi-
‘cas estdn acostumbrados ya a conceder escasa credibilidad a los va-
lores ofrecidos en el curso del ejercicio que son después desmenti-
dos por las cifras definitivas que se conocen a finales de cada
ano. Esta afirmacidon es especialmente importante en 1990 ya que se
prevé el cardacter expansivo del sequndo semestre en el que entrara
en vigor el nuevo presupuesto del Estado al que habra de anadir la
dinamica imparable del gasto consuntivo de los Entes Territoriales.

La demanda de inversidon muestra un componente claramente ex-
pansivo en 1990. Se trata de las inversiones en obra civil y de in-
fraestructura en la medida que la licitacion y el volumen de obra
pendiente, permiten asequrar que las empresas de construccidn van a
trabajar a plena capacidad. No ocurre igual en el sector vivienda en
el que tanto el numero de las viviendas oroyectadas (-15%) como las
iniciadas (-9%), anticipa una desaceleracidn a medio plazo.

En cuanto a l1a inversidn en bienes de equipo, tanto la pro-
duccidon interna IPI (-3.9%) como la importacidon (6.9%), muestran
-9 -
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tendencia decreciente que quizis sea mas patente en los prdoximos me-
ses, aunque por el momento las tasas de crecimiento parecen eleva-
das.

Cabe, pues afirmar, pese a las limitaciones impuestas por la
informacidén disponible que, al cierre del segundo trimestre‘'de 1990,
el gasto nacional parecia haber abandonado la moderacidon de finales
de 1989 registrando un impulso alcista que heredard el otofio que nos
espera. Esa interpretacion de la situacidon econdmica se confirma,
segin el informe del Banco de Espafia, por la evolucidén de los agre-
gados monetarios y crediticios que han manifestado en abril y mayo y
en el mes de junio una aceleracion en sus ritmos de crecimiento.
Cierto es que esos indicadores exigen una interpretacidon cuidadosa
para descifrar su verdadera significacion. Sin embargo, el informe
del Banco de Espafa insiste, con razon, que el crecimiento de la 1i-
quidez global y del crédito al sector privado en esos meses se han
acelerado claramente apoyando asi la revitalizacidn del gasto nacio-
nal en el sequndo trimestre de 1990.

Pese a todas las diferencias de matiz con la que puedan in-
terpretarse los hechos disponibles cabe concluir que las tasas de
crecimiento de la demanda con la que se inicia el verano del 90 deja
sus valores en niveles elevados que superan claramente a las tasas
de crecimiento en los paises de la CEE. Dicho en otros términos: la
desaceleracidon de la demanda interna ha sido lenta e insuficiente

para corregir las divergencias con los paises de la CEE y para con-
sequir una menor inflacion y un mejor equilibrio en la balanza de
pagos. Esa desaceleracion de la demanda no ha afectado de forma su-
ficiente ni al consumo ni al componente de los gastos dé inversidn
cuyos ritmos de crecimiento deben situarse a tasas elevadas pero
sostenibles. Esto es duro de decir porque todos deseamos la mayor
inversidn posible durante todo el tiempoo posible. Sin embargo, es
preciso acompasar deseos y posibilidades y esta claro que los ritmos
de inversién actuales estdn situados peligrosamente por encima del
ahorro nacional, cuyos niveles han resultado insuficientes para fi-
nanciar la inversién en los Gltimos anos. La desaceleracidon lenta e
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insuficiente de 1a demanda interna constituye una peligrosa hipoteca
para el futuro crecimiento y para garantizar con ello la continuidad
del proceso de recuperacidon y acercamiento a los niveles de produc-
cion y de vida de los paises de la CEE.

La desaceleracion productiva en 1990 mayor que la desaceleracidn del

gasto nacional.

Un rasgo fundamental y preocupante de la economia espafnola
al 1legar el verano del 90 es 1la mayor desaceleracidén de la produc-
cién interna respecto de la registrada en el gasto nacional. La tasa
de crecimiento del gasto nacional se situaba en torno al 5% en el
sequndo trimestre (prevision del Banco de Espana) resoecto de sus
valores un afio antes (1989), mientras el PIB a precios de mercado
crecia a una tasa del 3.4% sobre sus valores en el seqgundo trimestre
de 1989. Esa diferencia estd provocando dos consecuencias negativas:
sostiene una brecha inflacionista, manteniendo la divergencia con
los paises de la CEE y empeora la competitividad de la economia sos-
teniendo el déficit con el exterior.

Este comportamiento de la produccidn encuentra su explica-
ciéon en tas medidas adoptadas para contener el gasto nacional que
han afectado mas al desarrollo de la produccidon que a la contencidn
de las importaciones y que se han manifestado en la caida de las ex-
pectativas empresariales, fomentada por las restricciones crediti-
cias a las que se anade la reducida flexibilidad con la que actda la
empresa espanola dada la limitada adaptabilidad a situaciones de di-
ficultad de sus planes de produccidn obstaculizados por las rigide-
ces del cuadro legal en el que opera.

Los efectos sobre l1a inflacion de la desaceleracion del gasto nacio-

nal.

No puede extranar que 1a lenta e insuficiente desaceleraciodn
del gasto nacional apenas se haya acusado sobre los equilibrios in-
terno y exterior de la economia.
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Por lo que respecta a la marcha de la inflacidn quizas el
parte mas breve para relatar lo sucedido en el afo actual sea el que
suministran los comportamientos siquientes con los indicadores mas
significativos:

Tasa de variacion s/iqual mes del ano anterior

Junio Diciembre Junio

1989 1989 1990
IPC General ......civieen.. v.... ..... 7.1 6.9 6.5
IPC Alimentos fresCoS ..veveenvenens 9.4 6.3 5.5
IPC Servicios .uveeeeeeeenneeonanoeos 8.9 9.2 9.3
IPC SubyaCeile ivicssunsanwnmnmunnsnoe 7.0 7.1 6.8

Como puede comprobarse, la ligera reduccidn del IPC es atri-
buible al mejor comportamiento de los alimentos frescos (y los pre-
cios de importacién a los que luego se aludird). Los servicios ace-
leran el ritmo de sus precios y la inflacidn subyacente registra una
pequefiisima ganancia por el ligero mejor comportamiento de los ali-
mentos preparados y los bienes industriales.

Sin embarqo, la perspectiva mis oreocupante para valorar el
presente y futuro inmediato de la inflacidn es la evolucidn estimada
de los costes de produccidon que presenta el informe del Banco de Es-
pana y que responde a los siguientes valores:

EVOLUCION ESTIMADA DE LOS COSTES DE PRODUCCION
POR UNIDAD DE PRODUCTO
(Fuente: Informe del Banco de Espana)

Tasas de variacion y %

Tasas de variacidn (a) . Aportacién al crecimiento de los costes
| SE | SE
1987 @ 1988 @ 1889 @ 1930 1987 1988 1989 1890
Previsién Previsién

Coste laboral unitario 4,4 4,1 5.4 77 34 3.1 4,2 59

Precios de importacién 0,2 -11 34 -1,6 0,0 -0,2 0,6 -03
Impuestos indirectos por unidad

de producto (b) . 5,7 25 94 158 04 0,2 0,7 11

Indicador de costes . 38 31 54 67 38 31 54 6,7

(a) Las tasas semestrales estén calculadas sobre el semestre precedente y elevadas a anual.
(b) Netos de subvenciones.
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Las cifras de la evolucion estimada de los costes destacan
el hecho mis importante de 1990: la aceleracién del coste laboral
unitario. En ese crecimiento han influido dos factores. E1 primero
que en 1989 el coste laboral se beneficiéo de la desaceleracidn de
las cotizaciones sociales que no se ha registrado en el afo actual
que crecen mas de 2 puntos que en 1989. Por otra parte, los salarios
sin cotizaciones creceran en el afio actual al menos en un punto por-
centual mas que en 1989. Por otra parte, ese mayor crecimiento del
coste laboral unitario se anade el crecimiento de los impuestos in-
directos netos de subvenciones que aportan mas de 1 punto en 1990.
Solo los precios de importacion realizan una contribucidn negativa
al indicador de costes con su correspondiente aportacion a la con-
tencion de los precios finales. Esa marea creciente de los costes
que se produce en 1990 indica las dificultades que debe vencer cual-
quier intento de mejorar el comportamiento de l1a inflacidn.

La situacion exterior de 1a economia en el primer semestre de 1990.

Partiendo de los datos del Registro de Caja del Banco de Es-
pana referidos a los dos primeros semestres de 1989 y 1990 las prin-
cipales variables se han comportado seqin las cifras siguientés:

% Variacion s/iqual periodo afio anterior
(pesetas corrientes)

1989 1990
Importaciones ....viierrneeinneeenonennnnns % w0 255 5.0
EXPOrLaciones csiassscncisssssscisssavpesninss . 10.3 6.7
Balanza Comercial ...viviiiereenenrnenencnenss -70.1 ‘ -1.6
Balanza de ServVicTDS - svescvwsnommsn s vin s o 9.5 -20.8
Turismo (INgresos) ..ueeereeeeeeesooneennnns 2.4 -8.5
Balanza de transferencias .......... e 2l.2 -5.0
Balanza corriente
(miles de millones de pesetas) ......eeeeeenn. -685.4 -802.4
Capital a largo plazo ..... e e 42.3 -28.0
INgresos caecsnanss T T T I T Iy 41.2 5.8
PAGO0S it ieettrnrenntontenacennns SR AR N HE 40.5 27 .4
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1989 1990
Inversiones extranjeras .......ciieeiiiennnnnn 106.2 -25.1
INGréEsos sesssassancssnsnsnassnsnnanss ns s nes 69.4 14.2
PAGOS venuumrsonramssnnorssosnssssssaossssn 39.9 60.2
Balanza basica
(miles de millones de pesetas) .......covvuunn 369.7 -33.8
Reservas (millones de $) ......cviiiiiinnnn. 44,510 45.811

Los hechos mas significativos que esos valores manifiestan

son los siqguientes:

Desaceleracion del ritmo de las importaciones y adn mas signifi-
cativa de las exportaciones, que da lugar a que el déficit comer-
cial del primer semestre de 1990 supere en el 1.6% al de igual
semestre de 1989.

Empeoramiento importante de la balanza de servicios que reduce su
saldo en 1990 en el 20.8%, respecto al registrado un ano antes.

E1 descenso de los ingresos por turismo (8.5%) explica fundamen-
talmente el deterioro de la balanza de servicios en el ano ac-
tual.

La balanza corriente, por el deterioro de la balanza de servicios
y, menos significativamente, de la de transferencias, ha pasado
de 698.2 miles de millones de pesetas de déficit en el primer se-
mestre de 1989 (5.761 millones de délares) a 802.4 miles de mi-
1lones de pesetas en el orimer semestre de 1990 (7.529 millones
de dolares).

E1 saldo de la balanza de capitales a largo plazo se deteriora en
1990, perdiendo el 28% a causa del incremento de los pagos en el
27.4%. Fundamentalmente de los pagos por desinversion extranjera
(60.2%).
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* Como consecuencia del deterioro de la balanza por cuenta corrien-
te y de la balanza de capitales é largo plazo en el primer semes-
tre del ano actual, la balanza basica pasa de un superavit de
369.700 millones de pesetas en el primer semestre de 1989 a un
déficit de 33.800 millones de pesetas en igual semestre de 1990
(248 millones de dblares).

* Es el comportamiento de los movimientos de caoital a corto plazo
en 1990 el que ha terminado por generar un mayor volumen de re-
servas que se han incrementado en 1.390 millones de d6lares en el
semestre, hasta situarse en un volumen total de 45.811 millones
de délares al 30 de junio de 1990.

Resumen de problemas: hacia un sequndo semestre comprometido.

Es dificil negar la evidencia de que, pese a todas las limi-
taciones de la informacidon disponible, el ritmo del gasto nacional
no se ha desacelerado en la medida deseable para facilitar su nece-
saria convergencia con los paises de la CEE y, como consecuencia de
ello, se han afincado los desequilibrios de precios y balanza de pa-
gos. Como ha afirmado -con razon- el informe del Banco de Espafa:
"un ritmo demasiado lento de la desaceleracidon del gasto nacional
dificulta la reduccion de la inflacidon, consolida las expectativas
de aumentos salariales y alimenta la persistencia de los desequili-
brios; es decir, conduce a una acumulacidon de problemas cuya correc-
cion puede llegar a exigir una detencidn brusca del crecimiento eco-
némico y la creacion de empleo". Es esa persoectiva problemdtica la
que va a contemplar la economia espanola cuando abra sus puertas en
el mes de septiembre.

La causa de esa persistencia de 1los prob]emas se encuentra
en que ni la politica econdmica ni el comportamiento de los agentes
sociales han ofrecido las bases necesarias para un mejor saneamiento
de la actividad econdmica capaz de haber desacelerado con decision
el crecimiento divergente del gasto nacional espafol respecto del
comunitario. La politica de ajustes para consequir la mayor disci-
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plina del gasto nacional se ha protagonizado por las medidas moneta-
rias recurriéndose a toda clase de alternativas para contener el
crédito y el gasto (introduciendo incluso criticables limitaciones
cuantitativas del crédito interno y exterior que van en contra de
nuestros compromisos europeos). Esas decisiones de la solitaria po-
1itica monetaria se han manifestado en el crecimiento de los' tipos
de interés (los mas elevados de Europa). Es evidente que unos eleva-
dos tipos de interés producen una cascada de efectos negativos a los
que "Cuadernos" se ha referido en distintas ocasiones: dificultan 1la
realizacidn de inversiones y el crecimiento de la produccidn priva-
da, atraen el capital extranjero y presionan al alza el tipo de cam-
bio de la peseta, dificultando la necesaria expansion de las expor-
taciones y estimulando las importaciones, al abaratarlas, aumentan,
en fin, el peso financiero del déficit publico dificultando la re-
duccidn de la presidon fiscal o el aumento de otros gastos publicos.

La situacidon econ6mica espafiola evidencia asi, en primer lu-
gar, la clamorosa ausencia de una politica presupuestaria que parece
haber renunciado al cumplimiento de sus deberes fundamentales de
ajuste macroeconémico para estabilizar la economia. Faltan también
una politica de gasto que discipline y controle su crecimiento-y au-
mente su eficiencia y no se ha realizado ain la reforma de la impo-
sicion que deberia emprenderse con decision y sin temores al servi-
cio del aumento del empleo, del ahorro y la inversidon asi como de su
convergencia en la fiscalidad de los principales paises de la CEE.
Mientras esas actuaciones ausentes hoy no se desplieguen sequiremos
instalados donde hoy estamos: colocados en una situacidon precaria y
divergente en los equilibrios de la economia con los de la CEE que
amenaza a la continuidad del proceso de recuperacidn econémica espa-
nola y a nuestro acercamiento a Europa.

La observacidon de la coyuntura ha cerrado sus puertas hasta
septiembre, pero en ese mes volveremos a encontrarnos con l1o0s pro-
blemas de la inestabilidad de nuestra economia y con su divergencia
con los paises de la CEE. Son esos problemas 1os que llevan a esos
tres escenarios de la politica presupuestaria, el control de la efi-
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cacia del gasto pdblico y 1la reforma fiscal en los que habra de de-

cidirse el futuro europeo de la economia espanola. Y a esos escena-
rios atenderd "Cuadernos" en su nimero de septiembre.
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CRISTS TURISTICA SHACIA UN NUEVO

MODELO DE CRECIMIENTO?

EUGENI AGUILO
Catedratico de Economia Aplicada de la
Universidad de las Islas Baleares

1. INTRODUCCION.

El final de la década de los ochenta y los inicios de la de
los noventa han visto como se iba generalizando un cierto
sentimiento de que estamos ante una crisis turistica, o al menos
ante una nueva situacién caracterizada por una sensible
disminucién del numero de turistas.

La cuestién que trata de responder la opinién informada del
sector turistico es la de si estamos ante una crisis de fondo, que
requiere un proceso de reconversién, o si bésicamente estamos
ante una situacién pasajera, propia de un proceso ciclico natural
después de una etapa de fuerte crecimiento. Nuestra respuesta,
sin ser concluyente, va a destacar el hecho de que existen un
conjunto 'de factores cuyos efectos tendrian consecuencias a largo
plazo y que, consiguientemente, su tratamiento requerird un
proceso de ajuste y reconversién de algunos elementos que han
caracterizado al sector turistico en sus épocas de expansioén.

En cualquier caso, las referencias al término crisis no
abarcardan a la totalidad del sector. Qué duda cabe que
determinados segmentos de la demanda estan en clara expansioén.
Asi ocurre con el turismo cultural, el turismo de congresos, O
el que visita las grandes ciudades, sobre todo los fines de
semana o los puentes festivos.

Hecha esta matizacién, si dividimos el proceso de desarrollo
turistico de estas ultimas tres décadas en cuatro etapas, es
probable que aistamos a un cambio de escenario en esta década Y,
en consecuencia, a la aparicién de una nueva etapa diferenciada
de las demés.
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2.

a

LAS ETAPAS DEL DESARROLLO DEL TURISMO.

Efectivamente una visién del pasado nos permite referirnos
las siguientes etapas:

"1* Etapa: La gran expansién de los sesenta. Etapa en que se

instaura un modelo tipico de crecimiento fundamentado en el
aumento del volumen de turistas como objetivo bdédsico. La
variable precio es la que permite alcanzar este objetivo. El
boom turistico tuvo una significacién particular como fuente
de divisas capaz de financiar una parte del proceso de
acumulacién y desarrollo de la economia espanola.

2* Etapa: La crisis de los setenta. La década de los setenta
supuso el inicio de un proceso de estancamiento que se
consolidé a partir de 1973. Desde esta perspectiva, 1la
evolucién negativa seguida por el sector turistico coincide
plenamente con el proceso de ajuste a la crisis seguido por las
economias de los principales paises europeos emisores de
turismo. En este sentido, existié una desvinculacién con la
evolucién propia de la economia espafiola, que siguié creciendo,
aunque a un ritmo inferior, por el retardo en la adopcién de
las necesarias medidas de ajuste.

3* Etapa: Recuperacioén en los iltimos afos de la década de los
setenta. Conviene diferenciar esta cuarta etapa porque en ella
la trayectoria del sector turistico se desvia de la evolucién
de la economia espafiola. Efectivamente, cuando Espaha adopté
finalmente una politica de ajustes, a través de los Pactos de
la Moncloa, Europa flexibilizé su politica contra la crisis e
inicié un periodo de recuperacién que ya dejé notar sus frutos
en el turismo a partir de 1977. Sin embargo, cabe senalar que
esta recuperacién se vio temporalmente frenada por la "segunda"
crisis del petréleo de 1979.

4* Etapa: El "seqgundo boom" turistico de la década de los
ochenta. A partir de los primeros afnos de la década de los
ochenta, se observa nuevamente una expansién reflejada en el
fuerte crecimiento del numero de turistas, con la dnica
excepcién de los afos 1983 y 1985. En consecuencia se produce
de nuevo un desfase, con un claro adelantamiento del proceso
de recuperacién del sector turistico sobre el conjunto de la
economia. Esta etapa repite el modelo expansionista, aunque en
el contexto de un sector que ha acumulado una fuerte
experiencia, lo que le asegura una ventaja competitiva junto
con el factor precio. Las expectativas favorables que genera
esta evolucién positiva proporcionan un crecimiento desorbitado
de la oferta. Este hecho se magnifica por el cambio de gustos
de los turistas de muchas zonas en contra de los hoteles y en
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favor de otros tipos de alojamientos, como los apartamentos,
cuya construccién y explotacién presentan ventajas de costes
y menor necesidad de experiencia sobre los hoteles.

52 Etapa: Hacia un nuevo modelo de crecimiento. Al inicio de
la década actual parecen existir sintomas de suturacién de la
‘oferta en determinadas 2zonas y, hasta cierto punto, un
agotamiento del modelo expansionista de la década de los
ochenta. Justamente es esta situacién la que trata de dilucidar
el resto del presente trabajo.

3. ¢NOS HABLAN LAS CIFRAS DE CRISIS?.

En el contexto de la ambigliedad de las cifras que luego
veremos, hay que sehalar que del afo 1980 al afio 1989 el
crecimiento en el numero de visitantes ha sido espectacular, como
se refleja en el cuadro n® 1. Por su parte, el afno 1989 supone
un freno a la expansién, no sélo en el nimero de turistas, sino
también en los ingresos por turismo en pesetas corrientes, que
disminuyeron un 2%. Evidentemente, 1la situacién, una vez
deflactadas estas cifras, seria todavia peor. A partir de esta
idea general, cabe hacer una serie de puntualizaciones:

. Parece evidente que la disminucién en las cifras turisticas
no se va a cefiir s6lo al afio 1989. Por tanto, no va a suceder
lo ocurrido en 1983 y 1985, que son dos excepciones a una
década de franco crecimiento. Las primeras cifras del afo 1990
confirman en mayor medida la tendencia a la baja. Es probable
que el descenso de visitantes en el periodo enero-abril haya
superado el 1%. Algo parecido ocurre con las expectativas
empresariales referidas al afio 1991, teniendo en cuenta los
compromisos adquiridos por los tour-operators para dicho afio.

. Las cifras de visitantes del cuadro n® 1 resultan
excesivamente agregadas, y recogen visitantes a los que no cabe
calificar como turistas extranjeros (por ejemplo, estén
incluidos los espafoles residentes en el extranjero o el enorme
volumen de emigrantes portugueses y marroquies que pasa las
vacaciones en su pais). La reduccién de visitantes entre los
afios 1988 y 1989 es del 0,2%. Sin embargo, si s6lo tenemos en
cuenta el turismo de aeropuertos, tipico de zonas como Canarias
y Baleares, la disminucién es del 1,5%.
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CUADRO N° 1

LLEGADAS DE VISITANTES A LAS FRONTERAS ESPANOLAS,
‘ POR PRINCIPALES PAISES DE ORIGEN

(En miles)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

TOTAL 36.250 40.130 42,010 41.260 42.930 43.240 47.390 50.540 54.180 54.060

Prancia 10.060 10.060 10.870 10,330 9.980 11.000 11.280 11.670 12.080 11.9%0

Reino Unido 3.580  4.060 4,850 5.190 6.030 5.040 6.430  7.550 7.640 7.340
Alemania F. §.690 - §.560 4,780  4.970 5.250 5.640 5,940 6,600 6.900 6.780

Holanda : 1.370 1.380 1,360 1.320 1.39%0 1.420 1,560  1.680 2.000 2.030

Bélgicaﬁ 1.040 1.080 1.000 1.020 1.000 1.050 1.120 1.270 1.380 1.370

Italia 480 560 660 670 810 1,020 1.090 1.1%0 1.330 1.510
:Tﬁhiza 700 730 710 770 820 870 920 1.030 1.120 1.140
. Estados Unidos 820 770 760 820 940 1.000 770 870 860 950

_ {Ndmero {ndice)

TOTAL 100 110,7 159 113,38 1184 119,3  130,7 139,4 1495 149,1

Prancia 10 1060 1081 102,7 99,2 109,3 112,01 1160 120,1 119,
Remoﬂnido » 100 13,1 135,1 144,6 168,0 140,4 179,1 210,3 212,8 2045
Alemania F. 100 97,2 101,9 1060 111,9 120,3 1267 140,7 47,1 44,6
ﬁ'llqlanda 100 100,7 29,3 9%,4 101,5 103,6 113,9 122,6 146,0 148,2

Bélqi’gp : 100 103,83 96,2 98,1 9,2 105,00 107,7 122,1 132,7 137

Italla 10 16,6 1375 140,0 1688 225 27,1 7,9 277,01 34,6
 Suiza 108 104,3 101,4 110,0 1171 124,3 1314 147,1 160,0 162,9

(Estados nids 100 93,9 92,7 100 1146 12,0 9,9 1061 1049 1159

};ggenteivi_,L,’ 0. Secretarfa de‘Esfado de Turismo.

Observemos de nuevo el cuadro n® 1. El1 turismo britanico
ha tenido un crecimiento sin parangén entre 1980 y 1987,
calificado incluso de artificial por un conjunto de razones
coincidentes. El proceso se frena en 1988, y disminuye mds de un
3% en 1989. Desde 1981 hasta 1988, el turismo alemdn manifesté
un crecimiento suave y sostenido. En 1989, baja por primera vez
en algo mas de un 1%. Salvo en la Costa Brava, por la importancia
de los franceses, todas las zonas meditarrédneas estan dominadas
por alemanes y briténicos. '
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En consecuencia, los datos agregados no manifiestan de una
forma tan clara la delicada situacién, como si se presentan de
una forma mas desagregada. Ello parece confirmar la apreciacién
que hemos realizado al principio de este trabajo. La crisis
afecta a un determinado tipo de turismo mayoritario, que acude
badsicamente a las zonas mediterraneas.

. Por otra parte, la posible crisis resulta mas evidente
contemplando los ingresos por turismo, cuya disminucién es
superior a la del numero de visitantes. Parece claro que ello

demuestra una muy sensible reduccién del gasto medio por
turista.

4. FACTORES DETERMINANTES DE LA RECESION TURISTICA.

Del epigrafe anterior cabe deducir que las cifras recientes
del turismo, y las expectativas del préximo futuro, parecen ser,
sectorial y desagregadamente, mds preocupantes que lo que
aparenta el dato global de la realidad turistica del afio 1989.

Este hecho se magnifica, ademas, si tenemos en cuenta que
la mayoria de zonas afectadas tienen una fuerte especializacién
en el turismo, no existiendo, por tanto, factores equilibradores
que permitan compensar la crisis cuando su sector turistico sufre
una recesién.

sin referirnos explicitamente a la palabra crisis, y vista
la realidad de los hechos, cabe tratar algunos problemas de fondo
a los que se enfrenta nuestro turismo, cuya solucién puede
requerir medidas a largo plazo, lo que ha llevado a hablar, en
ciertos ambitos, de la reconversién turistica.

En primer lugar, vamos a desarrollar un tema basico de la
economia espafola que va mas alla de lo estrictamente turistico,
pero que lo afecta decisivamente. Nos referimos a la posicién
competitiva espafiola frente a los mercados europeos.

Existe un acuerdo generalizado en fijar el afio 1985 como
el afo en que se inicia una etapa de mayor crecimiento de 1la
economia espafiola. La fuerte expansién del consumo ha sido una
de las causas basicas en el proceso de recuperacién registrado.
Independientemente de las consecuencias positiva que ello ha
tenido en la generacién de empleo, lo cierto es que durante el
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dltimo quinquenio el indice de precios ha crecido de forma
significativa, aunque se haya ‘reducido su diferencial con
respecto a los principales paises europeos.

El modelo turistico que ha caracterizado a 1las zonas
mediterrdneas y Canarias se ha fundamentado en la trilogia
"gsol-playas-precio". Hoy se puede afirmar que Espafha ha dejado
de ser, en términos generales, un pais "barato", con lo cual se
resiente uno de sus soportes b651cos. Naturalmente, esta
afirmacién cabe matizarla més.

El turista divide el coste del viaje en dos partes. La
primera estd integrada por el "paquete" que adquiere en el pais
de origen, y la segunda por todo lo que gasta en el pais de
destino con dinero de "bolsillo". En la confeccién del primero
ha venido participando, en 1la mayoria de casos, el
"tour-operator" como intermediario. Dada su posicién de monopolio
frente a una oferta turistica de reducidas dimensiones y poco
cohesionada, se han mantenido unos precios de dichos "paquetes"
relativamente bajos. Para que esta situacién se haya podido
mantener, también estd jugando un papel primordial el exceso de
oferta producto de las magnificas expectativas de rentabilidad
que generé la gran expansién de la década de los ochenta. El
exceso de oferta es un elemento adicional bédsico que presiona los
precios a la baja.

Sin embargo, lo que realmente ha subido son aquellos
productos que el turista paga con su dinero de "bolsillo" (extras
de hotel, bares, restaurantes, comercio y toda 1la oferta
complementaria). En definitiva, cabe afirmar que, "al menos de
la puerta del hotel hacia afuera, Espafa es un pais tan caro como
muchos europeos". Esto presenta, ademds el agravante de que el
nimero de componentes del "paquete" adquirido (justamente lo mas
barato) se estd reduciendo, ya que antes se contrataba pensién
completa, que fue sustituyéndose paulatinamente por media
pensién. A su vez, actualmente se tiende a contratar billete y
habitacién en hotel o apartamento, o incluso sélo el billete
(seat only). El turista prefiere adquirir el resto de su viaje
en el lugar de destino mediante el dinero de "bolsillo", que es
precisamente lo que se ha encarecido.

Este factor de crecimiento del coste de la vida no parece,
evidentemente, ser un factor coyuntural. Sin embargo, un elemento
clave que ha agravado las consecuencias de este problema ha sido
. la 1ncorpora016n de la peseta al Sistema Monetario Europeo. La
permanencia en el tiempo de esta situacién de sobrevaloracién de
nuestra moneda resulta dificil de predecir, si bien, en principio
al menos, no es posible modificar el tipo de cambio mas alla de
la banda de oscilacién acordada. A su vez, el hecho de que el
edificio de la politica antiinflacionista se siga sustentando
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exclusivamente en la politica monetaria no hace sino mantener
apreciada nuestra divisa, incluso por 1la banda alta de
fluctuacién.

Un dltimo aspecto, que todavia no ha actuado plenamente,
pero que en el futuro puede tener cierta influencia, es el de la
incidencia de 1la .armonizacién fiscal sobre los precios
turisticos. Aunque las propuestas han sido muchas y el resultado
final es incierto, cabe esperar un aumento del IVA, no existiendo
ninguna garantia de que el sector de hosteleria y restauracién
puede seguir manteniendo el tipo reducido. A su vez, sea cual sea
el final que les espera a los impuestos especiales sobre tabacos
y bebidas alcohélicas ("accisas"), parece probable que, dado su
bajo nivel en Espafia, acaben aproximdndose a la media europea,
con lo que ello supone para el precio de algunos productos que
tradicionalmente han formado parte del consumo realizado por los
turistas.

La competencia de los otros destinos turisticos.

Junto a este factor de encarecimiento con respecto a los
paises emisores, han ido aumentando los destinos turisticos que
ofrecen un producto que compite con el espafiol. Si esta realidad
era algo lejana hace unos ahos, hoy se puede considerar que,
hasta cierto punto, la situacién ha cambiado.

Esta competencia se basa fundamentalmente en la variable
precio, si bien todavia perduran factores que mantienen a Espafa
en una posicién competitiva ventajosa. La lejania de algunos
destinos, su falta de oferta complementaria, y sus condicionantes
culturales y politicas, hardn que este proceso sea lento. Sin
embargo, algunos paises, como Grecia y Turquia, ya son capaces
hoy de ofrecer un producto competitivo, en muchos sentidos, del
espanol. '

Cambios en la demanda.

Si existe un factor capaz de generar un proceso de crisis,
éste es, sin duda, la insuficiencia de la demanda o los cambios
cualitativos importantes en la composicién de dicha demanda.

Aunque casi resulta ocioso sefialarlo, es preciso dejar bien
claro ya desde el principio que la demanda mundial de ocio y
turismo no estd en crisis, sino todo 1lo contrario. -Las
expectativas de crecimiento y los modelos de previsién que se han
elaborado confirman esta realidad. En el cuadro n? 2 se exponen
las previsiones de crecimiento del turismo internacional para los
periodos 1991-95 y 1995-99, siguiendo las estimaciones que A.
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Edwards viene haciendo para el The Economist Intelligence Unit.

El crecimiento esperado es incluso superior a la media del 3%
anual que ha existido en la década de los ochenta. Si nos
limitamos al caso del turismo interior qué duda cabe que, al
referirnos a Espafia, la gran expansién del consumo se ha
reflejado necesariamente en el aumento de los gastos destinados
a viajes de turismo.

Partiendo de esta evidencia <décudles pueden ser las
alteraciones de la demanda capaces de generar una presunta
situacién de crisis en nuestro pais?. En realidad, en el epigrafe
3, al exponer las cifras significativas del movimiento turistico,
ya se pone de manifiesto que, en todo caso, la crisis del turismo
hacia Espafia afecta particularmente a un segmento concreto de la
demanda. Efectivamente, la crisis afecta a un tipo de turismo
mayoritario, aunque especifico en sus caracteristicas, que visita
las zonas mediterréneas espafiolas y Canarias, basicamente en
temporada alta. Es un tipo de turista que adquiere un "paquete",
normalmente comercializado por un tour-operator, siendo 1la
duracién mds frecuente de su estancia de dos semanas.

La disminucién de este tipo de clientela hacia nuestro pais
es especialmente grave porque afecta a 1las zonas ya
especificadas, que en su gran mayoria no tienen otros sectores
reequilibradores para el conjunto de sus economias debido a la
terciarizacién propia de su exclusiva dependencia del turismo.

¢Qué factores influyen en esta disminucién de la demanda?.
Evidentemente, no vamos a citar el factor precio, es decir, el
hecho de que este tipo de turismo prefiere otros destinos
competitivos mds baratos. Los sectores de mercado que vamos a
tratar son aquéllos que estdn en proceso de expansién, y que son
potenciales clientes nuestros tras un proceso de reajuste o
incluso reconversioén:

. Independientemente de factores motivacionales o de precio,
en determinados paises se estd alcanzando un "techo" en el
turismo tradicional hacia las zonas de buen clima. Frente a
ello, existe un gran potencial de desarrollo de otros tipos de
turismo, incluso en los mismos paises. Un caso al que siempre
hay que referirse es el de Gran Bretafia. Aunque el numero de
ingleses que visitaron nuestro pais fue superior a los siete
millones, la participacién del consumo turistico en el exterior
en relacién a su consumo total es, como se puede comprobar en
el cuadro n¢ 3, bastante inferior (2,6%) a la de otros paises.
Efectivamente, los ingleses, que viajan mucho en verano,
muestran el resto del afo una propensién baja a salir de su
pais.
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e e T
CUADRO N° 2

PREVISION DE CRECIMIENTO DEL GASTO
TURISTICO EN EL EXTERIOR

1991-95 1995-99

Bélgica-Luxemburgo ..... 2.5 3,3
DINAMAYrCa ..ccvvvocenoans 7,4 6,1
Brancla .(..viiiesincniovs 4,0 4,2
Alemania Federal ....... 3,1 2,6
TEalia ... o0 v iiiviiin 4,9 2.2
Holanda (... ... .¢.odaisy 4,9 0,3
BEDAHS ... . i 8,5 3,8
Reino Unido w.veavveasne 5,4 6,0

Fuente: The Economist Intelligence Unit

CUADRO N©° 3

RELACION ENTRE EL GASTO TURISTICO EN EL
EXTERIOR Y EL TOTAL DEL CONSUMO PRIVADO
(porcentaje)

Bélgica-Tuxemburgd ....c.cscessvsass
DINAMAYCA .. iivvnnvennvvanvinsves
Francia e s e
Alemania Federal ......ccoceeoocens
GRECLA ... iiiiivseinveivvcanvviing
IXIANAA ... el
IERLIA i
Holanda .. ..., L ain ey
POLLUGAL .ovicvvncvensncnnsvsnsnsans
EEDADA oo il aavinisiiaives
REINO UNIAO o ..ivcninvininsanmennnios

NE RSO FWREBD
A A g
NOONWOOWOUIN P

Fuente: OCDE
LA G e S NI S PRI DS PR 31 2 e Ul o AU 08 o R Pt L 0 B ot o 20 SR
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» Existe un importante desarrollo de 1las vacaciones
turisticas distribuidas temporalmente. Es clara la tendencia
realizar mds viajes y mds cortos, con un gasto por estancia
superior, destacando los viajes de fin de semana y puente. Todo
‘ello favorecido, entre otros aspectos, por la desregulacién del
sector aéreo. Esta tendencia puede ser un factor positivo para
mejorar la estacionalidad.

. Este turismo, naturalmente, demanda un producto turistico
mucho mds amplio que el tradicional de "clima y playa", y que
se enmarca en una concepcién general de actividades de ocio.
En definitiva, existen nuevas tipologias turisticas, cada vez
mds complejas y sofisticadas, capaces de ocupar el tiempo libre
de una forma mas variada. Esta realidad hace preciso que los
paises de destino gocen de una amplia oferta complementaria,
que en muchos casos, y desde épocas recientes, también es
utilizada por la propia poblacién de la localidad.

. Finalmente, en Europa se manifiesta una necesidad creciente
de poseer una segunda residencia en un pais calido del
Mediterrdneo. Obviamente, este potencial de demanda esta
favorecido por la integracién en el mercado tnico y por el
aumento de la frecuencia y calidad del servicio que supone la
liberalizacién del transporte aéreo. Esta nueva demanda puede
estar también impulsada por la ubicacién en las proximidades
de nuestra 2zonas turisticas de parques tecnolégicos que
atraigan a profesionales de otros paises, utilizando su propia
oferta turistica. Tampoco el tema de las segundas residencias
debe pasar en modo alguno desapercibido a 1la poblacién
perteneciente a la tercera edad, que, por una parte, aumenta
sin cesar y, por otra, manifiesta de forma creciente su deseo
de pasar al menos parte del afno en zonas de clima mas suave.

5. ¢ES NECESARIA LA RECONVERSION TURISTICA?: PROBLEMAS DEL
SECTOR Y PROPUESTAS DE SOLUCION.

Parece que del andlisis realizado hasta el presente se deduce
que no puede hablarse de una crisis generalizada del turismo,
pero si, al menos, de una crisis selectiva que afecta a ciertos
tipos de turismo y, en consecuencia, a determinadas zonas
receptivas de este turismo. As{ pues, la reconversién deberia
afectar a un tipo de oferta de acogida de turistas que
desaparecera por no ser competitiva o se transformard para
adecuarse a las nuevas necesidades de la demanda.-

Una pregunta fundamental que hay que respondér es si el
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mercado por si sélo es el que debe hacer la reconversién. E1
sector turistico tiene un conjunto de caracteristicas que hacen
dificil sostener una total libertad de mercado. Las razones son
varias. En primer lugar, el producto turistico estd4 formado por
un conjunto de subproductos no gestionados por las propias
empresas turisticas, como el paisaje, las infraestructuras Yy
otros servicios, que requieren la intervencién administrativa.
A su vez el turismo utiliza un numero elevado de bienes piblicos
(por ejemplo, cualquier hotel basa su publicidad en la zona en
que se ubica) y genera efectos externos (por ejemplo, un mal
hotel con mala clientela perjudica a la oferta de mas calidad en
su entorno). Finalmente, los desajustes entre oferta y demanda
son enormes. La demanda es muy sensible, y de forma instanténea,
a los cambios de las variables que le afectan, en cambio la
oferta tarda afos en responder por su propia tecnologia. Ademds,
en muchos casos esta nueva oferta genera efectos irreversibles
sobre el entorno natural.

En consecuencia, la politica turistica regqguladora del
mercado tiene base y justificacién.

Seguidamente, trataremos de presentar los grandes problemas
a corto y a largo plazo del turismo, cuya solucién requeriré
politicas de indole coyuntural o bien acciones que redunden en
una auténtica transformacién de determinados activos fijos que
hoy ya no son rentables. Los problemas del sector turistico
pueden ordenarse en cuatro grandes grupos:

A) Problemas de ordenacioén del territorio Yy de
infraestructuras, equipamientos y servicios turisticos.

Un aspecto muy conocido, pero que no por ello debe dejar
de situarse en primer lugar, es el del deterioro del paisaie
Y el del medio ambiente, que sacude fundamentalmente a las
zonas que hoy precisamente sufren una depresién de la demanda.
Probablemente, el hecho de haber sido uno de 1los primeros
destinos en el tiempo del turismo de masas ha dado origen a que
en muchas 4dreas turisticas espafiolas exista una estética
urbanistica y medioambiental muy negativas. Si bien es cierto
que sobre este tema se ha ganado mucho, es preciso estimular
una mayor sensibilidad para acometer la dignificacién Yy
recuperacién "visual" de nuestro entorno. Obviamente, esta
campafia de sensibilizacién debe ir acompafiada de unas
tipificaciones muy claras en la ordenacién del territorio sobre
las formas urbanisticas y de la construccién.

Esta realidad ha ido crecientemente acompafiada de un
conjunto de aspectos negativos constantemente denunciados por

los turistas, como son los ruidos y la suciedad, tanto en las
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aglomeraciones urbanas como en los espacios naturales.
Intimamente relacionado con este problema se halla la carencia,
en muchas zonas turisticas, de una ordenacién del territorio
adecuada a la realidad propia de su especializacién productiva,
que conjuge la preservacién del entorno con la dotacién de
infraestructuras y equipamientos para poder ofrecer un producto
‘de calidad. Se hace indispensable, pues, la elaboracién de
planes de ordenacién turistica. Para ello se requiere una
coordinacién entre las distintas administraciones.
Concretamente, creemos que el municipio posee normalmente un
territorio que, por su reducida dimensién, no puede contemplar
la generalidad del desarrollo turistico de una 2zona y, por
tanto, debe someterse a las directrices gque emanen de otros
niveles administrativos, basicamente de las comunidades
auténomas. Una causa, en este sentido, de especial preocupacién
reside en el hecho de que una parte significativa del futuro
de ciertas zonas turisticas espafolas se halla en las segundas
residencias. Este tipo de alojamiento serd comercializado en
el mercado inmobiliario, escapandose por tanto, de cualquier
legislacién supramunicipal sobre ordenacién turistica que
limite el nuimero de hoteles o apartamentos turisticos. En
consecuencia, los ayuntamientos pueden tener la tentacién de
ser muy generosos en la concesién de licencias a la hora de
planificar su ordenacién urbana, sin transgredir por ello los
planes de ordenacién turistica.

Un aspecto final tiene que ver con los recursos financieros
con que cuentan los municipios turisticos u otras
administraciones territoriales en 2zonas turisticas. Las
transferencias que reciben se calculan, en determinados casos,
con la poblacién de derecho (asi ocurre, por ejemplo, con el
Fondo. de Compensacién interterritorial para las comunidades
auténomas). Es evidente, sin embargo, que la poblacién real
gque consume infraestructuras y equipamientos es muy superior
a la poblacién de derecho.

B) Problemas de demanda.

En relacién a la demanda, un primer problema que se plantea
es la falta de diversificacién de los mercados. Muchas zonas
espafiolas registran el monocultivo del turismo briténico y
alemdn, al que se afaden los franceses en verano. En este
sentido, turismos como el britédnico, muy vulnerables a 1la
influencia de diversos factores, crean fuertes oscilaciones en
la actividad turistica de las zonas receptoras. La bisqueda de
nuevos mercados, incluida la promocién del turismo espanol,
sera bdsica para la mayor estabilidad de las &dreas turisticas.
Esta ausencia de diversificacién también debe ser temporal,
reduciendo el coste consiguiente de la estacionalidad, siempre
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tan presente en nuestro turismo. Sus consecuencias son muy
importantes tanto econémicamente -financiacién del desempleo-
como socialmente (secuelas del paro mayoritario durante la
temporada baja en las dreas turisticas). Las tendencias de la
demanda antes expresadas y 1la potenciacién de ofertas
(incluidas las ofertas complementarias) atractivas pueden
‘paliar el problema.

Finalmente, hay que hacer referencia a la promocién. En
primer lugar, existe una carencia de medios suficientes para
esta actividad. En segundo 1lugar, existe wuna gran
descoordinacién en la promocién entre las distintas
administraciones publicas, y entre éstas y los fomentos vy
patronatos de promocién para disefiar la estrategia més
eficiente, evitando, de este modo, el despilfarro que han
supuesto muchas actividades promocionales.

C) Problemas de intermediacién y transportes.

No hay duda de que en el turismo juegan un papel primordial
los intermediarios que ponen en contacto la demanda y la
oferta, asi como el sector del transporte, que materializa
dicho plan de intermediacién permitiendo que el turismo alcance
su destino.

Un aspecto esencial, en esta época de depresién de la
demanda, estd relacionado con el excesivo protagonismo de los
"tour-operators" extranjeros, que, como ya se ha dicho, estén
jugando un papel decisivo en muchas zonas con su politica de
precios a la baja. Hoy mds que nunca es necesario buscar
sistemas de comercializacién distintos mediante los cuales, en
base a las nuevas tecnologias informdticas (sistemas de
reservas computerizadas) y a los cambios en los transportes,
se pueda acceder mas directamente a los clientes de los paises
de origen, a través de la creacién propia de redes de ventas.

En otro orden de cosas, existen carencias en los medios de
transportes, que en muchos casos han dificultado el desarrollo
del turismo espafiol. E1 atraso en lo que al transporte por
carretera y ferrocarril se refiere constituye un hecho bien
conocido, afectando tanto al turismo interior como al
internacional, y pudiéndose afirmar que frente a la necesaria
fluidez del transporte nos encontramos muchas veces con un
auténtico colapso.

En cuanto al transporte aéreo, la situacién de determinadas
rutas aéreas en ciertas zonas turisticas es realmente grave,
llegando a ser dificil acceder a dichas zonas, sobre todo en
temporada alta y en otros periodos punta durante el afo. La
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liberalizacién del transporte aéreo, y 1la consiguiente
disminucién de los monopolios nacionales, va a permitir mejorar
la frecuencia de vuelos y la creacién de lineas que hoy, por
diversas razones, siguen inexplotadas.

‘D) Problemas de oferta.

El problema genérico al que se enfrenta nuestra oferta
turistica es el de su desajuste en relacién tanto a la
dimensién como a las necesidades de la demanda. Existen zonas
en que la oferta de alojamientos ha crecido en exceso, quedando
en muchos casos infrautilizada o utilizada a precios muy bajos.

También se produce una falta de plazas de alojamiento en
zonas que tienen un futuro turistico esperanzador. Finalmente
existen nuevas necesidades de demanda que exigen, para su
satisfaccién distintas ofertas complementarias que son
demandadas por segmentos crecientes de turistas.

Independientemente de este problema general, la empresa
turistica muestra una realidad dispar en relacién a su
funcionamiento. A pesar de que en estos ultimos afios ha
existido un significativo esfuerzo inversor por parte de las
empresas de a103am1ento sigue manteniéndose una parcela de la
oferta que muestra signos de descapitalizacién, con ausencia
de gastos de mantenimiento. Una razén importante, aunque no la
unica, es que el repetido exceso de oferta y la presién de los
tour-operators no permiten obtener unos precios remuneradores,
afectando a su competitividad a medio y largo plazo.

Hay que senalar también que la actitud del empresario se
ha caracterizado, con frecuencia, por lo que se ha venido en
llamar la autocomplacencia. Los excelentes resultados
turisticos de la década de los ochenta generé una excesiva
confianza en 1la situacién del turismo espafiol entre 1los
empresarios, lo que redundé en la escasez inversora en aspectos
de calidad, prefiriéndose colocar capitales en ampliaciones o
en nuevas inversiones.

Otro aspecto decisivo es el de la formacién de .capital
humano. Es evidente que estas udltimas tres décadas de
desarrollo turistico han incorporado dosis crecientes de
profesionalidad en relacién a las posibilidades formativas
ofrecidas por el sistema educativo espafiol. A pesar de ello,
se han ido manifestando carencias evidentes en 1la
profesionalidad del sector,que han ido reveldndose al entrar
en juego factores como la aplicacién de nuevas tecnologias y
la necesidad de aumentar la calidad del servicio para una
demanda cada vez mds exigente. El impulso en la formacién de
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capital humano debe referirse tanto a la fdrmacién profesional
como a los distintos niveles de gestién de empresas turisticas.

Un aspecto final, de gran relevancia cara al futuro, es el
de la necesaria aplicacién de tecnologias, normalmente
relacionadas con la informatica. El1 uso de las tarjetas de
‘Plastico y la televisién en la habitacién transformaréan la
naturaleza del tipo de servicio ofrecido, permitiendo a 1la
persona alojada acceder a una amplia gama de posibilidades de
informacién y reserva de miltiples productos turisticos. En el
mismo sentido juegan las conocidas posibilidades informaticas
en la gestién de las empresas turisticas.
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ALGUNAS PUNTUALIZACIONES SOBRE LA SITUACION DEL SECTOR TURISTICO
EN ESPANA

Ignacio Fucjo Lago
Secrctario General de Turismo

El afio 1989 ha significado una luz roja para el sector
turistico espafiol. No tanto por la ligerisima disminucién en la
llegada de viajeros procedentes del exterior (-0,2%), sino sobre
todo por la disminucién de ingresos exteriores medidos en délares
(-3,1%) y por lo que todo ello supone de corte subito de una
tendencia de fuerte incremento que venia produciéndose hacia
varios afios (ver cuadro n¢ 1). :

h

CUADRO N¢ 1
EVOLUCION DEL TURISMO EXTERIOR EN ESPANA

Ao Ne VIAJEROS VARIACION INGRESOS EN MILLONES VARIACION
(porcentaje) DE DOLARES (porcentaje)
1982 42.011.141 4,7 7.126,1 6,1
1983 41.263.334 -1,8 6.386,1 -4,1
1984 42.931.658 4,0 7.716,7 12,9
1985 43.235.363 0,7 8.150,8 5,6
1986 47.388.793 9,6 12.058,4 47,9
1987 50.544.874 6,7 14.709,3 22,0
1988 54.178.150 7,2 16.542,9 12,5
1989 54.057.562 -0,2 16.174,2 -3,1

h

La pregunta que cabe hacerse, y que ha originado una
continua polémica durante los iltimos meses, es si se puede
hablar de una crisis del turismo en Espafa. Comc en tantas
ocasiones, el tema puede reducirse a una cuestién semdntica; esto
es, depende del significado que queramos darle a la palabra
crisis. En definitiva, 1la mejor forma de contestar a esta
pregunta es el andlisis profundo de la situacién y de sus causas,
asi como el estudio de las perspectivas que se ofrecen a Espana
en el desarrollo previsible del turismo internacional.
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Sin embargo, previamente es necesario hacer algunas
puntualizaciones. En primer lugar, cuando hablamos del sector
turismo estamos hablando de actividades muy diversas. Por una
parte, muchas veces nos olvidamos de que existe un turismo .
interior -el turismo que hacen los espafioles dentro de Espafa-,
cuya importancia ciertamente es mas dificil de valorar que la del
turismo extranjero, pero que, en un estudio de la Secretaria
General de Turismo de hace algunos afios, resultaba ser de una
importancia econémica equivalente a la del turismo extranjero en
Espafia. En estos ultimos. afos, en funcién de la mejora de la
situacién econémica espafiola, no cabe dudar de que ese turismo
interior se ha incrementado notablemente. Datos mas o menos
directos asi lo indican. La proporcién de pernoctaciones en
hoteles espafoles por parte de residentes ha crecido, y no es
descabellado pensar que el importantisimo incremento de los
viajes de los espafioles al extranjero es paralelo a un fuerte
incremento de la demanda de viajes dentro de Espafia, ain teniendo
en cuenta la importancia que tiene, en los primeros, la fortaleza
de la peseta frente a otras monedas extranjeras.

También incluimos frecuentemente en el mismo saco
actividades tan diferentes -por el tipo de empresas que las
practican, por las técnicas utilizadas o por los canales
comerciales respectivos- como son el "turismo vacacional
organizado" o el turismo individual. Ambos pueden dirigirse a
idénticos puntos geograficos, con parecida motivacién en su
decisién de viajar: por ejemplo, disfrutar de la playa bajo el
sol. Pero 1los establecimientos utilizados suelen ser muy
diferentes en ambos casos, y mucho mds diferentes todavia los
precios que sus clientes pagan por el alojamiento, asi como su
nivel de consumo.

El turismo individual, en aquellos casos en que no se
desplaza en funcién de la playa y el sol, sino por otras
motivaciones, constituye también otra categoria de turismo. Hay
turismo de ciudad, de campo, de montafia, itinerante, cultural,
de negocios, de incentivos, de congresos, etc. Estas no son
simples distinciones tedéricas o caprichosas, sino que responden
a diferencias en el tipo de negocio que generan, especialmente
desde el punto de vista de su comercializacién.

Pues bien, puede afirmarse que el descenso de turismo
experimentado en Espafa en 1989 lo ha sido unicamente en el
turismo vacacional organizado, con destino a nuestras zonas de
los litorales meridionales de la peninsula y de las islas, Para
los hoteles de ciudad, especialmente para los de mas alta
calidad, para las regiones del norte y noroeste de Espafia y de
la Espafa interior, 1989 ha sido un afo extraordinariamente
bueno, por el grado de actividad y por los resultados econénmicos.

Podemos, de esta forma, acotar la verdadera significacién
de los resultados negativos de 1989. Son las empresas que reciben
sus clientes del exterior a través de los "paquetes" organizados
por los grandes tour operadores internacionales, y cuyos
establecimientos estédn mayoritariamente localizados en las zonas
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litorales antes mencionadas, las que han sufrido con intensidad
las consecuencias de los descensos indicados.

Tal concentracién geogrdfica de las consecuencias negativas
de estas bajas de la demanda puede explicar parcialmente el clima
de crisis que se ha creado, pero la explicacién no seria completa
si no contempldsemos también la situacién de la oferta, cuya
evolucién en los dltimos afios nos va a aclarar otros factores de
la situacién a los que le damos incluso mds importancia que al
estancamiento de la demanda, que, como hemos visto, por el
momento no ha alcanzado proporciones significativas.

Si para la medicién de la demanda disponemos de una
informacién sistematica -por muy cuestionable y cuestionada que
sea- que nos permite unas valoraciones y estimaciones, que
indican al menos las tendencias en los ingresos y el numero de
viajeros, asi como de estudios de la evolucién de los principales
mercados emisores, no existe una situacién andloga para conocer
la oferta espafiola de alojamientos. '

Conocimos bien la oferta hotelera con sus diferentes
categorias y, aunque éstas no siempre indiquen los verdaderos
niveles de calidad, expresan suficientemente su volumen Yy
principales caracteristicas. También conocemos aceptablemente
nuestra oferta de campings (ver cuadro n® 2 y grédfico n@ 1).

Pero resulta que lo mas caracteristico de 1la oferta
espafiola es la gran proporcién de alojamientos extrahoteleros.
Se trata de apartamentos que estdn a disposicién de los turistas.
No sélo aquéllos que han cumplido los requisitos que la normativa
de cada comunidad auténoma exige, y gque, por tanto, tienen
derecho al calificativo de "turisticos", sino también el enorme
nimero de los que, sin cumplir ningdn requisito previo, se
ofrecen en el mercado por las vias méds diversas.

Se les puede llamar ilegales o clandestinos, pero -al
margen de su situacién fiscal- no son ni una cosa, ya que se
arriendan conforme a las normas ordinarias del Derecho Civil, ni
otra, ya que aparecen hasta en los catdlogos de las agencias de
viajes.

Todo esto hace que la cuantificacién de nuestra oferta de
alojamientos sea muy dificil. La Secretaria General de Turismo
viene dando cifras que sefialan un fuerte crecimiento de las
plazas hoteleras y de campings. Pero los calculos de plazas
extrahoteleras se refieren, en realidad, a segundas residencias
gue, potencialmente, pueden destinarse a integrar una oferta
turistica, lo que en la realidad no sucede mas que en parte.

Lo que si es cierto es que el boom de la construccién, que
se ha producido de forma especialmente intensa en las 2zonas
tradicionalmente turisticas de nuestros litorales, aundque
inicialmente pudiera no ser mds que un conjunto de proyectos de
inversién, cuya motivacién inicial es predominantemente
urbanistico-inmobiliaria -con un frecuente componente
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especulativo-, puede desembocar féacilmente en proyectos
turisticos. -

Sin duda esto ha sucedido con mucha frecuencia en los

ultimos afios, al calor de una evolucién alcista que, por su
fuerza y persistencia, a muchos debié parecer eterna.

e L e B P S P e e R e
CUADRO N©° 2

EVOLUCION DE LA OFERTA

Ao PLAZAS HOTELES PLAZAS CAMPINGS TOTAL
1982 825,959 303.891 1.129.850
1983 834.536 344.276 1.178.812
1984 835.200 356.283 1.191.483
1985 843.337 385.378 1.228,715
1986 864.834 406.465 1.271.299
1987 886.699 437.988 1.324.687
1988 907.921 457.369 1.365.290
1989 918.649 470.358 1.389.007
Nota: No se ofrecen datos anuales sobre la estimacién de la oferta de alojamientos

extrahoteleros. El nimero de plazas en apartamentos turfsticos declarados pasé de 298.000 en 1985
a 328.300 len 1988, pero la oferta real puede alcanzar a una cifra de hasta diez veces mds, seqin
los célculos més conservadores.

Este incremento de 1la oferta, no suficientemente
cuantificado, pero indudablemente de enorme volumen, ha permitido
que se produzcan simultdneamente dos fenémenos aparentemente
contradictorios:

. Un intenso crecimiento en las cifras de turistas hasta
1988 incluido.

. Un crecimiento menor, y finalmente una caida, en los
ingresos medidos en délares.

La clave -como el lector ya habra intuido- estd en la débil
posicién del ofertante de alojamientos. Los compradores -que son
los tour operadores internacionales- son pocos, poderosos y bien
organizados. La oferta es muy numerosa, estd dividida, mal
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organizada y sufre 1la "invasién" de multitud de nuevos
"empresarios" cada afo. :

La consecuencia sobre los precios la conoce cualquier
alumno de BUP que haya ojeado su manual de economia. Pero, en
este caso, se ha producido de forma intensa y especialmente
nociva para la estabilidad del mercado. La presién a la baja
sobre los precios ha sido general, pero es interesante detenerse
brevemente en uno de los principales mercados: el briténico.

El grado de concentracién en el sector briténico de viajes
era ya alto. En los udltimos afios los dos tour operadores mds
importantes libraron una guerra de precios que hizo desaparecer
a multitud de pequeiias empresas. Alguna de las medianas y grandes
fueron absorbidas por las dos m&s importantes. El1 producto
turistico espafiol, y su dindmica de crecimiento incesante, fue
un elemento esencial. Espafia no es el unico destino que
comercializan esas empresas, pero les facilité la materia prima
para su batalla por 1la dominacién del mercado briténico:
alojamientos baratos, lo que les permitié poner en el mercado un
nimero creciente de paquetes a precios increiblemente bajos.

Por eso, el récord del afo 1988 fue, en realidad, el aviso
de que las cosas podian no ser tan buenas como parecian. Hay que
recordar que, en las previsiones de la Secretaria General de
Turismo para 1988, se calculaba un incremento de alrededor del
3% en el numero de turistas. La realidad superé el 7% (ver cuadro
n® 3 y grdfico n¢® 2).

El descenso de los ingresos unitarios estd siendo, en
realidad, el principal problema. La baja de la paridad peseta-
délar actia el signo monetario en que se elabora la balanza de
pagos. Con independencia de las monedas en las que los pagos se
efectdan, al empresario le llegan pesetas y son los ingresos
medidos en pesetas los que reflejan, en mayor o menor medida,
como estd marchando el sector. Pero normalmente las cifras se dan
en dbélares, porque los ingresos exteriores por turismo siempre
han sido importantes para nuestra balanza de pagos, y su cifra
ha reflejado ultimamente la baja del délar. La baja del nivel de
ingresos por turista ha sido, por tanto, mayor medida en pesetas.

Entre tanto, este proceso ha tenido hondas repercusiones
negativas en la estructura del sector. Desde hace afios existe -no
s6lo entre los responsables piblicos del turismo, sino de forma
generalizada en el sector- la consciencia de que es preciso
lograr lo que, en términos llanos se suele llamar "un turismo de
mayor calidad". Pese a lo poco técnico de la expresién, que
podria significar un turismo de mayor nivel cultural o de mayor
nivel social, lo que fundamentalmente significa es un turismo que
se gaste mds dinero. Pues bien, la politica de promocién llevada
a cabo durante estos afios ha tenido como uno de sus objetivos la
captacién de este tipo de turismo, previa la creacién de 1la
oferta correspondiente. Los resultados han sido positivos, ya
que, en efecto, se ha ido creando imagen donde no existia
-Europa, Japén-, se ha mejorado esa imagen en nuestros mercados
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tradicionales, accediendo a sectores sociales de mayor capacidad
adquisitiva y se ha ido creando una oferta selecta para este tipo
de turismo. Durante estos afios, han abierto sus puertas hoteles
de alta categoria que han tenido, en general, un alto nivel de
demanda. La Red de Paradores, que puede ser buen ejemplo de
oferta de calidad, ha incrementado su nivel de ocupacién, a pesar
de haber incrementado asimismo tanto las plazas ofertadas como
el nivel de sus precios.

—
CUADRO N° 3
EVOLUCION DE LA DEMANDA

(PERNOCTACIONES)

A0 PLAZAS HOTELES PLAZAS CANPINGS TOTAL

1982 76.691.027 4.053.642 80.744.669
1983 79.725.347 4,041,124 83.766.471
1984 89.064.060 3.831.645 92.895.705
1985 78.919.141 3.943.573 82.862.714
1986 87.697.721 4.221.568 91.919.295
1987 92.444.337 4.824.591 97.268.928
1988 88.350.997 4.333.787 92.684.784

Nota: No se dispone de informacién, sobre pernoctaciones en plazas de apartamentos, por

razones obvias. Tampoco disponemos e las cifras de 1989, pero las de 1988 ofrecen, comparadas
con los datos sobre nimero de viajeros e ingresos exteriores en délares, una aparente
contradiccién que conviene interpretar, En efecto, en el afio récord de 1988, con 54,2 millones
de viajeros (cerca de 35 millones de turistas) y mds de 16.500 millones de délares, hubo un
notable descenso de ocupaci6n, tanto en hoteles (disminucién de més de 4 millones de
pernoctaciones) como en campings (cerca de medio millén menos). Estd claro que el incremento
experimentado en 1988 se produjo, fundamentalmente, a base de clientes de apartamentos, aunque,
dada la diversidad de las fuentes y la heterogemeidad de los datos, no sea posible extraer
consecuencias mds significativas.

#

Pero estos hechos no han sido suficientes para mantener
la imagen, ante una oferta masiva de un producto turistico
mediocre, correspondiente al arrollador aumento de la demanda de
menor calidad a que nos hemos venido refiriendo, integrado, en
ingente proporcién, por la oferta de alojamientos y, en menor
medida, por una oferta hotelera de categorias intermedias y
bajas. Se ha producido, por tanto, en cifras absolutas, el
aumento de nuestro turismo de calidad; pero, en términos
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relativos, éste ha sido minimizado por el enorme incremento del
turismo de inferior calidad. :

Esto no sélo ha ocasionado el descenso de los ingresos
unitarios, sino que se ha reflejado en nuestra imagen turistica.
Por una parte, porque estas construcciones se han realizado en
muchas oca51ones de la peor manera p051b1e, sin la debida
planificacién, sin infraestructuras suficientes y con un acusado
deterioro del medio ambiente. No importa que nuestras campanas
de promocién hayan insistido en emerything under the sun, un

que quiere sefialar la diversidad de nuestra oferta bajo
la idea constante de nuestro sol. Las imdgenes utilizadas en
nuestra publlCldad‘han insistido siempre en la oferta de calidad:
el shopping en Espafa, los paradores y hoteles de méxima
categoria, nuestros monunmentos, nuestros paisaijes, la
51ngu1ar1dad de nuestras noches de verano y su vida de animacién,
nuestra fiestas populares constantes todo el ano, pero sobre todo
en época est1va1 Pero aun asi, y en especial en los udltimos dos
afios, la imagen de Espafa como destino turistico, sobre todo en
Europa, ha sido dada y transmitida mucho més por lo que han visto
y oido los turistas de nuestra playas: masificacién en la dltima
construccién, contaminacién visual, exceso de ruidos, defectos
de infraestructuras y, en los ultimos meses, un constante
martilleo sobre la crisis del modelo espafiol del turismo.

El panorama quedaria, no obstante, 1ncomp1eto si no
menciondramos otros factores de gran 1mportan01a, tanto para
explicar la situacién existente en los ulltimos afios ochenta como
para entender qué perspectivas se ofrecen al sector espafol en
los anos noventa.

El papel que ha 3jugado el factor precio requ1ere
previamente una expllca016n, ya que presenta situaciones
aparentemente contradictorias. Por una parte -como ya hemos
dicho-, los precios del a103am1ento en los paquetes turisticos
han cre01do poco, e incluso posiblemente han descendido. Sin
embargo, los precios del consumo turistico han seguido una
evolucién opuesta, creciendo incluso por encima de la media del
indice de precios al consumo.

Por otra parte, la cotizacién de la peseta, en alza frente
a las principales monedas, ha sido un factor determinante. Ha
dificultado, e incluso hecho inidtiles, los esfuerzos de nuestros
empresarios de alojamientos -hoteleros y extrahoteleros- para
ofrecer su producto a los precios exigidos por la demanda de los
tour-operadores extranjeros. Por otra parte, ha potenciado la
tendencia alcista de los precios de consumo turisticos, es decir,
de aquellos productos consumidos por los turlstas -sean de
.turismo organizado o individual-, los que, para entendernos,
podriamos llamar, frente a los precios del paquete que el turista
compra en su pais de origen, los "precios de la calle". El
incremento de estos ultimos, para los turistas cuyas monedas han
sufrido la erosién resultante de su paridad con la peseta, ha
resultado extraordinario.
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Es preciso insistir en que todas estas circunstancias,
referidas a los precios del consumo turistico, afectan en mayor
medida al turismo organizado, cuyos consumidores pertenecen, en
una proporcién muy alta, a sectores sociales cuya capacidad
adquisitiva no es mu elevada y que, por tanto, son
extraordinariamente sensibles al factor precio en el momento de
tomar su decisién respecto a viajar o no, o adénde hacerlo.

También es interesante aclarar que la debilidad de 1la
demanda turistica, a la que nos venimos refiriendo, se ha
producido también en relacién con otros destinos del turismo
europeo hacia el Mediterraneo. Sin embargo, aqui si que el factor
de 1las paridades monetarias de los diferentes paises,
respectivamente emisores y receptores de turismo, ha tenido mucha
1mportanc1a. De manera que, por ejemplo, la pérdlda de turistas
britdnicos es mayor en paises como Espafia, con un gran aumento
del precio de la peseta frente a la libra, que en Grecia, en
relacién con cuya moneda la libra esterlina ha bajado en una
pequefia proporcién.

Para resumir en sélo unas lineas la situacién del sector
turistico espafiol en la actualidad:

. En 1989 se ha quebrado una larga tendencia de fuertes
crecimientos, tanto en nimero de viajeros como de ingresos
exteriores por turismo.

. La debilidad de la demanda, mds acusada en unos paises que
en otros, se debe a factores muy diversos. Algunos de ellos
puramente circunstanciales, como el clima, otros debidos a la
situacién econémica de paises emisores, otros de caradcter més
profundo, como la posible reaccién de la demanda ante defectos
estructurales de la oferta espafola.

. El descenso de ingresos y, sobre todo, el de ingresos
unitarios, es mds grave. Responde a un desajuste oferta-demanda
de dificil solucién, y a unas caracteristicas de nuestro mercado
que es dificil cambiar (oferta de baja calidad, especializacién
en turismo de bajo precio).

. El exceso de oferta -por sobreconstruccién- afecta tanto
a la situacién relativa en el mercado como a su calidad, a causa
del impacto ambiental.

. Otros factores que influyen negativamente son 1la alta
cotizacién de la peseta y el mayor crec1m1ento de los prec1os en
Espafna que en la mayor parte de los paises emisores.

. Empieza a notarse la caida de competitividad, con el éxito
de otros destinos competidores del Mediterrédneo, e incluso de
otros de larga distancia en relacién con la oferta canaria.

. La alta concentracién de 1los intermediarios que
comercializan nuestro producto turistico en el mercado
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internacional sique siendo un factor negativo, junto con 1la
enorme fragmentacién de la oferta espafiola.

. Aunque la situacién més delicada afecta al turismo
vacacional de sol y playa, el peso de éste en el conjunto de
nuestra oferta es muy alto, lo que explica en parte la sensacién
de crisis turistica que se ha creado.

. La imagen de Espafia, que se habia consolidado positivamente
en el mercado europeo, ha sufrido un fuerte impacto como destino
turistico. Esta imagen mantiene su evolucién positiva en otros
mercados de un producto turistico de mayor calidad, como Estados
Unidos y Japén, pero el riesgo de deterioro por reflejo es
evidente.

¢Puede concluirse, a partir de todo lo que antecede, que
el "modelo espafiol de turismo" ha llegado a su fin?. La respuesta
no es facil si se quiere que no sea una simple contestacién sin
fundamento. En efecto, Espafia ha impuesto =-por su liderazgo
indiscutible- un determinado modelo que ha tenido vigencia
durante mds de treinta afios. Se basa en unos hechos esenciales,
cuales son la presencia de unos mercados de origen cercanos y en
las que existen sectores sociales (muy numerosos) con una
capacidad de consumo creciente; la existencia de una oferta
turistica adaptada a los gustos, sencillos y elementales, de la
demanda; la disponibilidad de los elementos basicos: sol, playa
y clima templado fueron aprovechados por un pais que arrancaba
de una situacién econémica muy inferior a la de los paises
emisores, lo que proporcioné el otro componente fundamental, el
bajo precio.

Esta descripcién -obviamente simplificadora- del llamado
"modelo turistico espafiol” es la férmula que otros paises del
drea mediterrdnea, e incluso mucho mi&s lejanos, han intentado
aplicar de forma mimética, con diverso éxito, muchas veces sin
considerar que los factores de lejania fisica o cultural juegan
un papel importantisimo en el desarrollo de 1los flujos
turisticos.

Seguramente, ese modelo no ha sido rigurosamente el mismo
durante los ultimos treinta o cuarenta afos. De hecho, tuvo sus
oscilaciones y, aunque soporté brillantemente la principales
crisis que se produjeron en la economia internacional, presenta
en la actualidad caracteres muy distintos a los de sus comienzos.

El primero, la localizacién de la oferta, es de tapital
importancia porque la estructura productora de nuestro sector
turistico -y fundamentalmente de nuestros alojamientos- esta
localizada, de forma muy concentrada, en el litoral Mediterréneo
y Suratléntico, asi como en el de nuestras islas. Se ha producido
también una especializacién producto-mercado sobradamente
descrita en las pdginas anteriores, y que no es féacil de
modificar en corto tiempo. Asimismo, nuestros canales comerciales
son los apropiados para este tipo de producto, a cuyo crecimiento
y configuracién, a su vez, han contribuido poderosamente.
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La cuestién es, por ello, no tanto si el "modelo esparfiol
de turismo" se ha terminado como si seremos capaces de
evolucionar 1lo suficiente como para seguir manteniendo 1la
situacién privilegiada en el mercado internacional que hoy
ostentamos. Para ello, es preciso analizar cudl es el futuro de
este mercado internacional. El turismo internacional ha crecido
en la udltima década a una tasa media anual del 6%. Bien les
verdad que Europa, como zona receptora de turismo exterior, crece
menos que dicha media y que su cuota de mercado se ha reducido
en los ultimos afos, aunque sigue siendo la primera regién
mundial receptora de turismo, al mismo tiempo que sigue siendo
una importante regién emisora.

Espafia participa de forma sefialada en las caracteristicas
del mercado turistico europeo, pero con una peculiaridad: se
nutre en una proporcién muy alta del turismo intraeuropeo, y en
menor proporcién que otros paises (Francia, Italia, Gran Bretafa)
de turismo exterior a Europa. Esta peculiaridad puede condicionar
el futuro del turismo en Espafia, ya que la poblacién europea que
hace turismo no crece desde hace mas de cinco afos, razén por la
gque el mercado estd muy préximo a su saturacién. Buena prueba
hemos tenido en Espafia con los desajustes entre oferta creciente
y demanda estancada, que se han manifestado fundamentalmente a
partir del ano 1988.

No obstante, el mercado de viajes de todo tipo -de los que
los vacacionales son nuestra especialidad-, que incluyen viajes
de placer u otros viajes (de negocios, de salud, etc.), sigue
creciendo. Ello se debe, en primer lugar, a que, aunque las
vacaciones puedan ser mds cortas, existe la tendencia a que sean
mas frecuentes en el afo, y, en segundo lugar, a que la tendencia
a viajar al extranjero sigue aumentando.

Las causas que fundamentan esta hipétesis son muy diversas,
comprendiendo factores tan distintos como la incorporacién al
mercado turistico internacional de la poblacién de la Europa del
Este, el incremento de rentas y el aumento de tiempo libre
disponible, el avance tecnolégico de los transportes, etcétera.

Pero, por encima de la moderada estabilidad de la demanda,
es preciso tener en cuenta modificaciones cualitativas, que
empiezan por introducir cambios en un mercado tan consolidado
como el del turismo organizado de sol y playa, y terminan por
configurar demandas especificas de nuevos productos turisticos.

A las primeras, Espafia debe responder con las
modificaciones necesarias de nuestra actual oferta turistica
tradicional, mejorando la calidad, ofreciendo un producto mas
‘complejo y complementando con oferta de deportes, animacién,
etc., la simple oferta de alojamientos. Esto ya se estd haciendo,
pero es preciso intensificar radicalmente la modernizacién de
nuestra oferta hotelera y extrahotelera.

El nacimiento de demandas de nuevos productos turisticos
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debe ser también objeto de andlisis y de la reaccién mds dindmica
posible. Existen demandas turisticas que nunca podremos ofrecer,
al menos con la eficiencia de otros paises, como por ejemplo el
turismo de "naturaleza salvaje", que puede ser la especialidad
de algunos paises de Africa. Pero, analizando detenidamente la
evolucién de la demanda -especialmente de la demanda europea, que
va a seguir siendo nuestro principal mercado- es asombroso darse
cuenta de que Espafia tiene recursos suficientes como para
satisfacer la mayor parte de esas demandas nacientes.

Otra cosa es que esos atractivos o recursos turisticos se
conviertan realmente en productos turisticos que puedan situarse
en el mercado. Es aqui donde estid el verdadero reto para el
sector turistico espanol en los préximos afos.
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PRECIOS DE TURISMO Y HOSTELERIA EN 1.989 ¥ 1.990

El Indice de Precios de Consumo (IPC) que elabera
mensualmente el Instituto Nacional de Estadistica, incluye
dentro del grupo de "Otros bienes y servicios" la rubrica ne
56, referida a "Turismo y hosteleria". Dicha ribrica recoge
informacidén sobre la evolucidén de los precios en restauran-
tes, cafeterias, bares, hoteles, alojamientos y servicios
turisticos. La ponderacidén que se aplica equivale al 6.2513%
del Indice General y al 73.372% del Indice del grupo de
otros bienes y servicios.

El primer hecho que destaca es la mayor inflacidén de
la rubrica de turismo y hosteleria, respecto al festo de
bienes y servicios que recoge el IPC. El1 indice base media
anual 1.983 = 100, se situaba en junio de 1.990 en 191.3
para los gastos de turismo y hosteleria, frente a 162.3 para
el indice general y 184 para el conjunto de servicios, sin
alquileres. Dichos indices equivalen a un crecimiento de los
precios en turismo y hosteleria, en el periodo junio 1.989 a
junio de 1.990 del 9.7%, frente al 6.5% para el indice gene-
ral y 9.3% para el conjunto de servicios sin alquileres.

En 1.989 y en los meses transcurridos de 1.990, 1la
mayor aceleracidén en el crecimiento de los precios de hoste-
leria y turismo, se manifiesta en la tasa interanual del
9.7%, registrada en junio Ultime que supone que no sdlo no
se ha frenado la tendencia alcista de los precios en ser-
vicios de hosteleria y restauracidn, sino que se han acele-
rado un punto porcentual, frente al sostenimiento que se

1
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apunta para el total de servicios y frente al ligero descen-

so de la inflacidén subyacente que se sitia en tres puntos

porcentuales por debajo del ritmo registrado en la rabrica

de turismo Yy hosteleria.

Al conjugarse el alza interna de los precios de los

servicios turisticos ¥y hoteleros con 1la apreciacién de la
peseta (15% entre 1.985 y 1.990, para el conjunto de paises
desarrollados) se deduce un encarecimiento considerable de

los precios para los turistas extranjeros, lo gue en buena

medida, explica 1la crisis registrada por el sector
turistico.
EVOLUCION DEL IPC. ANOS 1.989 y 1.990
— TURISMO Y HOSTELERIA -
(Tasas de variacion interanual)
TURISMO SERVICIOS (SIN
Y HOSTELERIA QQQQILERBS[ SUBYACENTE
i.989 1.990 1.989 1.990 1.989 1.990
" ENERO 8.0 9.2 9.2 8.0 6.8 6.5
FEBRERO 8.1 9.3 9.1 9.0 6.9 6.8
MARZO 8.2 9.4 8.9 9.1 7.0 6.7
ABRIL ‘ 8.5 9.3 9.2 9.0 7.3 6.6
MAYO 8.6 9.6 9.0 9.2 7.1 6.7
JUNIO 8.8 9.7 8.9 9.3 7.0 6.8
JULIO 8.9 8.9 7.0
AGOSTO 9,1 9.0 7.2
SEPTIEMBRE 9.2 9.0 7.1
OCTUBRE 9.4 9.2 7.2
NOVIEMBRE 9.0 9.0 T2

DICIEMBRE 9.2 9.2 7.1
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Como muestran los datos de la "Instantanea Econdmi-
ca" publicada en este numero de Cuadernos, la evolucidén del
turismo en los ultimos afios estd teniendo comportamiento
divergente segin se trate del turismo de los extranjeros no
residentes y el turismo nacional. El crecimiento de la renta
familiar disponible y el proceso de endeudamiento de 1los
hogares espaholes, se refleja en el gasto de hosteleria y
turismo, cuya notable expansién estid incidiendo en el nivel
de precios. Por el contrario, el alza de los precios inter-
nos y el tipo de cambio de la peseta, estd teniendo efectos

. muy negativos en la evolucidén del turismo exterior.
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CUENTAS FINANCIERAS DE LAS ECONOMIA ESPAROLA

Desde 1.979 el Banco de Espafia en su Apéndice Esta-
distico del Informe Anual, ha venido publicando las cuentas
financieras de algunos sectores institucionales. La edicidén
‘correspondiente a 1.989, cuyo titulo ha sido cambiado por el
de "Cuentas Financieras de la Economia Espafiola", ha supues-
to un avance fundamental en la medida que, entre otras apor-
taciones novedosas, se han separado los sectores institucio-
nales de Empresas no financieras y Familias, lo gue supone
una mejora importantisima que posibilita diferenciar el com-
portamiento de dos agentes econémicos tan significativos. En
el concepto de empresas no financieras se incluyen entidades
con personalidad juridica propia que, en sus relaciones con
el sistema bancario y la Hacienda Publica, utilizan el Name-
ro de Identificacién Fiscal y no el Documento Nacional de
Identidad. El resto corresponde al sector Familias (Fami-
lias, empresarios individuales e instituciones privadas sin
fines de lucro).:

Ahorro Financiero Neto de las Familias

El ahorro bruto de las familias, aparte las transfe-
rencias de capital con otras instituciones y la adquisicioén
neta de terrenos, viene reflejado por la inversién en capi-
tal fijo (fundamentalmente en vivienda) y el ahorro finan-
ciero neto que resulte de la variacién de los activos y pa-
sivos financieros de las familias en las instituciones ban-
carias.
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Las Cuentas Financieras de la BEconomia Espafiola pu-
blicadas por el Banco de Espafia, sitGan la evolucién del
Activo Financiero Neto de las Familias, en la siguiente for-

ma:
AHORRO FINANCIERO NETO DE LAS FAMILIAS
(Miles de millones de- pesetas)
Variacién Variacién
neta neta

de Activos de Pasivos BAhorro finan- TASAS VARTACION (%)

Financieros PFinancieros ciero neto activos pasivos
1.983 2.778.1 1.574.3 1.203.8 -—= -—=
1.984 2.996.5 1.109.4 1.887.1 7.9 - -29.5
1.985 3.285.8 1.215.1 2.070.7 9.7 _ 9.5
1.986 4.621.1 2.544.4 2.076.7 40.6 109.4
1.987 4.448.1 31573 1.290.8 -3.7 24.1
1.988 4.159.9 3.507.4 652.5 -6.5 11.1
1.989 4.771.7 4.397.4 374.3 14.7 25.4
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VARIACION DE ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

EN PORCENTAJE DE LA RENTA FAMILIAR Y EL PIB

SOBRE RENTA .
FAMTLIAR BRUTA DISPONIBLE (%) SOBRE PIB (%)
Variacién Variacién BAhorro Variacién Variacién Ahorro
Activos Pasivos Pinanciero Activos Pasivos Financiero
1.983 16.6 9.4 7.2 12.5 7.1 5.4
1.984 16.3 6.0 10.3 11.9 4.4 1sD
1.985 16.1 6.0 10.1 11.8 4.4 7.4
1.986 20.2 11.1 9.1 14.5 8.0 6.5
1.987 17.6 12.5 5.1 12.5 8.9 3.6
1.988 14.9 12.6 2.3 10.4 8.8 1.6
1.989 15.3 14.1 1.2 10.6 9.8 0.8

El ahorro financiero neto de las familias espafiolas
que en 1.985 equivalia al 10.1% de la renta familiar bruta
disponible, ha descendido hasta sdélo el 1.2% en 1.989. En
términos de PIB la situacidén es similar. De un ahorro finan-
ciero neto de las familias, equivalente al 7.4% del PIB en
1.985 se ha descendido al 0.8% en 1.989. Una pérdida de 6.6
puntos porcentuales del PIB que es una pérdida importantisi-
ma que demuestra la fortisima caida del ahorro familiar en
Espaiia.

Cuando se observa la variacién de los activos y los
pasivos financieros de las familias, se detecta el deterioro
en la variacién de activos, pasando del 14.5% del PIB en

3
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1.986 al 10.6% en 1.989. Los ahorradores tradicionales aho-
rran cada vez menos en términos relativos de renta familiar
disponible. Pero donde el cambio se hace m&s patente es en
la evolucidén de los pasivos financieros de las familias, que
de representar el 6% de la renta familiar disponible en
1.985, se avanza espectacularmente hasta alcanzar el 14.1%
en 1.989.

Activos y pasivos financieros de los hogares

Visto desde otro angulo, las familias espafiolas (in-
cluidos empresarios individuales e instituciones privadas
sin fines de lucro), registraban en 1.982, 1.985 y 1.989 los
siguientes activos y pasivos financieros:
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ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS TOTALES

FAMTLIAS (TNCLUIDOS EMPRESARIOS INDIVIDUALES)

- Miles de millones de pesetas -

Miles millones ptas Afio 1.982 Afio 1.985 Afio 1.986 Afio 1.989
ACTIVOS FINANCIEROS 20.179.2 30.381.6 36.092.7 50.370.1
PASIVOS FINANCIEROS 11.521.8 15.253.1 17.690.3 28.621.9

SALDO FINANCIERO
NETO 8.657.4 15.128.5 18.402.4 21.748.2

En % de la Renta
Familiar Bruta

Disponible:
ACTIVOS FINANCIEROS 135.2 148.6 157.6 161.2
PASIVOS FINANCIEROS 77.2 74.6 77.2 91.6

SALDO FINANCIERO

NETO 58.0 74.0 80.3 69.6
En % del PIB:

ACTIVOS FINANCIEROS 103.1 108.9 113.0 112.3
PASIVOS FINANCIEROS 58.9 54.7 55.4 63.8

SALDO FINANCIERO .
NETO 44.2 .54.2 57.6 48.5

Mientras que los activos financieros de los hogares
tienden a mantenerse en términos de PIB, los pasivos finan-
cieros tienden a expandirse aumentando el grado de endeuda-
miento de los hogares espafioles que en 1.989 alcanzaba al
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91.6% de la renta familiar bruta de agquel afio, con incremen-
to de 17 puntos porcentuales respecto a 1.985. Consecuencia
del comportamiento del ahorro y el endeudamiento de los ho-
gares espafioles es que el saldo financiero neto que en 1.986
alcanzdé el 80.3% de la renta familiar disponible de aquel
aflo, haya descendido al 69.6% en 1.989. Pérdida de 10.7 pun-
tos porcentuales gue muestran el proceso de deterioro del
ahorro bruto de 1los hogares espafioles. Un hecho que sin
duda, ha tenido influencia considerable en la expansién del
consumo privado gue ha promovido el recalentamiento de la
economia espafiola e indirectamente, la expansién del indice
de precios de consumo.

Ahorro bruto de las familias

A partir de los datos de formacién bruta de capital
(inversién en capital fijo) de las familias y empresarios
individuales, figurados en la Contabilidad Nacional (no fi-
nanciera); estimados por el INE y el Banco de Espafia para
1.985 y 1.989, una vez incorporada la variacién de activos y
pasivos financieros, el ahorro bruto de los hogares gue en
1.985 habia sido de 3.356.8 miles de millones de pesetas,
habia descendido en 1.989 a 2.812.3 miles de millones de
pesetas, lo que en términos de renta familiar bruta dispeoni-
ble, supondria bajar desde el 16.4 al 9% de aquella magnitud
y en términos de PIB significaria descenso desde el 12 al
6.3%. Un cambio muy profundo que, de no corregirse, sumira.
en grandes dificultades la financiacién futura de la inver-
sién productiva que Espafia necesita.
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ECONOMIA  INTERNACIONAL
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EVOLUCION DEL AHORRO EN LOS PAISES DE LA OCDE(*)

Raymond Torres (OCDE)

INTRODUCCION

1. La magnitud de los desequilibrios exteriores en cierto
nimero de paises (Estados Unidos, Reino Unido, Espana) ha abonado
el terreno para un debate sobre la adecuacion del nivel de ahorro
en las economias que apelan al ahorro exterior. Mas reciente-
mente, los cambios politicos y econdmicos en los paises del Este
han provocado una reaccidn en los mercados financieros, que anti-
cipaban asi un aumento sustancial de la demanda de ahorro a los
paises occidentales para financiar proyectos de inversion en
aquéllos. E1 incremento de los tipos de interés a largo en algu-
nos paises (especialmente en Alemania) podria ser una consecuen-
cia importante de &sto. Es muy posible que los paises del Este se
conviertan en importadores de un gran volumen de capitales exte-
riores. Ahora bien, es poco probable, y poco deseable, que sean
los paises endeudados del tercer mundo los que aporten esos re-
cursos. Seran, pues, Unicamente los paises de la OCDE los que po-
dran afrontar esta situacidn, 1o que nos conduce a la cuestion de
saber como pueden los gobiernos estimular el ahorro, si es que
ésto es conveniente. En el primer apartado, se discuten algunas
razones por las que las variaciones y el nivel del ahorro son
factores fundamentales del crecimiento.

En el segundo, se presenta la evolucidn de las tasas de
ahorro globales y por sectores, y como parece que dichas tasas
estan cayendo, nos preguntaremos, en el tercer apartado, acerca
de las razones de que ésto sea asi y sobre las politicas que pue-
den estimular el ahorro.

I. TASA DE AHORRO Y CRECIMIENTO EQUILIBRADO

2. A muchos efectos, el objetivo Ultimo de la politica eco-
nomica es el de maximizar la tasa de crecimiento de la produccion
potencial. Ahora bien, en el modelo neo-cldsico de crecimiento,
la tasa de ahorro no desempefia ningiin papel en la determinacidn

(*)Ponencia presentada en el curso sobre "E1 ahorro y el sistema
financiero en la Espafia de los 90" celebrado en la UIMP de San-
tander (16-20 de julio 1990), con el titulo “"Evolution de 1'epar-
gne dans les pays de 1'OCDE". Traduccion de Fernando Gonzalez
Olivares. ' '

§ =yl
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del crecimiento. Lo que, sin duda, es consecuencia del crecimien-
to de la poblacidon en edad de trabajar, asi como de 1as ganancias
de productividad, consideradas como exdgenas. Por ejempio, segin
la hipotesis (muy generalizada, y que, se apoya en una base empi-
rica seria) 1lamada de "enganche", el nivel de productividad con-
verge hacia el, exdgeno, de Estados Unidos en todos los demas
pailses.

3. Incluso en el marco de este modelo tradicional, se acep-
ta que la tasa de inversion (y, por tanto, a nivel mundial, de
ahorro) puede influir en el nivel de la produccidn como conse-
cuencia de los efectos del progreso técnico incorporado en el uso
de determinados bienes de capital (Scott, 1989). Igualmente, 1la
inversion en capital humano puede también influir sobre la efica-
cia del factor trabajo y, por tanto, sobre su output. Los efectos
del mercado inico europeo han sido analizados en el marco de este
modelo: segin el informe Ceccini (1988), 1la apertura de 1las
fronteras aduaneras deberia inducir un crecimiento del nivel de
PIB europeo de entre 2,5 y 6,5 por 100 a largo plazo.

4. En cambio, los dltimos desarrollos de la Teoria del cre-
cimiento han generado una nueva corriente (la nueva teorja del
crecimiento) segin la cual la tasa de crecimiento depende del ni-
vel de la inversion y del ahorro. Asi, Baldwin (1989) apunta que
la puesta en marcha del mercado inico europeo deberia traducirse
en_un alza (permanente) de la tasa de crecimiento de la produc-

2.

cion europea comprendida entre un cuarto de punto y un punto por-

aio. A nivel del conjunto de 1las economias, o incluso para un
pais de economia cerrada, hay razones, tedricas y empiricas a la
vez, para pensar que la tasa de ahorro es un factor no negligible
del crecimiento a largo plazo.

5. Un resultado como éste es mas dificil de establecer por
1o que concierne a un pais tomado aisladamente, pero abierto al
exterior. En efecto, en este caso el recurso al ahorro exterior
puede suplir una falta de recursos internos en relacion con la
demanda de invrersion, de 1o que resulta un déficit en la balanza
corriente. Asi, hay paises que mantienen un déficit casi crénico
de la balanza corriente; entre los de la OCDE, por ejemplo, Dina-
marca, Grecia y Australia no han conocido un excedente.en sus
cuentas corrientes desde hace quince afos.

6. Por otra parte, la conexion entre el ahorro de un pais
determinado y su inversidn se ha hecho cada vez mas ténue a lo
largo del tiempo, 1o que ha reducido el efecto del ahorro nacio-
nal sobre la inversion nacional y, por tanto, sobre el crecimien-
to (ver cuadro). La causa de &sto es el considerable incremento
de la movilidad de 1los flujos de capitales durante 1los anos
ochenta. Esta movilidad es consecuencia directa del proceso de
liberalizacion de los mercados financieros, que ha rebajado Tlos
topes de liquidez de los individuos, pero también de los estados-
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naciones. En efecto, 1los agentes econdmicos pueden ajustar mis
facilmente sus decisiones de gasto, tanto interior como trans-
fronterizo. De esta forma, se ha facilitado el mantenimiento de
los desequilibrios exteriores. ;

CUADRO

RELACION ENTRE AHORRO NACIONAL E INVERSION NACIONAL

Tasa de inversidon (i) = constante a* Tasa de ahorro (i)
(donde i representa uno de los 23 paises de la OCDE)

Valor del coeficiente a

Periodo (error standard entre paréntesis) r2
1968-72 0,80 (0,079) 0,82
1973-77 0,77 (0,181) 0,44
1978-82 0,71 (0,156) 0,47
1983-87 0,58 (0,098) 0,61

7. Sin embargo, la liberalizacidn de los mercados financie-
ros también ha tenido el efecto de incrementar la inestabilidad
de los movimientos de capitales. Por tanto, aunque se haya hecho
mas facil financiar los desequilibrios exteriores, la estabili-
dad de estas financiaciones se ha visto muy reducida. La expe-
riencia muestra que los agentes privados pueden tomar decisiones
que se apartan del equilibrio durante un periodo de tiempo muy
largo, pero también que los retornos pueden ser sumamente bruscos
(Krugnan, 1989). Por ello, es esencial analiar los factores que
determinan una falta de ahorro nacional.

8. Conceptualmente, es {itil clasificar los défjcit exterio-
res en funcion de dos categorias diferentes: los deficit buenos
son los que, en lo esencial, resultan de elecciones de inversion,

consumo y ahorro de los agentes economicos; se trata, por tanto,
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de un deficit resultante de que, marginalmente el rendimiento del
capital supera el coste del ahorro exterior, y cuando esas tasas
de rendimiento no estan afectadas por d1stors1ones (tax wed%e..).
Los déficit perversos son aquéllos causados por decisiones de los
agentes que han sido afectados por distorsiones estructura]es, y
especialmente por el nivel ¥ la estructura de los ingresos y gas-
tos piablicos, como se vera mas adelante. Consecuentemente, en
paises con fuerte déficit exterior, hay razones para preguntarse
si ciertas distorsiones no depr1men mas el ahorro, 0 si no existe
un derroche en la inversion a causa de su mala asignacion. En los
paises con un fuerte excedente, es 1mportante preguntarse acerca
de los factores que, eventualmente, podrian reducir la demanda de
consumo y/o de inversion.

IT. EL DESCENSO DE LA TASA DE AHORRO EN LOS PAISES DE LA OCDE

9. E1 grafico 1 presenta la tasa de ahorro nacional de 1los
paises de la OCDE. Puede apreciarse que tales tasas varian consi-
derablemene entre Tlos distintos paises. Pueden distinguirse eco-
nomias con fuerte propens1on al ahorro, con tasas superiores a un
cuarto durante los Gltimos ahos; se encuentran en este caso Ja-
pon, Alemania, Paises Bajos, Austria, Finalandia, Noruega y Sui-
za. En el otro extremo se sitiuan paises que ahorran menos que la
quinta parte de su renta disponible: Estados Unidos, Reino Unido,
Italia y Grecia (1). Es interesante constatar que los paises del
primer grupo tuvieron excedentes en los afios ochenta (salvo No-
ruega, durante los periodos de fuerte descenso del precio del pe-
troleo, y Finalandia). Por el contrario, las economias con una
débil tasa de ahorro tienen todas en comﬁn, durante el Gltimo de-
cenio y en grado diverso, los déficit en su balanza corriente.
Este es el caso, igualmente, de otros paises de la OCDE con tasas
de ahorro "medias", comprendidas entre el 20 y el 25 por 100,
salvo en lo que se refiere a Beélgica, que registra un Tligero
excedente desde la mitad de los anos ochenta, tras un decenio de
déficit ininterrumpidos.

10. La tasa de ahorro de la zona OCDE bajo en torno a tres
puntos entre los afios sesenta y los aﬁos ochenta. En general, se
alcanzo el max1mo al inicio de los anos setenta; luego, la mayor
parte de los paises registraron un descenso de las tasas de aho-
rro, que alcanzaron su punto mas bajo al principio de los afios
ochenta, momento a partir del cual Ta tasa de ahorro se estabili-
20 e 1n1c1o después un c1erta recuperacion. Esta recuperacidon ha

sido mas acentuada en los paises en los que el nivel de la tasa

(1) En el caso de Irlanda, la tasa de ahorro tal como se recoge
en el grafico 1 estda subestimada a causa de la gran diferencia
entre PIB y PNB. En proporcion del PNB, la tasa de ahorro nacio-
nal sobrepasa ligeramente el 20 por 100.
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de ahorro era ya alto. Por el contrario, en los cuatro paises que
tienen una tasa de ahorro débil, el descenso de la propension al
ahorro no se ha interrumpido.

11. En resumen, las tasas de ahorro continian siendo, en
media, inferiores a las que prevalecian durante los ahos sesen-
ta. Desde el inicio de los afos ochenta, hemos asistido a una
cierta recuperacidon de las tasas de ahorro, especialmente en los
paises en los que la propension al ahorro es tradicionalmente al-
ta, pero no_en aquellos en los que la tasa de ahorro es estructu-
ralmente débil.

12. E1 grafico 1 presenta las contribuciones respectivas de
los sectores privado y publico al ahorro nacional. En general, se
aprecia que el descenso tendencial de las tasas de ahorro nacio-
nal se debe esencialmente, al gran deterioro de la capacidad de
ahorro de las administraciones publicas, que no ha sido mas que
parcialmente compensado por la mejora de la propension al ahorro
del sector privado. Al mismo tiempo, la recuperacidon reciente de
las tasas de ahorro nacional es atribuible, fundamentalmente, al
esfuerzo de consolidacion de 1los presupuestos pablicos realizado
en la mayoria de los paises de la OCDE. En efecto, la tasa de
ahorro del sector privado ha puesto de manifiesto una cierta ten-
dencia a la baja.

13. Sin embargo, es importante resaltar que el nivel y 1las
variaciones de las tasas de ahorro sectoriales resultan alterados
por la inflacidon. En efecto, las variaciones en la tasa de infla-
cion tienen un efecto mecanico y artificial sobre las tasas sec-
toriales de ahorro tal como éstas son calculadas. Por ejemplo, un
incremento de las tasas de inflacion erosiona la deuda publica,
10 que equivale a un incremento del ahorro financiero del sector
pablico. Pero &ste no se tiene en cuenta (de momento) en 1las
cuentas nacionales. En contrapartida, los acreedores del Estado
sufren una pérdida de capital exactamente equivalente a la ganan-
cia del sector piiblico (2). Si se define el ahorro como el incre-
mento del valor del patrimonio (3), esta claro que en periodos

(2) Las variaciones de la inflacidn no afectan a la tasa de aho-
rro nacional mas que si la tasa de cambio nominal no compensa
sino parcialmente los cumbios en los diferenciales de inflacion,
Y en presencia de deudores/acreedores extranjeros.

(3) En el fondo, el ahorro es lo que los agentes anaden a su ri-
queza financiera. Asi, el ahorro no es otra cosa que la tasa de
acumulacion de "capital financiero”, lo mismo que la inversion es
la acumulacidon de "capital real".
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de aumento de la inflacion el incremento de las tasas de ahorro
del sector privado recogido en las cuentas nacionales estia so-
brestimado mientras que el del sector piblico estda subestimado.
En periodos de desinflacidon se produce el resultado inverso. Por
eso, el descenso de la tasa de ahorro de las familias desde 1980
(grafico 2) se explica parcialmente por las ganancias de capital
ligadas a la inflacion realizadas por las familias, lo que, para
un valor esperado dado del ahorro financiero, se ha traducido en
un descenso de las tasas de ahorro tal como se calculan conven-
cionalmente (Dean et al., 1990). Paralelamente, la mejora recien-
te de las tasas de ahorro de las administraciones piiblicas se ha
sobrestimado.

14. A pesar de estos problemas de medida, los resultados ya
descritos sugieren que el ahorro publico y el privado son, en
cierta medida complementarios. E1 "teorema de equivalencia ri-
cardiano"” tiene, pues, algo de cierto. Un estudio reciente (Nico-
lTetti, 1988) muestra como un incremento del ahorro piablico condu-
ce a un descenso inferior, pero significativo, del ahorro priva-
do. Por otra parte, el coeficiente de sustitucidon es tanto mas
elevado cuanto mayor es el endeudamiento del sector publico. In-
cluso en la hipotesis extrema (y, por ahora sin base empirica) de
equivalencia total, no es menos cierto que el ahorro nacional ha
tenido una tendencia descendente y que su nivel difiere grande-
mente segin los paises.

ITI. ALGUNOS FACTORES POSIBLES DEL DESCENSO DE LA TASA DE AHORRO
Y DE SUS DIFERENCIAS INTERNACTIONALES.

15. Tradicionalmente, se divide el ahorro privado en dos
partes de un tamaho poco mas o menos equivalente: el ahorro de
las empresas y el de las familias. E1 ahorro de las empresas esta
compuesto por la parte de los beneficios después de impuestos
que no se distribuye como dividendo o como pago de intereses. En
Ta practica, el ahorro de las empresas sigue muy de cerca el ni-
vel y la evolucidon de los beneficios, que, esencialmente, vienen
determinados, a largo plazo, por factores tecnoldgicos sobre los
cuales la politica econdomica tiene poca influencia. La liberali-
zacion de los mercados financieros ha reducido los topes de 1li-
quidez que pesan sobre las empresas, que pueden, por tanto, per-
mitirse ser mas generosas en la distribucion de dividendos (a
corto plazo), sin renunciar por ello a sus proyectos de inver-
sion. La consecuencia de é&sto es una reduccion del ahorro de 1las
empresas y un incremento de las rentas de las familias.

16. Se pueden distinguir tres razones por las que ahorran
las familias: la asignacidon intertemporal de los flujos de consu-
mo, supuesto un flujo dado de rentas anticipadas (hipotesis del
ciclo vital); el ahorro precautorio, para poder hacer frente a
acontecimientos imprevistos; las familias ahorran, en fin para
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legar una herencia a sus dscendientes. En 1o que sigue, se discu-
tira acerca de una serie de factores que tienen influencia en los
moivos por los que ahorran las familias.

17. Factores en los que dificilmente puede influir la poli-
tica econdmica:

1) La composicién de la poblacién es un factor importante
para explicar, a la vez, las diferencias entre paises y la evolu-
cion de las tasas de ahorro nacionales. Algunos analisis han mos-
trado como el envejecimiento de 1la poblacidn ha tenido repercu-
sion sobre la evolucion de las tasas de ahorro en los paises de
Ta OCDE (Hagemann y Nicoletti, 1989). Se puede establecer también
una relacidon entre variables demograficas tales como tasa de de-
pendencia de los jovenes, proporcion de personas muy mayores en
la poblacion activa, crecimiento de la poblacidn, por una parte,
y niveles de las tasas de ahorro en 1los distintos paises, de
otra.

3 2) Los factores culturales desempefian también un papel di-
ficil de medir, pero que puede explicar por qué las familias ja-
ponesas ahorran mas que las otras familias (Kawasaki, 1990).

3) La incertidumbre ante el porvenir, y por tanto el aho-
rro, pueden verse significativamente incrementados en épocas de
alto paro estructural. Asi, en las estimaciones de las funciones
de consumo de los paises de la OCDE, la tasa de paro aparece como
una variable significativa en algunos paises, entre ellos Espa-
na. En este pais, la reciente caida de la tasa de ahorro de 1las
familias no es seguramente extrafa al hecho de que para muchos
espafioles la crisis es aln muy reciente. Por ello, una parte de
los gastos que se habian aplazado durante los afos de vacas fla-
cas se estan realizando ahora. :

18. Factores que pueden verse afectados por reformas es-
tructurales:

1) La imposicidon sobre las rentas del ahorro ha sido invo-
cada a menudo como factor que 1lo deprime. En teoria, el efecto
sobre el ahorro de la imposicion sobre las rentas del capital no
se ha podido determinar. Este impuesto incrementa el precio rela-
tivo del consumo futuro en relacion con el consumo presente
(efecto sustitucidn); por oro lado, 1la imposicion sobre las ga-
nancias de capital reduce la renta anticipada presente y futura
(efecto de escala). Algunas investigaciones empiricas han demos-
trado que el efecto sustitucidn predomina sobre el efecto de es-
cala, pero de forma muy débil.
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2) E1 sistema de jubilacidn y su tratamiento fiscal puede
tener una influencia relevante sobre el ahorro. Asi, muchos auto-
res han mostrado como la introduccidén de sistemas pidblicos de
pensiones, asi como el incremento de su grado de cobertura, han
desestimulado el ahorro privado en algunos paises, especialmente
en Suecia, Japon e Italia. Carroll y Summers (1987) mantienen que
la acusada diferencia entre las tasas de ahorro de Canada y Esta-
dos Unidos se puede explicar, en parte, por el generoso trata-
miento de las contribuciones a los planes de jubilacidon volunta-
rias.

3) Finalmente, distorsiones en los mercados financieros o
inmobiliarios, e incluso la existencia de un importante fraude
fiscal, pueden tener un fuerte impacto sobre 1la riqueza de las
familias y, en consecuencia, sobre sus decisiones de ahorro. En
Ta hipotesis del ciclo vital, las familias tienen como objetivo
un cierto equilibrio entre su flujo de consumo Y su patrimonio.
En consecuencia, durante las épocas en que el patrimonio crece
mas rapido que la renta corriente, la tasa de ahorro tiende a
bajar. Esto es 1o que se ha podido constatar durante los afos
ochenta, especialmente antes de la semi-crisis bursatil de 1987.
E1 alza de la tasa de ahorro de las familias americanas no deja
de tener relacidon con las pérdidas de riqueza sufridas a finales
de 1987, y con la decision de recobrarse de una parte de esas
pérdidas. Se produce igualmente un fendmeno preverso de riqueza
financiera cuando los precios del mercado inmobiliario estan in-
flados artificialmente a causa de regulaciones que limitan Tla
oferta, o por la facilidad para colocar en tales bienes el pro-
ducto del faude fiscal (este es un poco el caso de Espafia).
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EL_NEGOCIO DE LA BANCA: EXPERIENCIAS Y PERSPECTIVAS (*)

José A. Sanchez Asiain

Hace ahora siete afios, en Julio de 1983, tuve g1 privilegio de intervenir en un
Curso de Introduccién al Sistema Financiero organizado por esta Universidad, y
que también se encontraba dirigido por el profesor Fuentes Quintana, a quien,
hoy tengo que agradecer de nuevo su invitacidén a este curso. Con 1a mirada pues-
ta en un horizonte, que fij€ en quince afios, traté en aquella oportunidad de re-
flexionar en voz alta sobre la banca que la sociedad espafiola iba a demandar.
Sobre el tipo de banca que la tecnologia iba a ser capaz de ofrecer. Y sobre los
cambios que estaba experimentando 1a naturaleza del negocio bancario. Quizad im-
pulsado por ese atrevimiento a que siempre nos condena 1a laxitud del verano,
finalicé mi intervencidn dibujando 1o que de alguna manera podria ser el modelo
de banca en el horizonte que habia trazado.

Posteriormente, en Mayo de 1987, hace ahora algo mds de tres afios, lei mi dis-
curso de ingreso en 1a Real Academia de Ciencias Morales y Politicas, que tam-
bién versé sobre banca. En esa ocasién quise poner de manifiesto 1a encrucijada
vital en que, a mi parecer, se encontraba el sector, en el que casi todo, inclu-
so el fundamento de su propio quehacer, estaba cambiando. Sefialé que estdbamos
siendo testigos de una nueva revolucién en el mundo financiero, cuya manifesta-
cion mas tangible era el nacimiento de un mercado global. Y en ese contexto me
planteé los tres desafios a que el sector deberia hacer frente en el futuro: la
crisis del concepto de banca, la crisis del modelo de andlisis teérico, y la
crisis de adecuacidn entre los sectores real y financiero.

En esta nueva oportunidad de hoy, quisiera recuperar algunas de aquellas preocu-
paciones, aunque lo voy a hacer desde una nueva perspectiva, porque creo que en
los siete afos transcurridos desde mi intervencién aqui, se ha dado cumplida
respuesta a algunas preguntas que entonces nos formuldbamos, aunque a la vez se
hayan ido abriendo nuevos, y sin duda mds dificiles interrogantes, como vamos a
tener ocasién de ver hoy.

He decidido por ello hacer girar mi intervencidén en torno a dos temas muy con-
cretos: el andlisis de 1a fase en que en estos momentos se encuentra el sector
bancario, y la evaluacidén, desde luego personal, de la proposicién de si la ban-
ca es, o no es, diferente en su naturaleza del resto de los sectores econdmicos.

(*) Conferencia de Clausura del Curso: "E1 Ahorro y el Sistema Financiero en la
Espaiia de los 90". Universidad Internacional Menéndez Pelayo. Santander, 20
de Julio de 1990. /
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En 1o que respecta al primer punto, voy a tratar de defender la tesis de que 1las
entidades bancarias en todo el mundo viven en estos momentos un dificil periodo
de transicién, debido a que el proteccionismo del pasado estd siendo desplazado
por un imparable protagonismo de las fuerzas del mercado. De tal manera que los
sistemas financieros rigidos, intervenidos, y fragmentados, estdn dando origen,
irreversiblemente, a otros flexibles, competitivos, e internacionalmente inte-
grados. Como consecuencia de lo cual, coexisten en estos momentos regulacion y
libertad, inercia e innovacién, discriminacién y competencia. Una especie de
mezcla explosiva que estd haciendo realmente dificil ei periodo de transicién.

Desde luego Ta travesia entre dos mundos tan dispares como son el proteccionismo
y el mercado, implica enormes y peligrosas incertidumbres. Por ello, este proce-
so suele ser con frecuencia origen de una serie de respuestas fallidas, que en
el peor de los casos pueden dar Tugar a "naufragios". Y esta eventualidad de
fracaso en la travesia enlaza con la segunda cuestion: si la banca es, o no es,
diferente de los demis sectores econémicos. Porque si concluyéramos que la banca
es de igual naturaleza que cualquier otro sector, 1a hipétesis del fracaso no
tendria demasiada transcendencia. Pero si la banca resultara ser de "diferente"
naturaleza, por su contenido e interés pdblico, la situacién podria cambiar de
forma radical. Porque en este caso estaria plenamente justificado que las auto-
ridades tomaran las medidas necesarias con objeto de asegurar que la "travesia"
tuviera un feliz final. 0 dicho de otra forma, estaria plenamente justificado el
fijar normas de actuacién en orden a encauzar el libre juego de las fuerzas del
mercado en el negocio bancario para evitar que éstas hagan dafio a un interés su-
perior.

Antes de abordar estas dos cuestiones, sin embargo, y para que todos encuadremos
nuestras ideas en el mismo marco, me gustaria describir, aunque sea brevemente,
el punto de partida, y los cambios experimentados en estos G(ltimos siete afos. Y
me gustaria establecer también algunas referencias que nos permitan intuir hacia
donde nos dirigimos. Soy en todo caso plenamente consciente de que en una "sin-
gladura" como ésta, por continuar con el simil marino, nunca puede descartarse
la aparicidén de "tormentas", que, en su caso, nos alejarian posiblemente de
nuestro punto de destino.

EXPERIENCIAS DEL PASADO

La realidad y la amplitud de los cambios que ha registrado recientemente la ban-
ca aparece con toda claridad si se describe el modelo bisico que ha estado vi-
gente en los paises desarrollados hasta no hace mis de 10 afios, hasta la década

of s oo
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de los setenta. Como se conoce, fue un modelo inspirado en las soluciones adop-
tadas en Estados Unidos para prevenir los problemas de pérdida de confianza en
el sector que fueron usuales durante la Gran Depresién de los afos treinta, y
que se basaba en la creencia de que, sélo a través de una estricta reglamenta-
cion era posible preservar la estabilidad, y la sequridad, del sistema bancario.
Creencia ésta reforzada posteriormente, por la necesidad de asegurar los progra-
mas de inversidén y reconstruccidén nacional, que se desarrollaron tras la segunda
guerra mundial.

A partir de todo ello, el modelo bancario que se dibujé se caracterizaba por un
control a la competencia, por unos sistemas de gestién y control de riesgos muy
esquematicos, y por la subsidiacidn de unas actividades por otras.

La competencia se hallaba absolutamente limitada por una rigurosa reglamentacidn
de los tipos activos y pasivos, que sélo comenzé a flexibilizarse a partir de me-
diados de los afios sesenta. S6lo a titulo de anécdota, quiero recordar que en
Espafia, en aquella época, los tipos pasivos eran maximos, mientras que los acti-
vos eran minimos. Esta limitacién de la competencia en materia de precios se
veia reforzada por una rigida segmentacién de los mercados financieros, asi como
de las actividades que podian desarrollar los intermediarios. En muchos paises,
ademds, todo ello se agravaba por la intromisién de los poderes pdblicos en la
asignacion de los fondos en poder del sistema. Siguiendo con el ejemplo espaiiol,
podemos citar el caso de las cajas de ahorro, donde los coeficientes obligato-
rios 1legaron a determinar el destino del 80 por ciento de sus recursos.

No cabe extrafarse pues de que en un contexto tan hiperprotegido como éste, los
sistemas de gestion interna fueran bastante elementales. Y ésta es precisamente
otra nota caracteristica del sistema: su bajo perfil de gestién.

Ni que decir tiene que unos afios de beneficios elevados y seguros, no fueron
tampoco el mejor incentivo para que la banca introdujera en sus esquemas de ges-
tidn la planificacidén estratégica. Porque ni preocupaba el futuro, ni la regula-
cion dejaba demasiado margen a la imaginacién. Por lo que respecta a las estruc-
turas organizativas, éstas se inspiraban en realidades funcionales, es decir, se
disefiaban siguiendo 1a 1égica interna a cada institucién, sin apenas referencias
a las realidades del mercado.

Pero el rasgo mis distintivo de 1a banca como empresa, y probablemente el de ma-
yor trascendencia, fue sin duda la institucionalizacién de un modelo que se ba-
saba en la subsidiacién de unos clientes por otros. Porque, con el fin de com-

pensar las Timitaciones impuestas a la competencia via precios, los bancos riva-
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1izaron en todo momento en la prestacién de servicios gratuitos, credndose con
ello un complejo sistema de agravios comparativos, en el que unos clientes paga-
ban por algo que no consumian, mientras que otros hacian un uso verdaderamente
exagerado de servicios subvencionados.

E1 modelo tenia mds peculiaridades. Porque el cardcter indiscriminado de las
distintas legislaciones determinaba el volumen de fondos propios de cada insti-
tucidén con independencia de su nivel de riesgo, lo cual tendia a ocultar el sig-
nificado del coste de capital en el proceso de intermediacidn. Esta practica se
veia agravada por la propia dificultad del negocio bancario para lograr una co-
rrecta distribucidn de sus costes. Asi, se generalizd un modelo de banca cuyas
decisiones poco tenian que ver con la rentabilidad generada por cada cliente, ¥y
en el que el margen financiero pasdé a convertirse en el cajon de sastre que de-
terminaba la capacidad de crecimiento de los gastos de explotaciodn.

La banca resultd ser, sin embargo, un negocio muy rentable en esa época. La cla-
ve de su éxito consistia en su capacidad para fijar precios en unos mercados con
pocas posibilidades de eleccidén. Y los grandes perjudicados fueron ese 20 por
ciento de 1a clientela que genera el 80 por ciento de los beneficios de cada
institucidén. Es posible que también saliera perjudicada 1a economia en su con-
junto, porque el proteccionismo del periodo dié lugar a un sobredimensionamiento
de los sistemas bancarios.

Al final, esta situacidn, tan aparentemente estable, entrd en crisis a mediados

de los setenta, y es a partir de entonces cuando comienza a gestarse una nueva
realidad en el mundo financiero.

PERSPECTIVAS DE FUTURO

Una realidad que no solo no estaba anunciada, sino que hubiera sonado a ciencia
ficcion hace tan sélo veinte afios. Quiero decir con esto que en ninglin caso soy
determinista. Porque no creo que 1a evolucién dé los sistemas financieros se
ajuste a los dictados de ninguna ley natural. Entre otras cosas, porque tampoco
creo en la existencia de un sistema financiero éptimo, que, ademis de encontrar-
se libre del riesgo de crisis, sea eficiente en las diversas acepciones del tér-
mino.

Si creo, sin embargo, en la absoluta necesidad de que en todo momento haya una
coherencia entre el sistema financiero y el entorno en el que opera. Porque el
mundo financiero estd condenado a ajustarse a las necesidades del mundo real. Si
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este G1timo cambia, aquel tendra que hacerlo, aunque por algin tiempo se produz-
can desajustes que hagan pensar que esos dos mundos viven separados. Y ésta es
la verdadera optimizacidn. Precisamente, por eso considero que estamos viendo
nacer una nueva realidad financiera. Porque dada la dindmica generada por los
cambios registrados en el entorno, creo que nos encontramos ante una nueva con-
figuracién del 1lamado mundo real.

Esto es cierto en el orden macroeconémico, donde han sido factores de cambio el
aumento de los déficits publicos, los desequilibrios exteriores de los paises
importadores de petréleo, las altas cotas alcanzadas por la inflacidn, y la acu-
sada volatilidad de los tipos de interés y de cambio, por no citar mds que unos
pocos. Es cierto también en cuanto a los avances experimentados por las tecnolo-
gias de la informacidn, que han hecho posible el tratamiento rentable de una ga-
ma de operaciones financieras cada vez mds complejas. Y es cierto en cuanto al
hecho de que las autoridades monetarias han optado por mejorar la eficiencia y
la competitividad exterior de sus respectivos sistemas financieros, eliminando
muchas de aquellas trabas que ocasionaban distorsiones al libre juego de las
fuerzas del mercado.

Todas estas modificaciones del entorno han dado lugar a la globalizacidén, un
proceso de acelerada integracién de los mercados financieros a escala mundial,
que abarca una ola de innovaciones que ha hecho que, en la priactica, dejen de
tener sentido las barreras que separaban la actuacién de los intermediarios en
el pasado.

En todo caso, la dindmica originada por la globalizacidn ha hecho que las dife-
rencias entre sistemas bancarios centrados en el protagonismo de los bancos, y
aquellos otros basados en el protagonismo de los mercados de capitales, sean ca-
da vez menos relevantes, y estén convergiendo en un modelo comin. Porque de los
primeros se estd tomando la férmula de banca universal, que ya ha sido institu-
cionalizada por la Comunidad Econdémica Europea, y que en un préximo futuro lo va
a ser también por paises como Estados Unidos y Japén, mientras que los segundos
han sido Ta referencia que ha guiado las reformas realizadas recientemente en
los mercados de valores de la Europa continental, cuando han tratado de mejorar
su posicion competitiva a nivel internacional.

Parece, en consecuencia, que estamos abocados a un sistema de sintesis. A un
sistema, en el que las mayores dosis de libertad otorgadas a Tos bancos, se con-
Jjugaran con un creciente protagonismo de los mercados a la hora de fijar condi-
ciones y precios. Un sistema, por otra parte, cuya adaptacion a las realidades
nacionales debera hacerse de una manera basicamente uniforme, porque asi lo exi-

.
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ge el fenémeno de la globalizacidén, y porque asi lo exige el cardcter suprana-
cional que estd adquiriendo la regulacién en determinados ambitos financieros.

Paradéjicamente, y como consecuencia de esas mayores dosis de libertad, lo pro-
bable serd que las entidades bancarias sean cada vez mis heterogéneas desde el
punto de vista funcional. No significa que Tos bancos vayan a ver desaparecer
ese comin denominador cuyo contenido les puede hace ser diferentes. Simplemente
quiere decir, que como consecuencia de esa heterogeneidad, cada vez tendrd menos
sentido hablar de banca del futuro, porque cada dia serd menos precisa la pala-
bra banca. De 1o que si tendremos que hablar, sin embargo, y mucho, es del futu-
ro de los bancos o, para ser méis precisos, de los desafios a que todos y cada
uno de los bancos, a titulo individual, habran de hacer frente en Tos proximos
afios. Van a ser muchos esos desafios. Voy a referirme concretamente a tres de
ellos. Los que considero mas importantes. Son los retos, o los desafios, del in-
cremento de la competencia, de la gestién del riesgo, y de la gestidn de costes.

E1 primero de ellos, el intenso o, para ser mas exactos, dramatico aumento que
estd experimentando la competencia, no es sino el 1égico resultado de 1a mayor
relevancia adquirida por las leyes del mercado en el mundo financiero, y de la
irrupcién en el mundo de la banca de entidades no bancarias. Mayor competencia
que debe ser sin duda positiva para la economia en su conjunto, por cuanto cabe
esperar que la labor de intermediacién tienda-a abaratarse, aunque, como contra-
partida de ello, exista el riesgo de que las instituciones peor adaptadas sean
desplazadas por otras mis eficaces y competitivas, con riesgo de contagio, o
pérdida de confianza en el sistema.

E1 segundo desafio 1o va a constituir la variedad y complejidad de los riesgos

a que los bancos tienen que hacer frente en el nuevo entorno. Porque como tuvi-
mos oportunidad de comprobar en el crack de octubre del 87, la innovacién finan-
ciera, y la tecnolégica, no sélo no han disminuido los riesgos del conjunto del
sistema, sino que, incluso, los han aumentado. Por la sencilla razén de que, tal
y como se puso de manifiesto por aquel entonces, la ilusidn protectora ofrecida
por la innovacién ha ido 1levando a los operadores a adoptar politicas de riesgo
mis agresivas. Hemos aprendido también que las nuevas tecnologias a veces fallan
creando enormes riesgos de colapso de los sistemas de compensacién y liquida-
cién. E incluso, en un riesgo tan cldsico y aparentemente tan conocido como el
del crédito, tengo a veces la impresién de que seguimos sin saber cémo hay que
incorporarlo al precio, sin penalizar a los mejores clientes, para impedir que
acudan directamente a los mercados de capitales.
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E1 tercero de los desafios se refiere a la necesidad de gestionar mas eficazmen-
te la estructura de costes, con el fin de conseguir mejoras sostenidas y a largo
plazo en la productividad de los recursos disponibles. Y esto implica, posible-
mente, definir un nuevo concepto de coste, que 1o entienda como un instrumento
de generacion de beneficios. Porque no se trata de "reducir" costes de forma in-
discriminada, sino de concebir éstos como un recurso estratégico al que es nece-
sario sacar el mdximo rendimiento. Esto es muy importante. Porque hay que huir
del complejo de "reduccion" que estamos empezando a tener. La banca en el mundo
entero puede estar a punto de enfrentarse con la plaga de los "reduccionistas".
Y una vez mas es posible que la semadntica nos esté jugando una mala pasada.
Pienso por ello que seria mds adecuado hablar en lo sucesivo de "racionalizar" o
de "optimizar" costes.

Tres desafios pues: Competencia. Riesge. Y Costes. Hay mds. Pero esta seleccidn
nos permite, al menos, ilustrar hasta qué punto el futuro de la banca va a supo-
ner un corte radical con el proteccionismo y con la estabilidad que caracteriza-
ron su pasado. Y ésta es una de las razones, posiblemente 1a principal, por las
que es necesario que encaremos el problema desde una perspectiva global, articu-
lando las respuestas en un plan estratégico, en un Plan de accién, que determi-
ne, en cada momento, y para cada institucién, 1o que es, lo que quiere ser, y la
mejor manera de lograrlo. Porque estd claro que no hay soluciones generales, ni
inicos caminos para superar con éxito los interrogantes que nos plantea el futu-
ro. Y que bara encontrar el camino bueno hay que pensar, pensar mucho y bien.
"Pensar", que en banca, es sinénimo de "planificar".

Pongo el acento en la Planificacidn. Pero, aclarando conceptos. Porque la clave
del éxito en la Planificacién no estd tanto en la elaboracién tedrica, sino en
la capacidad de convertirla en realidades practicas. Y esto exige un estado per-
manente de pensar en el futuro, conscientes de que el cambio es irreversible, y
una inquietud continua, de todos, para trasladar esa preocupacién a la actividad
del dia a dia. :

En todo caso, también hay que tener en cuenta, que aunque los planes estratégi-
cos en realidad, sean trajes a la medida de cada institucién, en el futuro, el
comin denominador de todos ellos, serd la incorporacién como medida de éxito,
del concepto de la creacidén de valor para el accionista. Esta apreciacién no s6-
To se debe al mayor rigor que estd imprimiendo el Comité Cooke a la normativa
sobre fondos propios, sino también a que, 1o 16gico, es pensar que el costo de
capital seguira siendo elevado en el futuro. Consecuentemente, cada vez se pon-
dra mayor énfasis en la rentabilidad a la hora de decidir la entrada o simple-
mente la continuidad de las distintas 1ineas de negocio. Criterio, por otra par-

il nss
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te, que contrasta totalmente con la importancia atribuida a 1a cuota de mercado
en el pasado, y quizd de alguna manera todavia en el presente.

RIESGOS DEL PERIODO DE TRANSICION

En todo caso, algo que nos deberia dejar tranquilos, es que, con visién histéri-
ca, se constata que en banca nunca hay rupturas bruscas. Si hay etapas, sin em-
bargo, en las que se produce un punto de inflexién, y ésta en que nos encontra-
mos es sin duda una de ellas. Porque los sistemas financieros rigidos, interve-
nidos, y fragmentados del pasado, estdn dando origen a otros flexibles, competi-
tivos, e internacionalmente integrados. Y esto es algo ya irreversible.

En estos momentos, por tanto, estdn coexistiendo regulacién y libertad, inercia
e innovacidn, discriminacidén y competencia. Y esa especie de mezcla de pasado y
de futuro, es una de las razones que estan haciendo particularmente dificil el
periodo de transicidon que estamos viviendo. En el caso concreto de la banca, hay
otra fuente de problemas, que es el exceso de capacidad que se ha ido constru-
yendo en todos los paises al amparo del proteccionismo de la etapa anterior. Y
ello estd dando lugar a un importante desequilibrio entre oferta y demanda de
productos bancarios, lo cual estd ejerciendo una influencia muy negativa sobre
1a rentabilidad de los fondos propios.

No es un fendémeno nuevo éste, porque ocurrié en su dia en sectores como la side-
rurgia, la petroquimica, las comunicaciones, o el transporte aéreo, tras su 1li-
beralizacién. En estos sectores el problema se resolvié a través de una labor de
depuracién, mediante Ta cual las empresas mis ineficientes pasaron a ser contro-
ladas por por otras mds dindmicas o simplemente fueron expulsadas del mercado.
Sin embargo, en el caso de 1a banca la dificultad estriba en que ese proceso de
seleccién natural que deberia estar produciéndose, se ve continuamente desvir-
tuado por el deseo de las autoridades, en el supuesto de que la banca es distin-
ta, y luego debatiremos si 1o es o no lo es, de asegurar la estabilidad de un
sector que consideran ejerce funciones de interés publico.

Evidentemente esta forma de actuar estd dificultando la labor de las fuerzas del
mercado, y va a retrasar el proceso de ajuste. Porque, por una parte, esa postu-
ra de las autoridades, sirve de justificacién para no romper con la inercia
creada, y por otra, lo que es mds grave, estd alentando una serie de respuestas
errdneas destinadas exclusivamente a mantener el "statu quo".
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Porque "si" se estan dando en estos momentos en el mundo entero respuestas erréd-
neas. Muchas. Una de ellas, el espiritu gregario que estamos presenciando en el
seno de todos los sistemas bancarios. Lo que se concreta en una especie de temor
contagioso a equivdcarse en solitario, que estda dando lugar a movimientos prac-
ticamente idénticos en la mayoria de las entidades financieras. Este hecho es
importante, porque a través de ello los rasgos diferenciales de cada institucidn
tienden a difuminarse, la innovacién pierde buena parte de su efecto sorpresa, y
el ciclo de vida de los productos se reduce.

E1 resultado de todo ello estd produciendo un declive de 1a rentabilidad en mer-
cados potencialmente atractivos, tal y como ocurrié, por ejemplo, en la City con
numerosas actividades de los bancos de inversién, tras el famoso "Big Bang". Al-
go, por otra parte, que puede perfectamente volver a repetirse en la configura-
cion del espacio financiero europeo, debido a 1a saturacién de muchos de sus
mercados, y a la similitud de estrategias adoptadas.

Otro tipo de respuesta fallida se concreta en las "fugas hacia adelante", acti-
tud que necesariamente implica 1a asuncidén de un nivel de riesgo excesivo. Una
postura a la que no dejan de contribuir de manera importante mecanismos como el
del seguro de depdsitos, que al estar disefiados de forma independiente del ries-
go especifico de cada institucion, estan dando lugar, en todo el mundo, a una
cierta pasividad en 1a clientela, a la hora de analizar la solidez de las enti-
dades en que tienen colocados sus ahorros. Los ejemplos son muchos. E1 mds re-
ciente el protagonizado por el sistema de Cajas de Ahorros norteamericano, donde
a partir de Ta elevacidn del nivel de garantia de depésitos, desde 30.000 a
100.000 délares, el coste de la crisis se ha multiplicado de forma exponencial.

Un tercer tipo de respuesta errdnea es el "sindrome del corto plazo", que supone
poner el acento en actuaciones inmediatas, que no tienen en cuenta las conse-
cuencias de cada movimiento sobre la posicién competitiva de la entidad en el
futuro. Creo que, hoy mds que nunca, tendriamos que basar nuestras decisiones en
asegurar la rentabilidad del capital a largo plazo de forma consistente, soste-
nible, y segura. Pero esto, que es la (nica forma de crear valor cierto para el
accionista, resulta realmente dificil de conciliar con el deseo de extraer dia-
riamente 1a maxima rentabilidad de cada recurso disponible.

Por otra parte, la mentalidad de largo o corto plazo, introduce tacticas distin-
tas para enfrentarse a un mismo fendémeno, o a una misma situacidén. Y esto no es
irrelevante. Por ejemplo, desde la dptica de una visidn centrada en el corto
plazo, un incidente puede llegar a ser evaluado como un desastre o como una ca-
tastrofe. E1 mismo fendémeno, desde una mentalidad de "largo plazo", puede no ser
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considerado mas que como un simple episodio. Lo grave es que como resultado de
ello, la reaccién estratégica a un mismo fendmeno puede 1legar a ser muy distin-
ta en funcién de la déptica utilizada.

Hay que ser conscientes, sin embargo, de la dificultad que entrafia ser conse-
cuentes en todo momento con una visién a largo, dada la enorme presidn que con-
tinuamente ejerce sobre la administracidon de las entidades financieras un hete-
rogéneo colectivo de intereses, que va, desde los accionistas a los analistas
financieros, pasando por la prensa especializada, presion que, sin duda, se in-
crementara en el futuro con la progresiva institucionalizacién del ahorro. Sera
preciso, por ello, establecer puentes entre el corto y largo plazo, para no caer
en errores similares a los que estan cometiendo, por poner un ejemplo, algunos
bancos estadounidenses en su reestructuracién. Porque su estrategia, en la med;i -
da en que hace recaer el peso del ajuste en la venta de actividades con buenas
expectativas de negocio, les estd sirviendo para salvar el presente, pero a cos-
ta sin duda de hipotecar el futuro.

Deberiamos reconocer, 1legados a este punto, que la banca espafiola puede estar
inclindndose en estos momentos a adoptar ese tipo de respuestas fallidas, aunque
s61o sea porque el periodo de transicién, en el caso espafiol, se presenta parti-
cularmente complejo. Téngase en cuenta que al incorporarnos a la Comunidad, el
proceso de reforma de nuestro sistema financiero adolecia de un considerable re-
traso. Y ello nos ha venido obligando a quemar etapas para homologarnos cuanto
antes con el resto de los paises comunitarios. Este esfuerzo se ha visto, por
otra parte, distorsionado, y quizd ralentizado, por Ta imposibilidad de la eco-
nomia espafiola de solucionar sus desequilibrios, 1o que nos ha supuesto recurrir
a medidas tan regresivas como la de poner topes a la expansién del crédito, o a
prolongar hasta el afo 2000 1a reforma del coeficiente de caja.

Hay més dificultades en nuestro caso. Porque, adicionalmente, tenemos que buscar
salidas no traumdticas al exceso de capacidad acumulado por nuestro sistema ban-
cario en tantos afos de secular proteccionismo. Aunque el exceso de capacidad
debe entenderse en términos de recursos humanos y de capital que una economia
tiene invertidos en una determinada actividad, no deja de ser preocupante que la
red de oficinas del sistema financiero espafiol sea una de las mas densas de Eu-
ropa. Como también 1o es que el coste de los productos sea en la banca espafiola
y en los demds sectores financieros, sensiblemente superior al del resto de la
Comunidad.

Todos sabiamos, todos 1o hemos dicho, y todos 1o hemos escrito, aunque no estoy
seguro de que todos lo creyéramos, que el margen financiero de la banca espafiola
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era muy elevado, y que habia ir tomando medidas, porque la mayor libertad de ac-
tuacion de los bancos extranjeros, la apertura de nuestras fronteras a los movi-
mientos de capital con el exterior, y las posibilidades de desarrollo de los in-
versores institucionales, eran razones suficientes para prever su caida. Y desde
hace tiempo, incluso, algunos bancos espafioles ya estaban tomando medidas al
respecto. Sin embargo, el sistema, y dado el rigido marco de relaciones labora-
les en que tenemos que actuar, no ha podido hacerlo de forma pausada, y se ha
optado por desatar una guerra de pasivo, que sin duda constituye la peor solu-
cion entre las posibles. Por la sencilla razén de que estamos dilapidando, con
ello, el margen de maniobra con que contdbamos para adaptarnos a las duras re-
glas competitivas que nos va a imponer el espacio financiero europeo.

En estos momentos se estdn ofreciendo unos tipos de interés en cuentas a la vis-
ta que se sitian, una vez efectuadas las oportunas homogeneizaciones, muy por
encima de Tos vigentes en los restantes paises comunitarios. Personalmente, es-
toy convencido de que esta circunstancia obligard a que esta guerra entre pronto
en una fase de mayor racionalidad, 1o cual no significa, de ninguna manera, que
volvamos a la situacién precedente. Pero mi duda reside en si tendrd que amena-
zarnos una crisis para que vuelva a imperar la prudencia, tanto mis por cuanto
las 1lamadas supercuentas, al aumentar el porcentaje de pasivo a la vista, difi-
cultan el proceso de transformacién de plazos y, consiguientemente, amplifican
los riesgos de liquidez y de tipo de interés.

Estas consideraciones que hago sobre el caso espafiol, sirven para ilustrar algu-
nos de Tos problemas del periodo de transicién en que nos encontramos. Y ponen
de nuevo sobre la mesa la cuestién de la naturaleza de la banca o, dicho en
otros términos, si ésta es o no es diferente, por su naturaleza, a otros secto-
res productivos. Obviamente, la dnica forma de saberlo con certeza seria someter
el sistema al test de una crisis generalizada, que nos permitiera conocer si los
costes que se originan van mds alld de las pérdidas sufridas por ahorradores y
accionistas. Pero, afortunadamente, no tenemos que enfrentarnos a una situacién
tan dramitica como ésa, y el interrogante hay que despejarlo recurriendo a los
argumentos que nos proporciona el analisis y la reflexién. '

Quizd lo mds inmediato fuera preguntarse, directamente, si estd o no justificado
el coste que el conjunto de la sociedad debe asumir para preservar la integridad
del sector. Porque, conviene recordar, que la crisis bancaria que tuvo lugar en
nuestro pais a finales de los afios setenta y principios de los ochenta, supuso
un coste del orden del billén de pesetas. Y que el coste estimado por el Secre-
tario del Tesoro de Estados Unidos para hacer frente a la crisis que actualmente
estdn viviendo en aquel pais 1as cajas de ahorro puede superar los 13 billones
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de pesetas. Teniendo en cuenta que todo ello tiene que ser sufragado por el con-
tribuyente, la cuestién de la naturaleza de la banca, aunque pueda parecer aca-
démica, tiene unas consecuencias practicas de tremendo alcance.

(ES LA BANCA DIFERENTE?

Y, desde luego, suscita debate. Hay quienes opinan en estos momentos, en efecto,
que las diferencias existentes entre las distintas clases de intermediarios son
irrelevantes en la prictica. Desde esta dptica, los productos que ofrecen ban-
cos, compafifas de seguros, fondos de inversién, o sociedades mediadoras. son ba-
sicamente sustitutivos. La creencia de que las distinciones son por lo tanto me-
ramente institucionales, 1leva a subrayar, a quienes sostienen esta tesis, el
cardcter unitario de la industria de servicios financieros, industria que esta-
ria constituida, asi, por todas las instituciones que se dedican a intermediar
entre ahorradores y prestatarios. Este reconocimiento obliga a asumir, al menos
implicitamente, que la banca no es diferente y que, por lo tanto, no requiere un
tratamiento especial.

No puedo negar que estoy bésicamente de acuerdo con muchos de estos argumentos.
A pesar de ello, sin embargo, considero que hay tres factores que hacen que la
banca, al menos por el momento, continte siendo diferente. Son: el hecho de que
cree medios de pago, el que actie como fuente primaria de liquidez, y el que
sirva de correa de transmisién de la politica monetaria. Es obvio que cuando ha-
blo de banca 1o hago en un sentido funcional, porque hay instituciones, como ca-
jas y cooperativas, que también realizan estas actividades. Tampoco hay que ol-
vidar que estas tres funciones no son sélo las Unicas que desempefia 1a banca, y
que incluso es muy probable que con el paso del tiempo tengan un peso especifico
cada vez menor. Sin embargo y pese a todo, son las que mejor definen esa esencia
que hace a la banca ser especial.

Desde Tuego, que la banca crea medios de pago, porque es el Unico intermediario
capaz de crear pasivos exigibles a la vista con valoracidn a la par, suscepti-
bles de ser transferidos a terceros por el titular de los mismos. Al menos lo ha
sido hasta ahora. Desarrolla, asi, una funcién de interés piblico, porque faci-
lita la realizacién de transacciones entre los agentes econémicos. Sin la movi-
lidad, aceptabilidad, y liquidez de esos pasivos bancarios, es dificil imaginar
que los sistemas econémico y financiero hubieran podido ofrecer tales cotas de
eficacia y flexibilidad al mundo real. Hay otros intermediarios que emiten pasi-
vos de similares caracteristicas técnicas, como pueden ser las cesiones tempora-
les, o las participaciones en fondos de inversién. Sin embargo, si Se analizan
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detenidamente las transacciones realizadas a través de esos productos, puede
constatarse, siempre, que su operatividad depende de que, en algin punto, haya
una cuenta corriente bancaria intercalada.

No se puede olvidar, tampoco, que la banca, debido al complejo proceso de trans-
formacién de plazos que continuamente realiza, tiene que dedicar una atencidn
especial a mantener la confianza del pliblico, a fin de evitar que retiradas ma-
sivas de depdsitos degeneren en una crisis de solvencia. E1 peligro radica en
que una situacidn como ésa, pueda convertirse en un pdnico financiero. No es
exagerado, por tanto, afirmar que los costes sociales de una quiebra bancaria
pueden 1legar a ser, y con frecuencia lo son, mucho mayores que las pérdidas
ocasionadas a ahorradores y accionistas.

También es un hecho el que la banca actia como fuente primaria de liquidez, por-
que la oferta de créditos permite a 1a banca, no sélo proporcionar financiacidn,
sino también, y aqui reside el rasgo distintivo, ofrecer liquidez primaria a la
economia en su conjunto. Esto es particularmente cierto para todos aquellos
agentes que, por sus caracteristicas, no pueden mantener una presencia continua
en los mercados de capitales, e incluso 1o es para aquellas empresas que si 1o
hacen, pero que a veces necesitan también 1ineas de crédito para garantizar la
liquidez de sus emisiones en momentos de tensién.

Es cierto que el proceso de intermediacién bancaria ha perdido su atractivo para
los prestatarios de mejor riesgo, pero no por eso deja de cumplir objetivos de
gran importancia para la estabilidad del sistema financiero. Como, por ejemplo,
la concesidn de créditos contribuye a aminorar la difusién de las crisis, al
permitir a Tas empresas ganar tiempo para hacer frente a eventuales dificultades
de tesoreria.

La tercera funcidn se refiere a la actuacién de 1a banca como correa de transmi-
sion de la politica monetaria. Porque el hecho de que las entidades bancarias
tengan que mantener una determinada proporcidén de sus depésitos en forma de re-
servas liquidas, a fin de atender las necesidades de efectivo de sus clientes,
les sitda en una posicién muy especial. Por la sencilla razén, de que Tos bancos
centrales, a través del control ejercido sobre esas reservas, pueden imprimir
una determinada evolucién a las magnitudes monetarias, de acuerdo con los obje-
tivos perseguidos para ei conjunto de la econcmia.

Es cierto que esa posicién e:n::ial de la banca se ha debilitz:> en los Glt:mos
‘tiempos debido al efecto combinado de 1a innovacién financiera y de la desapari-
cién de los controles de cambios. Y es cierto que esta Gltima circunstancia ha
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1levado a algunos a propugnar esquemas de control monetario que no dependan de
la relacién existente entre reservas y depésitos bancarios. Sin embargo hay que
reconocer, que en aquellos paises en que la actuacidn de Tos bancos centrales si
descansa en esa dependencia, tal y como ocurre en el nuestro, las cosas funcio-
nan razonablemente bien.

Es claro que las tres funciones a que he hecho referencia, 1a creacidén de medios
de pago, el ser fuente primaria de liquidez, y el servir de correa de transmi-
sién de la politica monetaria, no pueden analizarse de forma aislada sino como
partes interdependientes de una realidad lnica. Y es esto 1o que puede justifi-
car la proposicidén de que los bancos son diferentes respecto de otras empresas
industriales y de servicios, proposicién que se ve reforzada por los riesgos de
contagio en casos de crisis, y por los costos inducidos de una eventual pérdida
de confianza en el sistema de pagos.

Parece que de todo lo anterior deberia poder deducirse que los bancos son insti-
tuciones de interés pliblico, en los que el factor confianza es un requisito in-
dispensable para su correcto funcionamiento. Sin embargo, esta realidad puede
dar origen a una serie de conflictos de dificil resolucién, especialmente en mo-
mentos, como éstos, en que las referencias del pasado no resultan de gran ayuda.
A partir de esa conclusidén veo tres potenciales conflictos.

Un primero residiria en la necesidad de hacer compatible seguridad y rentabili-
dad en el negocio bancario. Porque para las empresas en economias de mercado co-
mo la nuestra, la dnica garantia de supervivencia es el que logren retribuir
adecuadamente a sus fondos propios. En el caso de la banca, sin embargo, ese re-
quisito suele entrar en contradiccidén con los costes impuestos por unas regula-
ciones, comparativamente rigurosas, que le hacen perder competitividad frente a
intermediarios que, al no ser considerados "especiales", gozan de mayor liber-
tad.

La situacidn se complica cuando ese conflicto adquiere una dimensidn internacio-
nal, en coherencia con el caracter global que estdn adoptando los mercados fi-
nancieros. Porque la labor de erosidén que se ejerce a través del continuo arbi-
traje entre las diferentes regulaciones nacionales, hace pensar que con el paso
del tiempo deberia producirse un alineamiento de las reglas de juego a escala
mundial. E1 peligro de una dindmica de este tipo es que se haga a la baja, es
decir, inspirdndose para cada situacién concreta en la regulacidén menos exigen-
te. Pero la duda que me entra es si podemos permitirnos esa clase de lujos,
cuando todavia estd por demostrarse la capacidad de resistencia, ante un ciclo
econémico adverso, de algunos de los fendmenos que recientemente han acontecido
en el mundo financiero. R S
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Un segundo conflicto potencial se residencia en la especificidad de 1a banca, de
una parte, y en la universalizacién de sus actividades, de otra. Porque, en los
altimos afios, los bancos han ampliado el abanico de sus negocios, pasando de lo
bancario a 1o financiero, y adentrdndose incluso en el terreno de la informa-
cion. Es obvio, en consecuencia, que todo 1o que hace la banca ni es diferente,
ni requiere una proteccion especial. Ello deberia exigir una mayor coordinacidn
entre los distintos érganos supervisores, y una regulacidén basada, no ya en eti-
quetas juridico-institucionales, sino en realidades funcionales. Es mds, para
evitar posibles abusos, que pongan en peligro la estabiliad del sistema, habria
que redefinir el ambito de aplicacidén de mecanismos de control tan concretos co-
mo el seguro de depdsitos, o 1a labor de prestamista en Gltima instancia de los
bancos centrales.

Un tercer conflicto potencial, es el que se registra entre confianza y discipli-
na. Porque un excesivo énfasis en las medidas destinadas a evitar panicos finan-
cieros, puede convertirse en un estimulo para que los bancos asuman mayores co-
tas de riesgo. Sera preciso, pues, buscar fdérmulas que, siendo coherentes con el
proceso de liberalizacidn, penalicen a las instituciones imprudentes. Es preciso
también proceder a la reforma del sistema de seguro de depésitos, haciendo de-
pender las aportaciones de cada entidad de su nivel de riesgo. Independientemen-
te de ello, habria que crear otros incentivos, para alentar la labor de vigilan-
cia de ahorradores y accionistas, lo cual necesariamente requiere dotar a la
disciplina de mercado de un mayor protagonismo como mecanismo corrector.

Y todo esto me 1leva a una cuestién que considero fundamental: Definir cudl es
la estructura mds adecuada para que la banca se enfrente con estos potenciales
conflictos. Considero que 1o mds adecuado en estos momentos seria instituciona-
Tizar 1a estructura _holding, manteniendo estrictamente separadas aquellas acti-
vidades mds claramente expuestas a conflictos como los que hemos considerado.
Esta forma de actuar permitiria a la banca competir en pie de igualdad con cual-
quier intermediario financiero, y a 1a vez contribuiria a minimizar los riesgos
de contagio entre los distintos componentes del holding, en caso de que uno de
ellos entrara en crisis. Como contrapartida, esta opcién significaria anular de
hecho Tas potenciales sinergias existentes entre algunas lineas de negocio, lo
cual explica las reticencias que despierta su eventual puesta en préctica.

En todo caso, una cuestidén importante en un sector como el bancario, es que los
criterios que deben regir las actuaciones de las autoridades en situaciones 1i-
mite, no pueden hacerse demasiado explicitos, ya que la incertidumbre constituye
un poderoso incentivo para la continua mejora de los sistemas de control de
riesgos. En mi opinidn, la politica mds efectiva seria la de mantener una ambi-
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giiedad responsable sobre el qué, cémo, y cuando, hay que intervenir, y en su ca-
so, al final, liquidar la entidad. Mi duda en este caso radica en saber hasta
qué punto una politica de este tipo es suficiente para depurar el exceso de ca-
pacidad que existe en el sistema o si, por el contrario, es necesario ir dise-
fiando una estrategia de mds largo alcance.

* % % % % %

No quisiera abusar de vuestra paciencia, especialmente cuando mi intervencién,
mds que despejar incdgnitas, ha podido contribuir a plantear mds dudas. Aln asi,
creo que este tipo de ejercicios son siempre Gtiles, aunque sélo sea porque

la discusidn, libre y sosegada, es el mejor antidoto contra la sacralizacidn de
los problemas, que posiblemente es nuestro principal defecto. La labor de refle-
xién resulta hoy en dia mas imperativa que nunca, en la medida que ya hemos vis-
to, nos encontramos inmersos en un periodo de transicidén, en el que muchas veces
es dificil detectar cudndo nos hallamos ante una gran corriente de cambio, y
cuando ante un fendémeno coyuntural pasajero. En este contexto, la ausencia de un
examen detenido, que preceda a la toma de decisiones, un riesgo que nunca debie-
ra ser asumido. Porque el voluntarismo, y 1a imitacién a cualquier moda pasaje-
ra, son la mejor garantia para el fracaso.

En todo caso tenemos que ser conscientes en todo momento, de que pensamiento y
accién no son mds que dos caras de una misma realidad. Precisamente por eso, es
por 1o que creo que hay un importantisimo campo de mutuo enriquecimiento entre
la empresa y la universidad. Y To que habéis hecho aqui esta semana es un ejem-
plo de ello.
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EL MERCADO PRIMARIO DE ACTIVOS PRIVADOS A MEDIO Y A LARGO
PLAZO DURANTE LOS PRIMEROS MESES DE 1990

Analistas Financieros Internacionales, S.A.
(Grupo Ahorro Corporacién)
Julio de 1990

I. LA HERENCIA DE 1989.

1. ns es sobre los tipos de interés.

El endurecimiento de 1la politica monetaria, que se
cristalizé al iniciarse el mes de noviembre de 1989 con una
actitud mds restrictiva de 1la autoridad monetaria en 1la
concesién de liquidez, fue seguido por un alza generalizada de
los tipos de interés a corto plazo. La elevacién de las
rentabilidades negociadas de los bonos y de las obligaciones
del Estado se inicié en la sequnda quincena del mismo mes
(momento en el que la TIR de los titulos con vencimiento entre
dos y tres afos superdé el 14.00% de forma irreversible). Este
proceso estuvo amparado no sélo por un cambio de expectativas
ante la actitud méds restrictiva del Banco de Espafa gque puso
fin a una lenta caida de los tipos de interés, sino también por
la abundancia de papel de la referencia emitida entre agosto
y octubre de 1989, los bonos al 12.5% con vencimiento en
octubre de 1992. Estos titulos se configuraron como la
referencia de mayor nominal vivo (832.4 m.m.) en el mercado de
deuda anotada y un grado de cesién a terceros siempre cercano
al 90%, caracteristicas que 1le otorgaron una importante
liquidez. Asimismo, esta referencia desplazé muy pronto a las
demds en el ambito de las operaciones del mercado a plazo.

La distincién entre cartera de inversién y cartera de
‘negociacién (definida en 1la circular del Banco de Espana
16/1989, de 27 de julio) permitié que la negociacién en el
mercado de deuda anotada no llegara a interrumpirse a pesar de
las rapidas caidas de los precios. La razén para dgue ' se
mantuviera un cierto volumen negociado es que las pérdidas de
buena parte de la cartera quedaban reflejadas en los resultados
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y en el patrimonio de las entidades antes de la realizacién de
los activos. La gran difusién de los bonos al 12.5% Yy su
elevada 1liquidez facilitaron, en gran medida, que 1la
negociacién. se centrara, tanto en las operaciones al contado
como en las operaciones a plazo, fundamentalmente en estos
titulos, y que su rentabilidad marcara la referencia b&sica
para el resto del mercado. La pronunciada elevacién de las
rentabilidades, desde en entorno del 13.8% en el tercer
trimestre para los bonos con vencimiento entre los dos y los
tres anos, hasta el 14.6% en los dltimos dias del afo para los
bonos al 12.5%, se trasladé con contundencia a los segmentos
menos liquidos del mercado.

Pronto pudo consolidarse entonces la elevacién de las
rentabilidades internas, antes incluso de que se rubricara con
la fuerte subida en las rentabilidades primarias de los bonos
y de las obligaciones del Estado en las subastas de diciembre
(0.45 y 0.3 puntos porcentuales, respectivamente, para los
bonos a tres y a cinco afios) y de febrero (otros 0.25 y 0.40
puntos porcentuales). La TIR marginar de los bonos a tres afios
alcanzé en aquel momento el 14.223% (bonos al 12.4% con
vencimiento en enero de 1993) y la de los bonos a cinco afios
el 14.108% (bonos al 11.5% con vencimiento en agosto de 1994).
Sin embargo, y a pesar de que la rentabilidad de la letra del
Tesoro permanecidé sin cambios desde el 27 de octubre (fecha en
la que el tipo marginal se situé en el 13.104% hasta la subasta
del 2 de febrero de 1990 (cuando el tipo marginal se elevé
hasta el 13.486), no se cubrié el pretendido objetivo del
Tesoro de fomentar un alargamiento del plazo de vencimiento de
la deuda publica del Estado. Los importantes retoques en la TIR
de los bonos se trasladaron a las rentabilidades negociadas en
el mercado secundario, sin que se fomentara la adquisicién de
titulos publicos (la emisién neta negativa de bonos vy
obligaciones en el primer cuatrimestre fue de 191.4 m.m. netos
efectivos, contando con la amortizacién anticipada de 102.9
m.m. netos efectivos de titulos del Banco de Espafa.

2. Las novedades en el mercado de deuda anotada.

S6lo varios meses después, una vez que la rentabilidad de
la letra alcanzé "su techo" (a partir del 27 de abril con el
14.517%), y que las expectativas sobre los tipos de interés se
acomodaron a una situacién de mayor estabilidad, se produjo una
fuerte emisidén tanto de bonos del Estado a tres afos como de
letras del Tesoro. El Tesoro pudo incluso reiniciar, de forma
timida en un principio, la emisién de bonos a cinco afios y de
obligaciones a diez tras varias resoluciones desiertas,
mediando en todo caso, un nuevo e importante reajuste al alza
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en las rentabilidades internas (hasta el 13.513% para las
obligaciones en la subasta del 5 de julio, y hasta el 14.152%
para los bonos a cinco afos el 7 de junio). Este cierto cambio
de las expectativas podia justificarse por los resultados sobre
la evolucién del IPC (a partir de los que no se observaron
repuntes adicionales en las tasas de inflacién) y por la
situacién de fortaleza en los mercados de cambios (esta
apreciacién fue una de las claves para entender la moderacioén
de los precios). No obstante, la escasez de papel de la
referencia de bonos al 13.75% con vencimiento en mayo de 1993
(bonos con cupén anual que fueron objeto de subasta entre marzo
y junio), mantuvo la rentabilidad del mercado secundario de
estos bonos, y desde su aparicién, por debajo del primario.
Esta circunstancia se destacé especialmente tras la resolucién
de la subasta de junio, cuando solicitudes por un importe
nominal superior a 300 m.m. no fueron admitidas, teniendo en
cuenta, ademas, dJue en aquel momento el Banco de Espana
intervino vendiendo titulos de esa referencia, para lo que tuvo
que ampliar sus adquisiciones de estos bonos. Estos bonos se
constituyeron asimismo en la referencia entregable mds barata
para la liquidacién de junio de los contratos del mercado de
futuros.

La situacién de tensién sobre los tipos de interés desde
los ultimos meses de 1989 hasta marzo de 1990, perjudicé los
procesos de colocacién de las emisiones de renta fija privada
durante los primeros meses de 1990. Por otra parte, los cambios
que introdujo el Tesoro a partir del mes de febrero, tendieron
a incentivar, aunque de manera gradual, las inversiones en
deuda publica por parte de los terceros tanto residentes como
no residentes (recuérdense, entre otras medidas, el
establecimiento de los cupones anuales que facilita la cesién
a terceros, la supresién de las comisiones de colocacién para
los titulares sin producirse un recorte en las rentabilidades
marginales a partir de los niveles a los de rentabilidad més
comisién en las subastas sucesivas, la creacién de los
"Fondtesoro", y la liberalizacién de las operaciones "repo" de
deuda para los inversores no residentes). Asimismo, 1la
consolidacién de la operatoria a plazo en el mercado de
anotaciones con volumenes negociados muy por encima de las
operaciones al contado, asi como el progresivo desarrollo,
timido por momentos, de los mercados de futuros y opciones
sobre deuda publica, desplazaron mis el centro de la atencién
de los mercados de renta fija al resto de las emisiones.
Analizamos los aspectos mas relevantes del mercado primario de
renta fija privada, en donde incluimos también a ciertos
emisores publicos no Estado.
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TABLA 1

Emisién bruta total.
Saldos en millones de Pts.

1989 1990
Sectores Total Enero-Julio Enero-Julio
Comunidades auténomas 28 000 - 12 000 11 000
Construccion e inmobiliarias 13 000 10 000 26 000
Empresas de electricidad 117 250 30 000 12 600
Instituciones financieras 391 950 145 950 316 068
Otras empresas industriales 105 700 53 850 45 470
Organismos supranacionales 245 000 155 000 96 000
Autopistas, ferrocarriles y Telef6nica 47 600 17 600 102 000
Total sector privado y pub. no AA.PP. 948 500 424 400 609 138
Bonos y obligaciones del Estado 1 674 800 540 000 807 277

Fuente: Analistas Financieros Internacionales, S.A.

SECTOR PRIVADO Y PUBLICO NO AA.PP.

Distr. emisién bruta enero-julio 1980

Instituciones financieras 51,9%

Comunicadee auténomas

1 6, 7% Construccion e inmobiliarlas

Autopistas, ferrocarriles y Telefonica
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 TABLA2

L

Emisi6n total de instituciones financieras. Detalle por instrumentos.
Saldos en millones de Pts.

1989 1990

Sectores Total Enero-Julio Enero-Julio
Bonos y obligaciones 341.450 145.950 114.318
Titulos hipotecarios 50.500 - 201.750

Total 391.950 145.950 316.088
Titulos subordinados 88.500 89.000 43.3%0
Fuente: Analistas Financieros Internacionales, S.A.

I1. LOS RASGOS PRINCIPALES DE LA EMISION A MEDIO Y A GO

PLAZO.

Del examen de las cifras globales de emisién bruta, tanto
del Estado como de otros emisores se desprende, como puede
observarse en la tabla 1, un aparente renacer de la actividad
emisora en los primeros siete meses de este afo. Tanto las
emisiones brutas de bonos y de obligaciones del Estado como las
emisiones del sector privado y del sector publico al margen de
las Administraciones Publicas, resultaron muy superiores en los
primeros siete meses de este afio a las producidas en el mismo
periodo del afno anterior. Cabe, sin embargo, introducir dos
matizaciones bdsicas en la interpretacién de estos datos, que en
realidad reflejan el entorno poco favorable para las emisiones
de activos a medio y a largo plazo en los primeros meses de este
ano.

La primera matizacién se deriva del andlisis de la emisioén
neta total que se presenta en la tabla 3. En esta dltima figuran
las cifras de saldos totales en circulacién de un amplio conjunto
de emisiones con fecha diciembre de 1989 y abril de 1990 (dltimo
mes con datos disponibles para la totalidad de los sectores). En
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.~ TABLA 3

Saldos totales vivos en circulacion.

Importe nominal en miles de millones de Pts.

Diciembre Abril Emision

1989 1990 neta

Estado y otras AA.PP. Deuda negociabie
Letras del Tesoro 5 403.7 5927.9 524.2
Pagarés del Tesoro 4 570.9 4 296.4 -274.5
Bonos y obligaciones delEstado 4234.0 4043.5 -190.5
Otras emisiones de las AA.PP. (1) 673.6 643.2 -30.4
Total AA.PP. 14 882.2 14 911.0 28.8

Instituciones financieras (2)

Titulos hipotecarios 554.3 522.9 -31.4
Bonos de caja y de tesoreria 384.6 323.7 -60.9
Deuda subordinada 229.7 253.6 23.9
Total 1168.6 1100.2 -68.4
Empresas de electricidad 1 205.6 1164.3 -41.3
Autopistas, ferrocarriles y telefnica 400.9 406.8 5.9
Resto sector privado y publ. no AA.PP. 469.4 499.4 30.0
Organismos internacionales 355.8 426.8 71.0
Total 18 482.5 18 508.5 26.0

(1) Se incluye la deuda asumida por el Estado pero no la deuda no negociable.
(2) No se incluyen los saldos de cédulas para inversiones del I.C.O

TOTAL EMISION BRUTA ENERO — JULIO 1990

Bonos y obligaciones 57,0%

del Estado

r

-

43,0%

Total sector privado y publ.
no AA.PP.
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el primer cuatrimestre de 1990 se produjo una emisién nominal
neta de tan sélo 26 m.m., considerando los casi 29 m.m. debidos
a las Administraciones Publicas (de los que 524 m.m. se
corresponden a letras del Tesoro, incluyendo las letras
adjudicadas al Banco de Espafna). La emisién neta de activos a
medio y a largo plazo resultdé negativa durante los cuatro
primeros meses para las Administraciones Publicas, par las
instituciones financieras (éstas realizaron, sin embargo, una
emisién neta positiva de titulos subordinados pero radicalmente
inferior a la de igual periodo de 1989), y para las empresas de
electricidad. En el caso de las emisiones de bonos y de
obligaciones del Estado, activos para los que se dispone de
cifras mas actualizadas, la emisién neta se concentré entre mayo
y julio (sobre todo en junio).

La segunda matizacién se desprende de una lectura cuidadosa
del desglose de las cifras de la tabla 1. Las emisiones brutas
mas destacadas se han producido en los sectores de servicios
puiblicos que hemos englobado en "autopistas, ferrocarriles y
Telefénica"™ (106 m.m.) y en el de "instituciones financieras"
(316 m.m.). No obstante, 70 m.m. de las emisiones del sector de
servicios publicos, se correspondieron a Telefénica de Espafia que
ha acudido al mercado de capitales de forma insistente y a todos
los plazos a lo largo de los ultimos meses. Asimismo, de las
emisiones de las instituciones financieras, mds de 200 m.m.
fueron titulos hipotecarios, el 65% de los cuales se lanzaron por
el Banco Hipotecario de Espafna. Esta institucién del crédito

oficial concentré la movilizacién de las hipotecas durante la
primera parte del afno. El saldo de titulos hipotecarios durante
los cuatro primeros meses de 1990 se redujo en 60 m.m., caida que
se Jjustifica en parte por la escasa emisién de titulos
hipotecarios por los bancos y cajas de ahorro.

III. EL MERCADO DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES.

Durante 1los meses pasados, la emisién de titulos
convertibles ha sufrido un claro retroceso respecto a anos
anteriores. Dentro del contexto de restriccién crediticia, y a
pesar de las tensiones descritas sobre los tipos de interés, la
emisién de bonos convertibles se ha visto seriamente perjudicada
por la desconfianza que ha inspirado el mercado bursatil a los
inversores durante buena parte del periodo que consideramos. En
los primeros meses del afo 1987, recordemos que a pesar de las
fuertes tensiones sobre los tipos de interés existentes, 1la
pujanza de la negociacién bursatil orienté a las empresas a
emitir titulos convertibles.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

. TABLA 4

Emisién de titulos convertibles en acciones.
Detalle por sectores de emision.
Saldos en millones de Pts.

1989 1990

Total Enero-Julio Enero-Julio

Construccién e inmobiliarias 13 000 10 000 21 000
Empresas de electricidad 40 000 10 000 10 000
Instituciones financieras 156 950 71 950 48 428
Otras empresas industriales 191 870 36 850 12470

Total 401 820 128 800 91 898

Fuente: Analistas Financieros Internacionales, S.A.

TOTAL EMISION BRUTA ENERO — JULIO 1990

Bonos Convertibles

Instituciones financieras
Otras empresas industriales

13,6%

H ) . Construccién e inmobiliarias
= 10,9%
P Empresas de electricidad
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Dos aspectos destacables de las colocaciones de
convertibles han sido el escaso volumen medio emitido, por lo
general, en cada operacién (en este sentido sélo sobresale la
excepcién de Banco Hispano con 40 m.m., Yy quizds Sevillana de
Electricidad con 10 m.m.), y la muy favorable acogida de las
emisiones de Vallehermoso, de Metrovacesa, de Anaya y de Uniasa.

IV. LOS TIPOS DE REFERENCIA A LARGO PLAZO.

Las ultimas emisiones de obligaciones de organismos
supranacionales (vulgarmente conocidas como
obligaciones"matador") del afo 1989, se colocaron con ciertas
dificultades, a las que no resultaron ajenas las tensiones
internas sobre los tipos de interés. Después de iniciarse el
proceso de colocacién de la primera emisién de "matadores" del
afio, que se resintié, en particular, de una falta de difusidn del
papel y de una importante presién sobre una oferta inicialmente
escasa, se lanzaron diversas emisiones que devolvieron enorme
interés a este mercado. La rentabilidad de las obligaciones
"matador", que ya se elevé considerablemente en la primera
emisién del afo (0.85 puntos hasta alcanzar el 13.165% para un
plazo de cinco afios), sufrié otros ajustes al alza hasta incluso
superar la TIR de las obligaciones del Estado a diez afios (en
torno al 13.9% frente al 12.57%) y de los bonos del Estado a
cinco afos (cerca del 14.25% frente al 14.1%, pero en este ultimo
caso habria que considerar la TIR de los "matadores" con la
comisién negociada en el mercado primario).

La importante elevacién de las rentabilidades primarias
vino acompafiada de la emisién de segundos tramos para dos
referencias, que alcanzaron asi una mayor liquidez potencial. De
esta forma, titulos emitidos por entidades con 1la méxima
calificacién en el mercado internacional, se ofrecieron en unas
condiciones que afectaron sensiblemente al mercado de
obligaciones. Los bonos "matador" que hasta aquel momento se
orientaron hacia no residentes (no sometidos a retencién en
origen), fueron adquiridos por inversores residentes en momentos
en los que el Estado no ofrecié papel a tipos de mercado. Los
bonos de los organismos supranacionales marcaron entonces las
rentabilidades a largo plazo de referencia en el mercado espafnol.
El mercado secundario de activos con vencimiento a largo plazo
se vio también afectado con una clara elevacién de las
rentabilidades negociadas.

A partir del mes de junio, cuando el mercado "matador"
habia recuperado el interés que perdié en los ultimos meses
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de 1989, las nuevas emisiones se orientaron de nuevo hacia
inversores no residentes, con una situacién de fortaleza de la
peseta, que se ha mantenido desde el mes de marzo udltimo.

V. CONCLUSIONES.

El comportamiento de los tipos de interés durante los
ultimos meses de 1989, y la politica de emisién del Tesoro que
intent6 alargar el vencimiento medio de la deuda publica a través
de la ampliacién de la prima de los bonos sobre el tipo de la
letra, configuraron una marco muy desfavorable para la emisién
de activos privados de renta fija. Asimismo, la irregular
evolucién del mercado bursatil tampoco ha servido para orquestar
una mayor emisién de titulos convertibles.

Por otra parte, destacamos que dentro de un contexto de
restriccién crediticia y dadas las tensiones existentes sobre los
tipos de interés, la apelacién de los mercados se ha producido
en los primeros meses de este afo en el mercado de pagarés de
empresa que ha mostrado una importante reactivacién (durante el
primer trimestre, fundamentalmente). La desintermediacién
instrumentada a través de pagarés de empresa se ha aproximado en
términos netos al medio billén de pesetas en los cuatro primeros
meses, mientras que en el mismo periodo, la emisién neta de
activos a medio y a largo plazo fue negativa.

En dltimo lugar, recordemos que las emisiones de
"matadores" que se colocaron entre los meses de marzo y de mayo,
pudieron marcar una referencia para los tipos a largo plazo que
los titulos del Estado estuvieron lejos de ofrecer al mercado.
En las subastas de junio de bonos del Estado a cinco afios y de
julio de obligaciones del Estado a diez afios, el Tesoro ha
aproximado sus rentabilidades a las de los bonos "matador" para
esos plazos, pudiendo asi emitir un importe todavia bajo, pero
con perspectivas de ampliarse en los préximos meses, considerando
las actuales expectativas sobre tipos a medio y a largo
orientadas moderadamente a la baja, y los recientes "ajustes
técnicos" a la baja de las subastas de bonos a tres afos. De
igual forma, se supone que en un futuro préximo, si se confirma
la posibilidad de que otras instituciones ademds de 1los
organismos supranacionales de los que forma parte Espana puedan
emitir en nuestro mercado en pesetas (gobiernos extranjeros, por
ejemplo), el potencial de 1los bonos matador se amplia
considerablemente. No debe olvidarse sin embargo, que la
reactivacién de los mercados de renta fija depende en primer
lugar de los emisores residentes. Un periodo de caida moderada
de las rentabilidades a largo plazo podria conducir a una mayor
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emisién de activos publicos y privados a medio y a largo plazo.
Unas perspectivas mds optimistas en el mercado bursdtil podrian
sostener una emisién mds significativa de titulos convertibles.
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Pohl v 1la UME
("Financial Times", edit.)

Fn su discurso en el Institute of Economic Affairs, Karl
Otto Pthl, pra2sidente d=1 Bundesbank y decano ("doyen") de 1los
sobernadores de los bancos cenrralss europeons, contempld tanto
la apoteonsis de su institucidn como su posible extincidn
futura. Con la unidn econdmica y monetaria de Alemania, el
Bundesbank ha alcanzado nuevas cotas de poder; poder que
desiparccer{i, sin ambargo, con la unién econdmica y monetaria
de Eurona. En ninguno de estos casos puede invertir P8hl 1las
marezas polfticas. Su deber, por consiguicsnte, es evitar que
Alemania y 1la Comunidad FEuropea se v2an sumergidas por 1las
mismas,

A propésito de la unidn econdmica y monetaria alemana X8hl
se muestra convencido de <que el riesgo de un proceso
inflacionista es minimo. La principal preocupacidn del
gobornador es ahora =1 posible incremento del enda2udamiento del
sector pilblico, que podrfa alcanzar el 3% del PNB y qu= "sélo
se justificarf{a temporalmente como consecuencia de 1las
excepcinnaless circunstanciss qu2 lo originarfan”.

La inquietud derivada de 1las debilidades o flaquezas
fiscalss de 1los gobiernos es comin tanto ante 1la unidn
monetaria alemana como ante 1la unidn monetaria =2uropea. De ah{
qu» la 1insistencia de PBhl resnecto a la necesidad de "reglas
de disciplina presupuestaria" puede adn frenar la corriente que
lleva hacia 1la UME. Si as{ ocurre, es poco probable quz el
presidente del Bundeshank 1o lamente. Tampoco lo lamentaria,
probablemenre, el pu=sblc alemdn. Bajo la UME, el consejo del
Bundz2sbank perderia el derecho a dirigir la politica monetaria,
"un resulrado qua tal vez no haya quedado muy claro en la mente
de todos aquellos aque en 1la Replblica Federal defienden 1la
creacién de un Sistema Europen de Bancos Centrales”.

Pshl estd dispuesto a conseguir que todo esto quede tan
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claro ante sus conciudadanos como han de qu=dar claras ante los
gobiernos de los 12 sus condiciones para que la UME pueda ser
aceptada. Aparte de normas sobre poiftica fiscal, el Sistema
Europeo de Bancos Centrales debe disponer de poderes para
conseguir la estabilidad de 1los precios como objetivo
primordial. A este fin, tal banco central ha de ser
independiente de cualquier interferencia de la Comunidad y de
los gobiernos, y ha de responsabilizarse de todos los aspectos
de la polfitica monetaria.

A juicio de Pthl, la necesidad de una autonomfia operativa
serd mayor en la CRE que en la propia Repiblica Federal, en
parte porqu2 al resto de la Comunidad 1le falta la expariencia
histérica con que cuenta Alemania. Ademds, "si existe acuerdo
en qu2 la inflacidn es el enemigo ndmero uno de la democracia"
-dice P8hl- "el éxito en la consecucién de la estabilidad de
los precios debe ser considerado como el testimonio de 1la
credibilidad del banco central".

Desgraciadamente, esta doctrina constitucional no resulta
familiar en Westminster, donde se entiende que la polftica
monetaria debe supeditarse al control politico. Ahora bien, es
evidente que este control politico de 1la politica monetaria no
es s6lo algo reciente sino también algo negativo en e1 contexto
de la historia britdnica.

Por otra parte, los comentarios qu2 hizo P8hl sobre 1las
propuestas de Londres sobre el "ecu fuerte" tampoco habrdn sido
recibidos con entusiasmo por las autoridades britdnicas. Pohl,
en efecto, contempla tales propuestas como la continuacién, en
el mejor de los casos, de las ideas subyacentes en el concepto
de wuna segunda’ "fase institucional" del Sistema Monetario
Eurcopeo, qu2 ha quz2dado ya atrds en la historia de la CEE. Pero
mds fundamental es afn una objecidn filoséfica. Lo que se
necesita =-insiste P8hl- es una mds estrecha cooperacidn entre
los bancos centrales, no una mayor competencia entre las
monedas quz2 los mismos emiten.

El préximo paso, por consiguiente, es una convergencia

monetaria progresiva que culmine 2n unos tipos de cambio fijos
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y en una moneda comin. Pero "adln tardaremos en alcanzar este
punto”. El "ecu fuerte", segin P8hl, no puede eliminar la fase
de convergencia ni acelerar el camino hacia ella. Probablemente
estd en lo cierto. Pero tanto si lo estd como si no, su
oposicién serfa suficiente para liquidar el proyecto.

P6hl tiene razdén tanto por lo que se refiere al punto de
llegada como al camino a recorrer. Si la unidn monetaria ha de
consolidarse y durar, el resto de la CEE no sdlo debe alcanzar
los standards alemanes sino quz= ha de aceptar su integracidén en
los instrumentos y mecanismos monetarios que se creen. Pshl no
dice sélo, como San Agustin, que quiere la UME, pero no
enseguida. Lo que dice, también, es que la UME es para todos

aquellos dispuestos a unirse a é1 en el rigor monetario.

Desouds de haber intervenido en el Institute of Economic Affairs, K. O.
P6hl, en su visita a Londres, “abld ante un comité de la Cémara de los Lo-
res. Anthony Robinson, en "FI", lo comenta as{:

Karl Otto Pohl, quien, como presidente del Bundesbank, es
ahora responsable de 1la polftica monetaria de 1las dos
Alemanias, defendid ayer la causa de un banco central eauropeo
fuerte e independiente, as{ como de una moneda dnica.

Ina unidn monetaria disna de este nombre exige una
institucién poderosa, "quz debe ser independiente de 1los
gobiernos nacionales y de la Comisidn Europea. Para que tal
institucién sea eficaz debe adoptar una visidn a medio plazo y
contar con los instrumentos necesarios".

"S6lo el banco ha de disponer del control del precio y de
la cantidad de dinero, y sélo &1 ha de tener autoridad en
materia de polftica monataria".

Pohl menciond a la Reserva Fedaral de Estados Unidos y al
propio Bundesbank -"instituciones poderosas y centralizadas

cuyas decisiones deben ser cumplimentadas al pié de la letra"-
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como modelos para el futuro banco central europeo.

En esto Pshl fué apoyado por Lord O'Brien, uno de los dos
antiguos gobernadores del Banco de Inglaterra presentes en la
reunidn, quien dijo qu2 era "simplemente imposible que 12
bancos centrales hicieran funcionar la politica monetaria".

Al describir el proceso hacia la unidén monetaria como "un
proceso revolucionario, aunque no un acto revolucionario", Pohl
subrayé que la soberania nacional habia sido ya cedida con 1la
abolicidén de los controles sobre los movimientos de capital en
la mayoria de los paises de la CEE y con el elevado grado de
convergencia ya alcanzado por los pafses que participan en el
mecanismo de cambios del SME.

Haciendo observar qu=2 los DM en poder de extranjeros
alcanzan ya la suma de 800 m.m., P8hl comentéd que 1los
inversores extranjeros y el pu2blo alemdn no se sentirian
satisfechos con el nuevo bhanco europso si este no lograra por
lo menos tener el mismo éxito quaz el Bundesbank en la
salvaguarda del valor de la moneda.

El presidente del Bundesbank utilizé términos suaves, pero
claros, para expresar sus dudas a propésito del plan sobre el
"ecu fuerte" presentado recientemente por el canciller John
Major. Lo describié como "una propuesta muy sofisticada que no
estoy seguro de entender del todo", afiadiendo que su primera
reaccién fué que tal propuesta "no solucionaba el problema, vy
que no resolvia nada la adicién de la moneda nimero 13, que
complicarfa la vida de 1la unién monetarfia y 1llevarfa a 1la
confusidn en los mercados entre el actual "ecu cesta" y el "ecu

fuerte" propuesto”.

El mismo "FT", bajo el titulo "Major insiste en el 'ecu fuerte' a pesar del
escepticismo de Pohl", dice:

John Major se propone persistir 2n sus esfuerzos en favor

de la propuesta de un "ecu fuerte" como alternativa al plan
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Delors para la unidén econdmica y monetaria europea, a pasar del
escepticismo expresado por Xarl Otto PBhl.

Major intentard conseguir el apoyo de sus colegas dez los
otros pafises con ocasién de la cumbre de jefes de Estado y de
gobierno qua2 ha de celebrarse en Houston 1la préxima semana.
También se propone promover su plan a través de discursos y de
entrevistas televisivas en Gran Bretafa.

Todo esto se ha hecho pdblico a través de una declaracidn
del Tesoro preparada después de una reunidn de Major con Pshl
destinada, por lo que parece, a acercar los puntos de vista de
ambas personalidades.
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7.

Un triunfo para Karl Otto Pohl

("The European", eadit.)

Cuando Karl Otto Pghl, el presidente del Bundesban%, habléd
hace unos dias en Londres sobre el punto de vista del banco
central alemdn en materia de politica monetaria, la numerosa
audiencia reunié a 1lo mds selecto del mundo econdmico vy
financiero de Gran Bretafa. Esto constituye una medida de su
éxito. Dado que el texto del discurso, distribuido con
antelacidén, decfa que Gran Bretafia se incorporarfa "pronto" al
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo -afirmacién
que el conferenciante pasé en silencio durante su intervencidn
oral- el valor de la libra subidé en los mercados cambiarios.
Esto fué una medida de la influencia de Pshl. M4s tarde, la
Sra. Thatcher pretendid disminuir tanto la importancia como la
influencia del parlamento del presidente del Bundesbank. Esto
dié 1la medida de 1la ignorancia de 1la primer ministro,
ignorancia que se manifest$ de nuevo, corregida y aumentada, al
dfa siguiente, cuando confundié a la C4mara de los Comunes a
propésito de 1los efectos del establecimiento de un Banco
Central Europeo. E1 discurso de Pshl -si se juzga por el
espacio que le dedicaron los periddicos britdnicos, as{ como
por la calurosa acogida que estos le dieron- constituyd un gran
triunfo. La reaccidén de la Sra. Thatcher ante el mismo fué un
desastre. La primer ministro demostrd, una vez mds, que es
incapaz de elevarse al nivel de los grandes acontecimientos que
ocurren en “Turopa.

L1 problema de la primer ministro de Gran 3reta®a no es
muy diferente del de Gorbachev: ambos encabezan unos partidos
divididos en los que hay unos sectores recalcitrantes decididos
a no hacer frente al futuro. El problema para el pafs es que la
Sra. Thatcher forma parte del grupo recalcitrante. La divisidn,
cada dfa mds profunda, en el seno del Partido Conservador,

queddé netamente reflejada, aunque fuare de forma inconsciente,
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en un articulo que un ex-ministro congervador, Lord Deedes,
publicé en el "Daily Telegraph", periddico que aquel dirigié
afios atrds. "Es realmente sorpraendente"” -escribfa Deedas-
"que no haya habido mds conflicto dentro del Partido
Conservador a propésito de FEuropa. Si FEnoch Powell fuera 20
afios mds joven, seguro que lo habria habido".

5i Enoch Powell fuera 20 afios mds joven estarfamos en
1970, no en 1990. Los argumentos contra la entrada de GCran
Bretafia en el mercado comin, que dominaron aquellos afios en que
Powell era una fuerza poderosa del nacionalismo britdnico, son
contemplados ahora como mera palabreria, que es 1o que en
realidad eran. Powell era, y ha seguido siendo, un extremista
antieuropeo. Pero otros de su generacién, menos radicales, como
el mismo Deedes, que todavia suspiran por 1los tiempos
romdnticos de la independendcia y de la gloria, deberdn cargar
con la responsabilidad del retraso con que su pafs se adhirid a
la idea de Europa.

La responsabilidad de 1a Sra. Thatcher, con todo, es
inmediata. Cuando respondid a preguntas relacionadas con 1la
conferencia de P8hl, la primer ministro dijo que Gran Bretafia
"no deseaba adoptar una moneda dnica con un cons2jo de
gobernadores no responsables democriticamente”. Esto implicaba,
inevitablemente, que P5hl podfa dirigir tal bYanco
irresponsable. Pero esta afirmacién partfa de una base falsa.
Es bien conocida la oposicién que manifestd el presidente del
Bundesbank a la idea de una rdpida unificacidn de 1las dos
monedas alemanas. Ahora bien, cuando su canciller, Herlmut
K6hl, decidié que la unidn debfa llevarse a cabo, P8hl la hizo,
rdpidamente y con una increible eficacia. En materias de alto
interés nacional, los que deciden son los politicos.

Serfa una tragedia para Gran Bretafia que las fantasfas de
Downing Street continuaran prevaleciendo por encima de 1la
realidad europea. Si la primer ministro no quiere cambiar su

polftica, lo que se habr4 de cambiar serd a la primer ministro.
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Francia: realismo econdmico versus socialismo

(ITan Davidson, en "Financial Times")

El pais entero se rid, la semana pasada, cuando supo que
Olivier Stirn, el ministro de Turismo, se habfa visto obligado
a contratar a un par de centenares de actores desocupados para
llenar la sala en la que iba a celebrarse un mitin politico.
Pero los prohombres del Partido Socialista que actuaron como
estrellas de la reunidn no se sintieron =n absoluto satisfechos
cuando supieron qu2 se habfan estado dirigiendo a una claque
pagada, razdn por la cual Stirn se vid obligado a dimitir,.

Pero las razones de la renuncia de Stirn van mds alld de
una cuestidén trivial de ridfculo personal. En primer lugar, el
incidente es la culminacidn de un largo proceso de deterioro de
la clase politica francesa. Pero es que, ademis, los
socialistas sufren 1la pérdida de soporte popular para el
presidente Mitterrand, que empezé a manifestarse ya 1la
primavera pasada, a raiz de 1los enfrentamientos que se
produjeron con ocasidén del congreso del partido.

Resulta, sin embargo, que los militantes tradicionales
aprovechan esta situacién para atrihuir todos los males a 1la
inclinacidén socialdemdcrata del primer ministro, Michel Rocard.
En las dltimas semanas, el propio Mitterrand ha insinuado que
el primer ministro se aleja excesivamente de 1los principios
socialistas con su politica econdmica, juzgada de demasiado
conservadora. Los fieles del partido han suscrito esta opinidn.

El coro de las criticas se ha centrado mds y mds en el
tema de la desigualdad social, ilustrada en los dos extremos de
la escala de rentas. El1 presidente Mitterrand ha denunciado la
injusticia de 1las rentas "no ganadas", qu= él1 describid de
forma pintoresca como dinero obtenido mientras se duerme. Y en
esta misma linea ha hecho una 1llamada al gobierno y a 1los
empresarios para que negocien mejoras salariales para 1los

titulares de las rentas mds bajas.
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A principio del mes pasado, un diputado socialista elahoré
un informe proponiendo cierto endurecimiento de la fiscalidad
sobre el capital. Su propuesta era todo menos draconiana. Sin
embargo, la bolsa de Paris se puso narviosa, hasta el punto de
que el gabinete del primer ministro se vid obligado a poner de
manifiesto que bajo el régimen de libertad de los movimientos
de capital la imposicidn sobre este no podia alejarse mucho del
nivel de los otros paises comunitarios si no quaria porvocarse
una hufda de capitales.

La controversia entre el gobierno y sus criticos de 1la
izquierda a propdsito del tema igualdad/desigualdad ha ganado
en intensidad con la publicacidn del dltimo informe oficial(l)
sobre la reciente evolucidn de 1las diferencias de renta en
Francia. Los dos bandos entienden haber sido vindicados con
este trabajo. El1 gobierno asegura que se ha producido un
movimiento hacia una mejor distribucidn de la renta nacional, y
desautoriza a sus oponentes "por haber sacado conclusiones de
unas cifras parciales". Sus criticos, en cambio, aducen que el
informe muestra que los pobres son cada dia mds pobres mientras
que los ricos cada dia son mds ricos.

Los criticos del gobierno basan su posicién 2n el caso
extremo de un empleado qu2 no obhtiene ascensos ni dispone de
pluses por antigliedad. Para este 1los ingresos habr{an
permanecido estdticos. Pero el gobierno argumenta que casi
nadie se halla en estas condicones. Por el contrario, se ha
producido una constante elevacidén de 1las rentas familiares
reales, que fué del 2'65 por ciento el afio pasado, y esto en
parte por ascensos O DpDor aumentos por antiguedad, y en parte a
través de una disminuacidn del desempleo.

Por lo demds, el informe muestra una notable divergencia
de las tendencias de las rentas ganadas y no ganadas ("earned
and unearned incomes"). Los salarios medios del sector privado
han subido en términos reales a lo largo de 1los tres dltimos

(1) "Constat de 1'Evolution Récente des Revenues 2n France (1985-1939)".
Centre d'Etudes des Revenus et des Couts. Paris.

10.
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afios en un 1 por ciento bruto anual, o en un 0'3 por ciento
después de deducir las cuotas de 1la seguridad social. Ahora
bien, las rentas procedentes del capital han subido varias
vaces mds deprisa quz estas.

El 1informe intenta asimismo medir los rendimientos de
varios tipos de inversién, teniendo en cuenta tanto las rentas
propiamente dichas como 1la apreciacidn del capital, aunque
deduciendo la inflacién. En 1la bolsa, las acciones francesas
proporcionaron unas ganancias medias -a lo largo de los tres
afios 1986-89- del 9'3 por ciento anual en términos reales,
mientras que las inversiones a interés fijo sélo producfan el
4'5 por ciento real anual.

La propiedad inmobiliaria ha dado lugar a resultados muy
varios. El terreno agricola ha sido un gran perdedor en 1los
iltimos afios, mostrando un descenso de la combinacién
renta/capital del 1'9 por ciento anual en términos reales. Pero
a los propietarios ridsticos todavia les fusron peor los cinco
ailos anteriores, en que la baja fué del 5'2 por cien como
promedio.

La propiedad urbana, por el contrario, ha sido 1la gran
vencedora, en especial en Par{s, donde dié lugar a una ganancia
real del 19'5 por ciento anual durante los dltimos tres afios,
principalmente como consecuencia de 1la relajacién de 1los
controles sobre los alquileres qus se produjo bajo un gobierno
de 1la derecha en 1986, Durante los cinco afios anteriores, el
rendimiento real de un piso en Par{s habfa sido sélo del 5 por
ciento anual.

Cualquier gobierno que sa 1llame socialista deberfa ser
vulnerable ante estas cifras. Después de varios afios de
"crisis" y de contencidn salarial, ;no tiene derecho la clase
trabajadora a un dividendo de crecimiznto ("growth dividend")?
Una evaluacidén reciente(2) de la economfa francesa realizado

conjuntamente por el Ministerio de Yacienda y un grupo de los

(2) "L'Economie Francaise: Diagnostique a Moyen Terme". Comissariat Géneral
du Plan.
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mds autorizados institutos de investigacién econdmica dice
tajantemente: no. Su conclusién es que la contencidn salarial
continfa siendo esencial para la rentabilidad de la inversidn y
para la competitividad del sector empresarial. En realidad, 1los
diferancialess salariales deben aumentar si el paro (todavia muy
elevado: 2'5 millones) ha de ser reducido.

Obviamente, al gobierno de Michel Rocard le va bien este
razonamiento. El1 problema es sélo este: (qué puede decir en
piblico para reconciliar los imperativos del realismo econdmico
y las reivindicaciones socialistas? En otras palabras: ;qué es
lo que en 1la era de 1la perestroika y del mercado dnico

significa ser socialista?
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La aplicacidén especifica de los ingresos fiscales

("Business Week")

Para muchos norteamericanos, el pago de impuestos supone
el desconocimiento total del destino que se dard a los fondos
recaudados, y existe la conviccidn genzsralizada de que, de
hecho, no hay manera de controlar a dénde ird a parar, o cémo
se gastard, el dinero del coatribuyente.

Esta es la razén que explica por qué las autoridades de
los estados y de los municipios norteamericanos proponen
elevaciones de impuestos para objetivos especificos. Fn vez de
pagar para la financiacidn de unos presupuestos generales ("big
government"), los contribuyentes quieren estar seguros de que
sus délares servirdn para reparar las carreteras o para mejorar
las escuelas o 1los hospitales. La experiencia electoral
reciente muestra que, si se les dan seguridades sobre =2l
destino final del dinero, los contribuyentes dan su visto buano
a los aumentos impositivos.

La aprobacidn por los californianos del impuesto sobre la
gasolina supondrd un ingreso de 15'5 m.m. de délares a lo largo
de 10 afios, y su destino serd concretamente la mejora de las
carreteras y del trdfico. Pero no de cualquier carretera vy via
de comunicacidén sino, mds especi{ficamente, de las que figuran
en una lista detallada que ya aparecian 2n un plan iniciado en
1988 y que no pudo continuarse por falta d= recursos.

El estado de Massachusetts va todavia mds alld. Antz un
electorado decididamente contrario a 1los impuestos vy sin
ninguna esperanza de ayuda por parte de las autoridades del
estado, abrumadas por el déficit d2 este, muchas ciudades y
villas ofrecen a sus ciudadanos propuestas de incrementos de la
fiscalidad en 1los que cada nuevo impuesto se dastina a un
programa distinto. Recientemente, los electores de Springfield,
poblacidn del citado estado, aprobarcn incrementos d2 impuastos

para financiar los servicios contra incendios, la policfa local

13.
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y el hospital municipal, pero se negaron a aprobar otros
tributos destinados a aumentar las consignaciones para 1los
departamentos de vivienda y de atenciones sanitarias. "La gente
se muestra dispussta a decir s{ cuando sahe qué es lo que va a
conseguir con el dinero que paga", ha dicho el alcalde de
Springfield.

Algunas ciudades han hecho propuestas en las que se han
llegado a especificar 44 utilizaciones diferentes para 1los
fondos que se iban a recaudar con nuevos impuestos. Y en
Chatham, una poblacién préspera de la zona de Cape Cod, en el
mismo estado, las autoridades municipales han llegado a pedir
un aumento impositivo por un importe global de 3,950 délares,
con los que se van a cubrir los gastos de la handa de Chatham,
un grupo de misicos voluntarios que da conciertos en el centro
de la poblacién todos los viernes por la noche. La banda
consiguié mds votos que ningdn otro objetivo propuesto.

Los nuevos impuestos de los estados, por su parte, no se
destinan tampoco a carreteras y a escuelas solamente. Un
incremento fiscal en Florida, por ejemplo, se dirigird a
financiar programas sanitarios. En California, los electores
tendrdn que decidir en Noviembre si aceptan una subida del
impuesto que grava al alcohol y cuyo producto se destinar{fa a
combatir los problemas originados por el alcoholismo y por la
droga.

Pero incluso en esta situacidn en que el pafs se ve
invadido por la corriente que emparasja impuestos y objetivos,
algunos exnertos se preguntan si los elecotres no estdn siendo
objeto de engafio. Esto es as{ porque los ingresos fiscales
reservados para determinados fines muchas veces acaban pPOr no
suponer incremento alguno neto de los recursos destinados al
programa de que se trate. En el caso, v.g., de las loterfas
estatales cuyos beneficios iban a destinarse a me jorar 1la
educacidén, lo qua ha sucedido -sesdn sefiala Michael W. Kirst,
de la Univ. de Stanford- ha sido substituir fondos procedentes
de otros ingresos que en otro caso habrfan sido gastados en
educacidn. Es lo que subraya la economista Helen F. Laid, de

14,
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Duke Univ.: "Se hizo creer a la gente que se gastaria mds en
educacién, y no ha sido asi".

No obstante, los expertos fiscales estdn de acuerdo en
que, si se administran bien, los recursos procedentes d= un
impuesto que se aumenta para fines espnecificos puede ser
positivo para los fines elegidos. En Tejas, por ejemplo, los
528 millones de d&lares procedentes del aumento de 1los
impuestos sobre las ventas y sobre el tabaco elevarin
probablemente los recursos destinados a escuelas, como se habia
previsto, ya que la administracién de 1las sumas adicionales
serd encomendada a un tribunal especial con autoridad sobre 1la
materia.

Una de las ventajas del emparejamiento de impusstos vy
objetivos es que hace que los electores y los administradores
conozcan el coste de los programas que s2 trata de financiar.
Obliga a conocer el precio de los mismos, en una nalabra, al
igual que ocurre con los productos del supermercado. Por esto
el procedimiento no disgusta a los conservadores, a pesar a la
posicifén normalamente negativa de estos ante cualquier aumento
de impuestos. Dice Robert D. Tollison, de Georsge Mason Univ.:
"Cuanto mds se acerquen las administraciones pdblicas al
mercado, mejor",

Por supuesto, los ingresos fiscales con objectivos
especificos no solucionardn el problama de los déficits de 1los
estados. California tiens ante si un déficit presupuesstario de
3'6 m.m., que no se reducird con los nuevos fondos que van a
destinarse al transporte. Por esto los legisladores d=1 estado
estdn pensando en la posibilidad de una subida de los tributos
que gravan las rentas personales y las de las empnresas, con lo
‘que obtendrian 2'3 m.m. adicionales.

Ademds, no todas las partidas del presupuesto se prestan a
ser financiadas con subidas de impuestos <con destinos
especificos. Ni electores ni polfiticos aceptarfan propuestas de
incrementos cuyos ingresos se fueran a destinar a un aumento de
las atenciones sociales de tipo asistencial ("welfare

payments"). Tampoco se aprobarfan, probablemente, aumentos de
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impuestos cuyo producto fuera a destinarse a combatir el fraude
fiscal.

Por supuesto, algunas grandes y urgentes necesidades
federales son poco susceptibles de encontrar remadio en 1los
aumentos de impuestos para fines especificos. ";Cémo se puzade
pensar en soluciones de ese tipo para escdndalos como-el de las
entidades de ahorro y préstamo?", se preguntan los 2xnertos.
Ademds, puede ocurrir que las sumas adicionales recaudadas no
se destinen al objetivo previsto. Asf, el oproducto de 1los
impuestos sobre la gasolina y sobre el paisaje adreo, que en
principio deberfa destinarse a "trust funds" dz carreteras y
aeropuertos, en realidad se utiliza par a reducir el déficit
fiscal. ‘

Por ciento, jcémo se recibirfa un impuesto destinado
exclusivamente a reducir el déficit presupuestario? Mal,
probablemente. "La gente estd dispuesta a aprobar ua incremento
fiscal dirigido a un fin que se cree necesario", ha dicho el
presidente del Comité Presupuestario d2 la Cdmara. Ahora bien,
"la mayoria de la gante no ve en tal dé&ficit una amenaza para
su bienestar personal".

Sea como fuere, el éxito reciente de los imnu2stos nara la
satisfaccién de necesidades concretas muestra que los electores
ofrecen menos oposicién que antes a los incrementos de 1la
tfiscalidad. Con todo, si biesn es obvio que tales aravdmanes
pueden servir para la solucidn de problemas locales, en ningdn
caso pueden substituir a los impuestos de amplia base,

estatales o federales.
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El MIT y el MITI, o el predominio japonés
en tecnologia aplicada

(Alan Murray y Urhan C. Lehner, en

"The Wall Street Journal". Resumen.)

Se trata de algo coamin 2n la batalla 2ntre Japén y Estados
Unidos por la preeminencia tecnoldgica: la carrera entre dos
laboratorios, uno norteamericano y otro nipén, para ver quien
llega primero en la obtencidn de un producto innovador. Fn
nuestro caso se trata de que los investidadores de Nippon
Telephone & Telegranh Corp. han realizado importantes nrosresos
hacia la construccién de mdquinas susceptibles de entender y de
reaccionar ante el discuros humano.

El sistema de la NTT puede ya interpretar 32 palabras.
Resulta, sin embargo, que los investigadores norteamericanos
del Massachusetts Institute of Technology, de Cambridge, lass.,
se hallan mds adelantados. Su ordenador utiliza ya mds de 400
palabras.

Ahora bien, por razdn de una de esas piruetas qua tanto se
han repetido en el marco de la rivalidad tecnoldgica antre los
dos pafses, resulta que serdn posiblemente los japonases los
que se rfan los dltimos ya que si bien son los americanos los
que tienen la mejor mdquina en el laboratorio, es la NTT la que
espera poder empezar a vender sistemas de reconocimientos de
voz ("voice-recognition systems") no mds lejos del afio que
viene. Los cient{ficos del MIT, por su parte, carecen de plan
alguno para lograr que su invento 1llegue al mercado. Por
consiguiente, si las cosas ocurren como parece que van a
ocurrir, el aparato industrial y comercial japones que se
resume en el MITI se habrd impuesto una vez méds.

La tecnologfa es el futuro. Es el motor del crecimiento
econémico y determina el curso de los niveles de vida. Los
Estados Unidos, que dispone dz grandes instituciones como el
MIT y que domina la investigacién bdsica, puede pensar que estd

en condiciones de enfrentarse con el futuro con gran confianza.
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Pero ah{ estdn los japoneses, los cuales, si bien obtienen
pocos Premios Nobel, una y otra vez se sitdan en primer lugar
en la importante tarea de convertir 1la investigacidn en
productos comerciales.

"Valoramos la creatividad y la capacidad de innovacién,
pero no la produccidén", ha dicho Michael Dertouzous, director
del laboratorio de ciencia de ordznadores del MIT., "Ahora bien,
no son los inventos los cque vproporcionan dinero. Es 1la
produccidén"”.

Esta situacién ha sido ampliamente reconocida y comentada
tanto 2n Norteamérica como en Japén. Michael Porter, profesor
de la Jlarvard Business School, sitda el problema en un contexto
mds amplio. Los pafises, seglin su razonamianto, avanzan a través
de tres etapas: primero predominan las ventajas naturales de su
gente, de su geograffa y de sus recursos. En una sepgunda fase
de su progreso se ven propulsados por la innovacidn y por los
avances tecnoldgicos. Finalmente, el factor predominante llega
a s2r la riqueza, que crea "una actitud caracterizada por
dirigir la mirada hacia atrds, como queriendo defender 1lo ya
conseguido”. Porter, preocupado, estima que los Estados Unidos
pueden hallarse ya en una posicidn de contfnuo mirar por encima
de la espalda.

Sea como fuere, el caso 2s que importantes instituciones
nortzamericanas como el MIT se 2ncusntran inmersas en una
crisis de identidad. A lo 1largo de la mayor parte de la
post-guerra, el MIT vid claro que su objetivo era de difusidn
del proareso tecnoldgico en todo el mundo. Estaba abierto a
todo aquel que llegaba a sus puertas, y sus descubrimientos se
ponfan a disposicidn de quienquiera gue pudiera necesitarlos,
incluso de 1los competidores de FEstados Jnidos, o de sus
emnpresas.

oy, tal actitud estd evolucionando, a medida que el
Instituto se da cuenta de sus responsabilidades por 1lo gque se
refiere a 1la contribucidn que pusda prestar para que los
fstados 7Jnidos sigan siendo competitivos. Un reflejo de esta
situacidén es un nuevo libro, "Made in America", del que

Dertouzous 23 coautor v segin el cual el nacionalismo econdmico

€y
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estd en alza.

¢"Tiene la universidad wuna misién nacional"?, bpreguanta
Kenneth Smith, vicepresidente del MIT para la investigacién. La
gente del campus nunca hizo esta pregunta antes, dice aqual. Se
daba por sentado que los intereses del Tanstituto coincidfan con
los del pafs. "Pero ahora esto no a2std tan claro", afiade, razén
por la cual el MIT ha empezado a replantearse su funcidn.

La razén fundamental de 1las dudas se halla en 21 escaso
eco que los trabajos del Instituto esncusntran en la industria
nortemaericana, por lo qua2 muchos cientificos se presuntan an
Estados Unidos si tienen sentido sus bpreferencias por 1la
investigacidn bdsica.

La situacién es muy distinta en Japdn, donde 1los
incentivos son distintos. Las universidades carecen de grandes
recursos, y el principal esfusrzo en investigacidn se realiza
dentro de las empresas. Los cientificos y los ingenieros de
estas no tienen por misidn explorar y desarrollar su propia
curiosidad, sino descubrir nuevas oportunidades para la firma
concreta para la que trabajan. Para ello, desds 1lu=90, se
necesita mucho dinero, pero las empresas janonesas lo tienen Vs
por supuesto, lo gastan, pues con &1 consiguen comercializar la
tecnologia.

Cuando valores japoneses y norteamericanos confluyen en
una misma firma aparecen y se ponen de manifiesto las
diferencias mentales que existen entre unos y otros. Fsto es lo
que ocurre, V.g8., 2n las instalaciones de Shin Caterpillar
Mitsubishi Ltd., cerca de Xobe. Tales diferencias se presentan
en una gran variedad de terrenos, pero la mds significativa es
cémo los dos grupos contemplan su funcidn. Bl ingeniero japonés
tiende a considerar el impacto de su dis=2%o en el coste o en
las mayores o menores dificultades de produccida. A los
norteamericanos, por el contrario, s6lo les preocupa saber si
puede conseguirse desde el punto de vista de la ingenieria. Fsa
inclinacidén de los japoneses hacia lo concreto y lo prédctico

puede explicar sus éxitos industriales y comerciales.
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USA: reflexiones ante la subida de los impuestos

El articulo que sigue, de Robert J. Samuelson, aparecid en “Newsweek" de
9 de Julio.

Veamos el problema de 1los impuestos con una cierta
perspectiva. Supongamos que el Congreso y 1la Casa Blanca
deciden elevar la imposicidn en 25 m.m. de dflares. Esto seria
menos del 2'5 por ciento del conjunto de 1los impuestos
federales. En el caso de que el aumento fuera de otros 25 m.m.,
el total continuarfa siendo modesto: menos del 5 por ciento. A
nadie le pgusta pagar impuestos, pero esas cifras no deberfan
alarmar a nadie ni serfan la ruina de la economfa.

Sea como fuere, ;dénde se producirdn los aumentos? Todo
parece indicar que se actuard sobre la imposicidén "antipecado",
o en los "'sin' taxes", quas es como los norteamericanos llaman
a los tributos que gravan la cerveza, el alcohol vy 1los
cigarrillos. También son probables incrementos de 1las cargas
que recaen sobre la utilizacidén de ciertos servicios =-o "user
fees"- como, por ejemplo, el transporte aédreo. La tendancia,
tanto por parte republicana como demécrata, se inclina hacia la
elaboracién de un paquate de muchos pequ2fios -y muy técnicos-
incrementos, de forma que nadie note el impacto de forma
apreciable. Ahora bien, la solucién que se adopte deberia ser
mds ambiciosa, o mejor.

En efecto, no se tratarfa sélo de aumentar los impuestos
sino que deberfa conseguirse que el rasultado fuera un sistema
fiscal mds justo y mds eficaz. ;Por qué no pensar en un
impuesto sobre el "carbono" ("carbon tax")? Este, claro estd,
serfa un gravamen que recayera sobre el petréleo, sobre el gas
natural y sobre el carbdn, cuyas emisiones producen el efecto
invernadero ("greenhouse effect") ;Cémo no se gravan las
ganancias del capital (es decir, los beneficios obtenidos de

las ventas de acciones u otros activos) en caso de muerte? La
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eliminacién de esta laguna, que beneficia principalmente a 1los
ricos, podria ‘suponer unos ingresos de dos o tres miles de
millones al afio.

En el curso de sus trabajos sobre esta delicada y compleja
materia, la Casa Blanca y el Congreso deberfan mantenerse
fieles a estos tres principios:

- Primero, manténgase baja la tributacidén sobre la renta.

Un sistema fiscal con tipos elevados y muchos motivos de
exencién (créditos, deducciones, etc.) invita al abuso y al
despilfarro. Cohortes de asesores fiscales y de contables se
vuelcan sobre el ciudadano y sobre las empresas con el dnico
propésito de minimizar su tributacidén. Las decisiones sobre
inversiones se ven condicionadas por las posibles exenciones.
La reforma fiscal de 1986 constituyd un intento de acabar con
este tipo de sistema mediante una reduccidn de los tipos y la
eliminacidén de las 4reas exentas.

No deberiamos volver a los viejos vicios. Una de las cosas
de las que se habla equivaldria a enredar las cosas. Se dice,
en a2fecto, que los demdcratas aceptarian la propuesta de Bush
de reducir el impuesto sobre las ganancias del capital a cambio
de que la Casa Blanca diera su visto bueno al aumento del tipo
superior del impuesto sobre la renta al 33 por ciento. Esta
solucién favoreceria a 1los ricos por una parte y les
per judicarfia por otra. Pero nada asegura que un menor impuesto
sobre las ganancias del capital se tradujera en un incremento
del empleo o de la inversidn. Lo que s8{ haria tal reduccién
serfa estimular a 1los ricos ©para convertir 1las rentas
ordinarias 2n ganancias del capital. Cuanto mds elevados son
los impuestos mds motivos tiene la gente para buscar refugios

fiscales, o mds se mueve o incordia por conseguirlos.

- Segundo, no aumenten los impuesstos de los pobres ni de

las bajas clases medias. ¥En realidad se deberia aliviar su

situacidén fiscal, toda vez que sus ingresos no han aumentado
dltimamente. Entre 1980 y 1933, la renta media de la quinta
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parte inferior de las familias disminuyé ligeramente de 5.490 a
5.424 délares (en délares de 1988 corregidos de 1la inflacién),
segin un estudio del House Ways and Means Committee. Las rentas
familiares de la segunda quinta parte inferior se elevaron de
14.012 a 14.311 délares. Mientras tanto, la madia de 1los
ingresos de la quinta parte superior, o mis rica, subid de
62.864 a 72.759 délares. Proteger a aquellas familias frente a
nuevos impuestos no es sélo una cuestidén de justicia o de
decencia. Un aumento de la carga fiscal les impediria salir
adelante por sus propioe medios, incrementando las
posibilidades de que acaben dependiendo de 1los subsidios
sociales y de las ayudas para los que carecen de vivienda, o en
la cércel.

- Tercero, recuérdese que algunos impuestos son positivos.

La reduccién de 1a contaminacidn atmosférica, o de 1las
importaciones de petréleo, o de las congestiones de trdfico,
aprovecha a casi todo el mundo. A propdsito del impuesto sobre
el "carbono", o algo parecido, resulta qu2 los grandes costes
sociales del consumo de energfa no estdn reflejados en 1los
precios actuales de los combustibles. Paralelamente, el
argumento en favor de un aumento de los sgravdmenas sobre 1la
cerveza, el vino o los licores es que el exceso de bebida -que
se frenaria, en principio, con un mayor impuesto- causa muchos
accidentes de carretera.

Cualquiera puede concebir un paquete de medidas fiscales
con la ayuda del grueso volumen de sugestiones publicado por 1la
Oficina Presupuestaria del Congreso (y cuyo tftulo oficial es
"Reducing the Deficit: Spending and Revenue Options").
Aumentando el impuestos sobre 1los cigarrillos de 16 a 32
centavos el paquete se incrementarfan los ingresos =2n unos 2'8
m.m. de ddélares al afio. Una subida del impuesto sobre 1los
billetes de avidn del 8 al 12 por ciento se traducirfa en un
aumento de la recaudacidn de 3 Mem. de délares,
aproximadamente. Todo consiste en formar un paquete que resulte
justo y soportable,

22.
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Por ejemplo, la subida de los gravdmenes sobre productos
concretos afectaria mds a la poblacidn de rentas bajas, dado
que los articulos gravados (carburante, cigarrillos, bebidas
alcohblicas) suponen para la misma una proporcién del gasto
mayor que an los sectores de rentas wmds elevadas. Por
consiguiente, todo aum2nto de los impuestos sobre el producto
deberfia ir acompafiado de recortes d21 impuesto sobre la renta
de 1las personas menos favorecidas. Esto exigirfia incremantos
fiscales mayores en otros sactores da2 poblacién.

Todo incremsnto de impuesots resulta doloroso npara
alguien. Un gravamen sobre el ‘"carbono" molestaria a las
compafifas productor2ss de carbhdn, que serfan las mds afectadas.
Jna propuesta del representante Fortneay, demdcrata por
California, sugiere gravar con 15 délares, durante cinco afios,
la tonelada de carbdn (lo que equivale al 50/70 por ciento del
precio actual); con 3'25 dflares el barril dz petr8leo (es
decir, unos 8 centavos por galdn), y con 40 centavos los mil
piés de gas natural (lo que darfa lugar a un aumento del 7% de
los precios al por menor). El carbdn es 21 producto mds
afectado porque sus emisiones de carbono son las méds
importantes. Tl sector se prepara vya para un apreciabhle
incremento del desempleo.

A medida qu2 avance 21 debate, hay dos malentendidos que
deberfan evitarse. El1 primero procede de la izquierda ("the
liberals"), la cual, habiendo condenado el déficit
presupuestario durante una década, ahora contempla la
posibilidad de grandes ventajas resultantes de su eliminacidn.
En realidad, los posibles resultados positivos (sobre todo para
la inversién) se producirdn a largo plazo, e incluso podrian
resultar anulados si unos aumentos fiscales equivocados
conducen a unos gastos inltiles. El1 error de la derecha es
pensar que un aumaento de la carga fiscal puede conducir a 1la
destruccién de la capacidad de crecimiento de la economfa. Los
conservadores deberfan tener mds fe. La vitalidad subyacente de
la economfa es 1lo bastante fuerte como para soportar una
elevacidén moderada de los impuestos.
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El equilibrio del presupuesto es la mejor manera de
disciplinar al sector pdblico. Si las negociaciones sobre esta
materia se desarrollan como cabe esperar, el resultado podria
ser un paquete fiscal no solamente justo. En realidad podria

convertirse en un instrumnento muy Wdtil para el progreso del
4
pais.

24.
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iAyudar al Este? Si, pero j;con qué dinero?

(Tenry Xaufman, en "The YJashington Post"-"Uerald Tribune")

Mientras todos aplaudimos la evolucidén d2l1 Este de Europa
-y, =2n menor e&scala, también de 1la Unidn Soviética- hacia un
tipo de sociedad m=mds democrdtico y mds orientado hacia la
aconomia de marcado, no podemos dejar de preguntarnos de ddnde
han de proceder 1los fondos que han de financiar esta
transformacidn.

S68lo un nais, Alemania oriental, tendrd fdcil acceso a los
recursos que necesite, La Alemania Federal 2s financieramente
fuerte, sus entidades de crédito estdn bien capitalizadas y sus
grandes empresas se hallan, en zsneral, 2n una buena situacidn
de liquidez.

Ademds, los riesgos de proveer de fondos a la Alemania del
Fiste son limitados. Con la unidn politica que ha de seguir a la
unién monetaria, Alemania oriental se convertird en parte de la
estructrura empr2sarial y financiera de Occidente, lo que no
deja de constituir una ventaja considerable.

NMaturalmente, la reconstruccién de la Alemania del ZEste
supondrd una aueva exicencia vpara los recursos financieros
occidentales., Los tinos de interds alemanes se incremantardn
para contener las presiones inflacionistas, pero habrd crédito.

Con la axcepcidn de Rumanfa, todos los pafses del Este
tienan srandes deudas exteriores con los pafises occidentales.
Para servir esta deuda todos necesitardn generar superdvits
conerciales, o npnedir nuevos »pnréstamos, o conseguir qua 1los
extranjaros realican an ellos inversiones substanciales.

¢De ddénde 1llecardn estos fondos? Algunas eupresas se
sentirdn atraidas por los nuevos mercados potenciales del Este,
y utilizardn su propia capacidad crediticia nara levantar
fdbricas y creac servicios, a la 2spera de poder rapatriar los
heaneficios, mds pronto o mis tarda,

Pero =stas inversiones supondrdn sdlo una ayuda modesta.

25,
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Las incertidumbres politicas que han de acompaiar a la
transicidén hacia un sistema de economfa de mercado fra2nardn las
srandes inversiones. Los recursos pnrocedentes de las empresas
occidentales no podrdn superar la carca de unas estructuras
insuficientes y de wunas industrias ruinosas, por lo que
resultard muy diffcil situar a aquellas economfas en una
posicidén internacionalmente comnetitiva.

Otra posible fuente de recursos pu2de hallarse 2n la gran
banca internacional. Ahora bien, la experiencia reciente on
materia de préstamos al exterior ha sido nuy negativa. ‘luchos
pancos =europeos han dabido dar por perdidas sumas 2normes, v
los bancos nortzamericanos estdn hacieando atin provisiones para
protegerse de los correspondientes riesgos. Ademds, a todos los
grandes bancos se les exige ahora unas nds sélidas bases de
capital propio.

El elevado nivel de los tipos de interds en todas nartes
también trabaja en contra del acceso de 1los paises del Tste a
las fuentes de recursos occidentales. Incluso los =ds s8lidos
solicitantes de fondos de 1los pafses industriales se voan
obligados a pagar unos tipos =zlevadisimos. Si esto asi, todo
conduce a pansar que los peticionarios de recursos de 1los
paises del Este tendrfan qu2 pazar wunos tinos todavia
superiores, lo que incrementaria el peso de sus oblicaciones.

La dnica alternativa viable, por lo tanto, es qua 1los
grandes paises industrialss acudan a ayudar a los pafszs del
Iste con recursos oficiales. En definitiva, alcouna aspecie do2
Plan Marshall. Pero los Estados Unidos no astfn en situacidn de
participar en programas de este tipo. Después de 1a Sacunda
Guerra ‘“undial las instituciones financieras norteamericanas se
hallaban en una situacidan fuarte y da2 gran liquidaz, mientras
que las empresas disponfan de una gran capacidad de exnansidn.
Por otra parte, la ayuda proporcionada pnor Zstados Unidos se
dirigia a pafses con una gran tradicidn de libertad econdmica.
La situacién es muy distinta hoy.

Una versidn alternativa podria consitir =n un consorcio ‘e

los mayorzs paises industriales que proporcionara recursos a

26.
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fondo perdido, ayuda y créditos en buenas condiciones al Tste
europeo. Lsto situarfa el problema en el 1lugar aue le
corresponde realmente, esto es, como una prioridad politica, vy
no como un asunto gue deba dejarsa al cuidado de 1las
actuaciones del mercado, sometido a las leyes d2l riesso y deo
las ganancias.

Ahora bien, resulta gus nadie habla seriamente de una
financiacién oficial que pudiera parecerse a un nusvo Plan
Marshall. El1 esfusrzo, entonces, fué considerable, !edido en
délares actuales, supuso unos 125 m.m. de ddlares. Aleuian ha
dicho que una ayuda masiva al lste auropeo exircirfa hoy unos
50 m.m. Sin embargo, no parece que haya iniciativa alsuna en
Occidente dirigida a la constitucidn de un consorcio de esta
magnitud.

L.os Estados Unidos tienen un gran déficit presupuestario.
Gran Bretafia se halla en wuna fase de @oran contraccidn
monetaria. Japdn parece qua quiere actuar con cran nrudencia en
este campo, dadas sus diferencias territoriales con la YJnidn
Soviética.

La creacién del Banco de Desarrollo Zuroneo constituye un
paso muy modesto en 1la direccidén deseada. Se trata Jde una
entidad oficial con una amplia base participativa. Paro lo que
se propone el citado banco es prestar dinero; no hacer
donacionss.,

En general, todo da a 2ntender quz Occidente serd geasroso
en asesoramiento, en ayuda técnica y 2n soporte moral nara los

paises del Este, pero parco en dinero contante vV sonante.
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La reconstruccidn de la Europa del Este: volver a empazar

Bl articalo gua se transcribe a continuacidn aparecid en "The ‘Iall  Stroet

Journal" da fech:s 20-21 da Julio. Su autor es Peter F. Drucker(1).

Todo =21 mundo, 2n =21 oto%o da 1770 =hace sdlo iunos »ocos
mases- estaba convancido 42 que la unificacidn alenana tardarin
31:i0s 2n oroiducirse., De forma paracida, la oninidn sgeneral =g
aqu- la liquidacidn e las aconomfac staliniznac 42 1a Turopa
Cantral -Alenania oridntal, Checoslovanuia v Huneria
(territorios todos eilos plenansate dasirrollados antes de 1a
Sepunda Guerra ‘fundial)- 25 cosa de mucho tismno. ¥n realidad,
los camhios se 2stdn nroduci=nio a una oran velocidai vy 0o hav
quien los det=nga. Rasulta nque los bi2nes »nroducidos en =2s0s
naises se han Ya2cho inveniibles.

Para 1975 Vols%swasen asnera fabricar 257.07Y Rahhits o
una nlanta de 7wickau, 2n Alemania oriantal, qu2 el a%o nasadn
veniid 5,077 ynidades del pequ>iio, caro v c¢rdénicanente
defectuoso Trahant. ;7ud hard tal fdhrica en los nréximnos cinco
a%0s? Ho hay vosibilidad 42 veniar un snlo Trabant ahvora qu2
los germano-oriantales puazdan comorar, nor menos dinero, Tords,
Volkswagens, Opnals y Fiats nds grand2s 2 infinitanente me jores.

Textiles, aparatos alectrodomésticos,

juguetes, herramientas,
alimentos oreparados y calzado »nroducidos =2n dichos paises son
'simismo invendibles, vy la verdad es que va no se ven 2n las
tiendas de Berlin, de Pravca o ds Budanest.

Para que la Eurona central recupere un nfnimo de
prosperidad, y no digamos una estahilidad nolftica y soecial
aceptable, sus industrias *han de llagar a ser wnroductivas V'
competitivas ensa2guida, Pero esto exige qu» 2l emnleon

industrial se reduzca adn mids drdsticamanta de lo qua ha sido

(1) Peter F. Drucker es profasor de cisncias sociales en la Claremont (ra-
duate Schonl d= California.
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el caszo, incluso provocando una savara depresidn. La mano de
obra dea Alemania oriental asciende a nueve millones (de una
noblacidén total 42 16'5 m.). Los ecconomistas de la Alemania
Federal, incluyendo entra2 ellos a 1los de 1los sindicatos,
@astiman qu2 entrz tra2s y cuatro millones de aquellos tendrdn
aque nerdar 21 emnl20 si s2 quiere que la industria de 1la R2DA
sobreviva =2n un mercado comnetitivo. Y esto teniendo en cuenta
qua Alenania oriantal tiene la industria mds eficaz de todo el
bloquz soviético.

La oricridad esencial de la %urona Central ha de ser un
camhio rdpido. Sin este no serd posible la =stabilidad politica
v social. Ahora hian, estos nafises con democracias tan frdreiles
no nodrizn soportar ua desempleo masivo prolonsado. “ecesitan
aleco 5310 nracadantes: reduccinnes radicales del emnleo
acompa’iadas, nor lo m2nos, da la conservacidn de las rentas.
Lste es 2! gran reto de la ¥Yuropa Central.

Lo que estd alli en juego no 2s sbélo la suerte de esa
drea, sino tanbisn la de Furopa occidental. "Ina transformacidn
nocitiva de centro-Europa ofraceria unas oportunidades
inusitadas a la Turopa atldntica, y en especial a 1la Reptdbhlica
faderal. Promete, eon efacto, un larso perfiodo de =2x%xnansién
nromovida nor la inversidn, qu= nodri» convartir a “uropa en la
prinera ragidn 2coadmica d=1 mundo,

Ahora Hiaen, un fracaso en la transformacidn rédnida de las
acononias de centro-Furona darfa sin duda lusar a un é&xodo
masivo  de sente dasesperada da dicha regidn, lo qu~
constituirfia un repaticidn a eran escala de la hufda diaria de
3.0%" aleman2s orientalss qu~ precinitd la caida del muro de
“erlin 21 pisado otolo. "Soy optimista", dijo el presidente de
una aditorial germano-occidental cuando me comentd que habhia
comprado cierto nimero d2 periddicos de la 2DA. "Pero es verdad
aqu» se trata 42 una <oran nartida d2 poker, 2n la que las
apnestas son las mayores que s2 hayan visto jamds".

Para nroducir 257,00 coches al afio Volkswasen espera
amnlasar no =mds aque los onararios que hahfan trabaijado en la

-

nisma fdbrica nara obtener 57.0N) Trabants. Fn otras palabras,
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esto significa qua cuatro de cada cinco emnla2ados de 1a ampresa
de Zwickau no hubisran dehido “1aher sido contratados jands.

La acererfia mds rentables de la Turona central, "itkowice,
en Checoslovaquia, produce 2l mismo miazaro dz toneladas aqu=2 an
1938, pero con una cantidad de mano de obra superior. Un
Occidente, incluso una siderdrcica noco oficaz oroduca 2'5
veces mds por obrero de 1o qua proiucfia hace 50 afos, lo que
supone unas tres veces miAs de lo qu» itkowice producs OV,

Incluso las nlantas de centro-Turona que =2 han mantenido
técnicamente al dfs adolzcesn d= un axcaso e personal. fin las
instalaci%ones de Tungsram, an las afueras de Qudanest, de las
que General Electric s2 hizo carro reciantemnante, s2 fahrican
ldmparas incandescentas de excalente calidad. Psro empl2an a un
50% mds de zente, proporcionalmente, qu2 GF, Siemans o Philins
an sus fédbricas del mismo artfculo.

listos no son 2jemnlos aislados. En una aconomnin
stalinista, el sohr:emnleo no sionifica mala administracidn.
Por el contrario, en una virtui qu2 forma pnarte integrante del
sistema. Todos los incentivos racompzsan la inclusidn de ze2nte
en las néminas: disponibilidades de canital nara ser invertido
en la fébrica; asisnacidn de cupos de matarias primas;
renuneraciones de 1la direccidn, etc. Tanhidn cono sistenma
polftico de stalinismo propicia 1las grandes nadminas, vy se
espera que las granies plantas cre2n onuesto da2 trabajo »ara
recompensar a los fiales al partido.

Una economfa stalinista tamwhidn se caracteriza npor
distribuir mal el esfuerzo ("'mis'-employs"). Todo el 4nfasis
se pone en las industrias pesidas de los afios 20: minaria dal
carhén, acero, quimica de hase., fComo resultado de ajlo, el
emnleo se halla concentrado en 1as industrias da "altas
chimeneas", de las que hay una capacidad excesiva ea a2l mundo.
‘fuchas de estas nplantas tendrdn que cerrar. Tno 4a los
candidatos a hacerlo es 21 oran complejo quimico de Bitterfeld,
en la RDA, probablemente el mayor d2 Turopa. Dado aua?2  snu
primera materia 2s el lienito =-un carbdn de bpocas calorias,

rico en azufre y en ceniza=s- sus costes soa o1 dohle A2 los da
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las petroquinicas del otro lazo d= 1la frontera interalemana.

¥ sin  =2mbaroo, iy  opocas alternativas d=2  a2mnleo
disponible 2n las 4drz2as donds s2 "hallan todas asas n»nlantsas
obsoletas. 6l stalinismo, d2liberadamente, orcanizd su coatrol

nolitico alrz2dedor de esos complzios anormes, qu2 dominan las

n

zonas en los que estdn emplazados. 7Zwickau, “itkowice v
Pitterfeld son ciudades con una sola fuent2 de ampla2o. Y as en
estos grandes coanlejos donde mayor hadbrd d= ser 1a reduccidn
de »usstos de trabajo.

La reconstruccidn industrial absorberd una narte de 1la
mano de obra de la ragidn, tal vez el 5% del total de 1la misna.
fOtra onortunidad d=2 amplea =-tal vez niara otro 5% del total- se
halla =2n la reconstruccidn de 1la infraestructura. La ?2DA, por
ejemplo, dispone de menos teléfonos hoy qu= antes da la suarra.
Sus carreteras v sus ferrocarriles se thallan tambidn on
inferior condicidn nu=2 entonces. Otra necasidad apremiante an
toda la regién =2s 1la onrovizidn de viviendas, enormenante
d2scuidada nor los ree¢imenes comunistas=.

Pero 1as mavores oportunidades de emnl20 se2 han e
encontrar en los sarvicios. Los regimenes conunistas los
consideran "burpusses" y la2s son hostiles. Pero ol caso 2s que
hay una inmens» demanda ds =2llos en toda 1la residn:
distribucidn, renaraciones v mant2nimianto, Danca y seguros,
restaurantes, lavander{as, etc, etc. Los =sarvicios, comno
sabemos, puadan crsarse con rapidez, y r2quier2n poca
inversién. Lo qu2 necesitan 2s capacidad de iniciativa local. Y
dado que los trabajadores de Furona Central han sido auy mal
pagados, su paso a los servicios pu2de resultarles uy
remunerativo. Por esto la mejor opnortunidad nara un canmbhio
positivo en la regién nodria consistir en la rdpida creacidn de
unos servicios adecuados.

El gran problema respecto al camhio es de tipo polfitico.
¢Dejardn los gobiernos de hacer lo qua no estd hien, aunque sea
popular? Lo peor que las autoridades podrian nacer -v lo quz es
mds probable qus hagan, desgraciadamente- es subvencionar a las

industrias con exceso de personal. Pero el caso es que si la
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industria d2 centro-Turona no se hace rdpidanante competitva no
h2brd canbio. Sea como fusre, es posible qua en dltimo término
la reconstruccidén de la Turona Central, en efecto, sea tanto un
problema de voluntad v de valor politicos como de inversiones y
de aconomia.

La =2conomia de w»ercado v la libertad de ampresa, s2 dice
2hora, han vencido al comunismo. Fsto no 28 exactamante as{. FEl
comunismo colansd desde dentro econdnicamente, polfticamente v,
sopre todo, moralmente. Sz dastruyd a si misno. La libertad de
enpresa y la a2conomia d2 mercado -as{ como la democracia- sélo
hahrdn vencido 21 dfa que thayan consepuido transformar la

Rurona Santral.
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GATT v GATS, o la liberalizacidn de los servicios

("The Economnist")

Tstd a punto d2 consecuirs2 un acu2rdo nara libharalizar
los servicios 2n 21 marco de la 2onda Uruguay del GATT. Estos
suponen un volumen de negocio de unos 597 m.m. de d8lares. Los
nagociadores esperan qua este acuerdo sea como la zanahoria que
finalmente induzca a la Comunidad Europea a ceder en 21 asunto
de 1las su"wenciona2s agrarias, p2s2 a las resistencias ofrecidas
en la cunbre de Houston. La agricultura supon2 menos del 3% del
PIR de la CFE mientras que los servicios renresentan el 4557 del
mismo. Ahora bhien, resulta qu2 la mayoria de los agricultores
airop»0s no son competitivos, razdén nor la cual han de contar
con la=s ayudas astatalss o comnunitarias. Fn caabio, los bhancos,
las compa’tifas de sesuros, 1lzs emprasas consultoras vy las
agenriss de npublicidad de Turopa si opuaden competir con
cualquiera de sus conedneres mundiales, si 1la ocssidn sa
nresantas

Las negociaciones sobhre serviciss han recorrido un largo
camino desde gue el tema, a instancias de Estados Unidos, fué
introducido en 21 ordan del dias 42 la Ronda en 1986, en contra
de 1a opinidn de los naises 2n vias de desarrollo. Fl acuerdo
de nrincinic sobre intercambio de servicins (General Agreement
on Trade in Servicas, o ©GATS) podrfia conseguirse dentro de
pocos d4fiws en Ginebra, con lo aus quodarian varios meses para
pulir los detalles de un texto que daher{a someterse a la
reonidn final d2 la Tonda que ha d2 celebrarse a2n Diciembre en
Bruselas,

Dos razones explican por quéd los npaises en vias de
de=arrollo han dejado de ononerse a la liberalizacidn de 1los
sarvicins. La primera 235 qu2 Dccidente estid dispuesto a aceptar
normas =2special2s por los cuales tales nafses obtendrfian un
carril n4s lento »nor 21 qu= procedar a la liberalizacién,

mieatras refunerzan su comnetitividad vy eaficacia en asta
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materia. En segundo lugar, los mismos paises han cedido en el
tema servicios para obtzner a cambio nosibles concesiones
occidentales por lo que se rafisre a la agricultura vy a los
textiles.

Sea como fu=re, aquedan ada »puntos imnortantes »noOr
resolver. Bl primero de 2llos es la delimitacidén del dmbito del
acuerdo, o su cobertura. FEstados !nidos v Japdn se hallan
sometidos a fuertes presiones internas nara que quaden fuera
del acu2rdo la aviacidn civil, el transporte maritimo v 1a
banca. Otros pafsa2s, en cambic (incluyendo a 1la CEF), dasean
qua la 1liberalizacidén alcance a todos los servicios, aunque
esto sunonga 21 estabhlecimiznto de normas a2sneciales para las
actividades citadas.

Otro punto conflictivo sz refiere a las reclas especificas
que pu2dan r2querirse para determinados sectores. Tal es 2l
caso de los qu2 se acaban de citar, a los aue »nu2de ailn
ajadirse el de las teleconunicaciones. Asi, por lo aque a 1los
servicios financieros se refiere, 1las normas esoecificas
permitirdn que 1los pgobiernos =astablezcan condicionantas que
permitan la proteccidn de los inversores y 2l coatrol d= 1la
oferta monetaria. En aviacidn civil, 1la regla g2neral que
prohiba 1la discriminacidn entre las diferentes nartes 10 se
aplicard a los derechos de aterrizaje, que no pusdan extanderse
a cualquier pafs. La CE¥, por su parte, tanbién desesa repzlas
especiales =1lo que provoca no poca controvarsia- para los
servicios autovisuales, de forma que pu2da limitar las
importaciones de programas de telzavisidn no =uropeos (essto =2s,
vV.g., norteamericanos).

Todos los naises qua2 firmen el acu2rdo d=21 GATT sobre
servicios tendrdn que someterse desde 21 inicio a oblicaciones
nuzvas en aquallos campos an los qu2 la liberalizacidn vaya a
ser total. De todos modos, se ezpera que los compromisos de los
pafises pobres sean menores que les de los pafses ricos. Pero
Occidente quiere que los paises 2n vias de dasarrollo nis
présperos abran enseguida sus mercados en aqu-llos cannos an

los que su fortaleza sea mayor (en 1la industria de 12
y
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constriaccidn, vor 2j2nnlo, en el casn da

Principales exportadores de servicios

Tstados 'Inisios WRNYT
Pranci i 5719
Gran fBreta’ia L2
Repiihlica Vedearal 42°'2
Ttalia L9
Jandn 3412
Ispa‘ia 2413
Tolanda 2965
Néleica-Luxemburoo 211
Austria 17'1

Las cifras represantan mniles de milionzs de adflares anuales.

Los arreglos institucionales tanbiédn pusden sar causa d2
enfrentamientos. Los pnafsas occidentales Aquieren que GATS y
GATT  ruxdan en tandem, someatiendo 1las disputas al nismo
procadimniento. Los »niises en vias de desarrollo, @n camhio,
teman qu2 e2sto d€ lugar a qu2 s2 mazclen las cosas y a qus, por
ejemnlo, se elevan 1los aranc2les de 1os productos textiles
procedentes de Corea como represalia por el estahlecimiento de
barreras a la introduccidn 2n 21 mismo pafs de servicios da
Sesuros. '

En cualquier caso, todo hace easperar qu2 los servicios no
obstaculizardn 21 final feliz de la Ronda VUruguay. Lo que de
esta resultz en definitiva dependerd puess de los acuzrdos aue
vayan o0 no a consa2gulrse en materia de subhvenciones al comercio

de productos agrarios.
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Y1l socialismo "a muerto, pero Leviatdn vive

Bl artdenlo que sisas
> |

Jamas “uchanan(l). Tud publicado en "The Yall
Strast Journal"™ e i

5)
de 19 da Julir,

face mas de un siglo, 21 fildsofo alemdn Triedrich
Tietzschz2 anuncid la nmuarte de Dios. Rsta daclaracidn dramdtica
nreteniis saffalar qu» la r2liaidn “ibi» casido da s2rvir como
pri~ecinio rector de la vida de los individuos o nara inspirar
sus aor=ma< 42 convivanrcii:, A partir de Wiatzscha, el Dins qus
€1 daclard muerto fué substituido en a1l aubconscientes humano
wor 2l "socitlismo". Y quisro a“ora amnular a Mietzsche con el
arurcio comparable d2 que "s1 socialismo ha musrto”". Se trata
d2 una nroclamacida nucho menos liamativa qu2 la de Nietzsche,
1ado qu2 2sta otra se ha estado ovendo a lo larao v ancho del
cloho 2n todo lo qu= 11 vanos da aste ano da 1979,

Paro 2n un sentido muy r2al, 1a pfrdida de la fa ea el
socirlismo 25 mucho ads drandtica aue la nérdida ds la fe an
PDios  vorgue 2l dios «que fué el socialismo habfa estado
atoptanto forma: diractamente oYSssrvahlas. HNo hab{s incdpgnitas
a2 ubieran de ser ravaladas sé8lo en otra vida, v 1la
acrualizacidn 42 la= promesss del id2al socialista no podia ser
iplazada indefinidamnante. 71 socialismo sronetia resultados muy
asnecificos. Lo aus ocurrid fuf qu~ no cuanlid sus nromesas.

Mirando hacia atrds, an2nss se puade coacebir 13 locura
monun2ntal qu: hizo qu: los 1{deres intel>ctuales del mundo,
durante nds Jde un siolo, se imbuyeran de lo que ¥.A. Havek
Lland 14 "id=a Ffatal”™ (“fatal con2eit") Aque el socialismo
21carnaba, ;0690 ~udimos ser arranpados en 21 mito romndntico da
aur uwaa autoridad polfticmasnte orsanizada nodia s:tisfacer

nagsrras necesidades m2jor de lo aue podfanos hacerlo nosotros

(1) Janes Buchanan, Premio “lobol da fconomia, 25 profasor ds esta discinli-
na 2a 21 Center for Studvy of Public Choica e 1a “eorge Mason 'niversi-
t‘)TQ
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mismos a travds del acu'rdo voluntaris, de la acoci:cidn y d=l
intercamhio?

Tal idea fatal fué casi univers-l. llacramos oidos sordos a
los intentos actuales de limitar 1la acentacidn del nito
socixlista a aqu=llos au» fu=ron los expositores y defansores
exnlicitos de los raginenes qutoritarios de aconomia
nlanificada en la ‘nidn Sovidtica v sus satédlites. 'uho
socialistas en todas partes, en todas las sociedades, o incluso
a la vista de las prusbas nagativaz qu2 no cesan da acunularse
todavia son nuchos los nue no nuadan abandonar su
predisposicién meatal socinlista. Tanto es eflo asi qu» esta
situacidn 1llega a alcanzarnos a aqu:llos de nosotros aua,
aunqu2 sea a reza%adisates, hemos reconocide auz el dions
socialista estd muerto, aunque no hayamos deznositado niacuna fe
o cresncii en alternativa alouna no-socizlista. Podemos
reconocer el fracisso d=21 socialismo, pero nodenos no aceptar la
alternativa represaatada nor la libertad 42 m2rcado o nor el
sistema de libre 2mpresa, incluso atemoerado con =lamnentos del
estado asistencinal ("walfare state").

Los socialistas de todus partes, ante la evidancia -2 que
la= acanom{=s organizadas= -total 0 parcialmeanta- haijo
principios socizlistas no pued2n vprovorcionar los bhienes
deseados, estdn thacienio anora dasesperados =2s5fu2rzos nara
radefinir el término "“socialismo", n7ue el socialista =2
intelectual britdnico Alec Wove dafinid como una sociadad en la
que "los madios de produccidn de los hiznas y de los servicios
no estdn en manos nrivadas",.

Ahora estd ca=i univers.ilmante adritido qu> una 2cononi=
con propisdad privada, de libre ampresa, "funciona najor" nue
la aconomia socializada de ove, en la qu»* las dacisicn2s son
adoptadas por el Estado por antidades cnoperativas. La acononia
de mercado "funcinna nejor" que la =2coaonia sociilizada en 21
sentido de que nroduce mAs biesnes. Pero también funciona ne2jor
en a] sentido da au> proporcicna a los individuns nds libertad
para elegir dénde, cudndo y nara qud fin pondrdn los nedios de

qu2 disponen en movimiento nara nroducir aqu=2llia gu2 esperan
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que orros comprardn.

Entre principios de los alos 57 y hoy el socislismo
anfernd y murid. ;0ué fud lo aua ocurrid realmente? ‘Tubo dos
cara: de 1la mnoneda: el "é&xito del mercado" v el "fracaso
npolitico". La acumulacidn de nruebas eapiricss debe finalmante
noner téraino al idilio. Y la wvardad 2s qu» las orusbas s2
amontonaron nara demostrar gue 1las 2conomiis de libhre naercaiio
obtenf«n rasulrados mucho mejores ques las economfas dirigidas
polfiticamante o sometidas a planificacidn. Comparen, nor
ejemplo, el "Wirtschaftwunder" d2 1la Alamania Tedaral con los
failos demostrables d2 los ~xperimantos socialistas de 1la Gran
Breta®a a dltimos da los aflos 4 y princinios d2 los 57, !Ina
avaluacidn wnesta sefala que 1las economfas cantralizadas de 1la
Unidn Sovidtica, China v wpafises de 1a Turopa dal Fste no
obtuvieron éxito alouno 2n la produccidn de bienes v servicios.

Tamhién cuentan lac ideas. ¥n 1lo realizado npor 1los
2conomistas universitarios hHav de todo. Los economistas del
bienastar d2 las dé8cadas de principics v madiados da aste siglo
astaban oraocupados casi  2xclusivanant2  nor danostrar los

fallos del mercado qu» nudi=2ran justificar lae interferencias

noliticas. Pero la revolucidn del "nublic choice" en =21 ideario
politico fué tambidn inici-da por los economistas acaddnicos.

Cuando 1los modelos de comportamiento de 1a ecnnomia
("ba2havinral models of economics") s2 anlicazan a los "puhlic
choosers" =-es d2cir, a los daue particinan 2n los distintos
napel»s d2 la nolitica tales comno los 2lactores, los nolfticos,
los burbcratas, los »nlanificadores, 1los 1l{ideres de 1los
nartidos, etc., =-dessparece 1la visidn romdntica nauz tan
esencial era para el conjunto del mito socialista. Si los que
toman decision2s @n nonbre da otros ll=2gan a sar contennlados
simplemante como todo 21 wmundo, gcdmo se onuade justificar la
temible delegacidn de autoridad que debe caracterizar a la
aconomia centralizada?

Sin embargo, esta pérdida de fe en la nolitica, en =1
socialismo 2n un santido amplio, no ha ido acomnaiada de una

renovacién o reconversidn demostrables de 1la fe en 1los
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marcados, de la vieidn del "laicwsi--faire" aue ocupd el centro

d=2 las ens2’anzas de los economista: noliticos cldsicos. Sigue

nabiendo un residuo de falta de disposiciédn a dejar que 1las
cosis  vavan sola«, a permitir 1la 1libertad d=2 mercado, a
»linminar las normas que lo wvigilan., Nos auadamos, nor
consiguisnte, en lo gus esencislmente 2s una actitud nihilista
resnecto a la orecanizacidn 2condmica. Yo narace que haya un
orincinio de orsanizacidn anpliimente aceptado sohre 21 qua la
7ante nazda 2mpezar a pan<ar cduo dabe operar una =2conomia
nolitica.

£ESs &n 2ste marco, (u» para2ce caracterizar la era en la que
tan rdpidamante 2stamos entrando, =2n el qua emergan v adquieren
pradominin la< fusrzas naturales au>» generan =21 Leviatén
politico. ¥n ausencia d2 un princinio director qua safale cémo
dabe oreoanizars2 una 2conomi-, la estructura nolitica quesda a
mercad de ser exnlotada pnor las ora<¢iones de 1los intereses
organizadoas vy pordarosos. T1 Fstado 2n 2] qu» onredoninan los
interesas 2speciales, or-2ocunado sdlo nor 1la rentabilidad v
ravuito, a2ncusntra tarreno ahonado para crecer v desarrollarse
an este madio. Y denendiendn de la fuerza relativa de los
orunos le interds, ohservanos intarferenciss nolitizadas vy
arhitrarias 2n los mercados.

Uste astalo da cosiz, al qu> 22 he referido 1landndole
Laviatdn, ti2n2 mucho ea  comin  con la nolitica
mercantilista-proteccinnista au2 Adan Saith fustigd con tanta
vahenascia en "La rigueza de las naciones", 2n 1776, Las mismas
barreras qus auiso eliminar Adan Smith estdn reanareciendo por
toid=s nartes. Y 32 oven los mismos argumentos, tanto a favor
como 2n contra. Leos cantos an nro de la exnansidén de Leviatdn
no son versionss d=ol sua2fo socialista. Son, por e1 contrario,
sinples asfusrzos oara calificar como d=2 interéds oihlico los
haneficios nrivados de 2ste o agqusl s=2ctor concreto. |

Mo podremos 2ludir 21 rdsimen proteccionista-mercantilista
qu2 an2naza caracterizar esta fase post-socialista, tanto en
Oenidente como =2n los pafses del Tste, en tanto en cuanto

npernitanos qu2 los resultasdos nornales o naturales del proceso
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democrédtico mayoritario se ohten~an sin las= adecuadas
limitaciones coanstitucionalas. Si s9170s coasciantas dz aue 112
polftica falla y de qu: su tendencis natural 2s awnlisr su
noder wds alld de los 1imites tolerablas, :dehamos iscornorar
limitaciones dantro de una astructura constituciecnal. iIn orden
acondmico despolitizado =2std dentrro de 1lo nosinle; 1iacluso
teniendo 2n cuenta gu» no se ha recunaraio anteramsats la fe en
las organizacionz2s dol mercado. Cre0 aus pnaenos, =2n afacto,
protegarnos de los apatitos dal monstruc au- 21 Lavi-tdn-Tstado
amaneza con llegar a ser.

Para 21lo las estructura= noliticas 2 los Tstadoz-nacidn,

.

151  como las asociaciones «da  a2stos istados, i2hen ser

mantenidos dentro d2 unoz 1fmites constitucionales. La avonin

del socialisno no d2bhs nermitirnos alaiar nusstra ateacidn e
la nermanante nacesidad de avitar La avnansidn da1
Tstado-Leviatdn, 21 cual pu2d2 ser tanto =8s nelicroso cuanto
qu? no dzpenida de una idasloofs aqu~ 1lo orientes v 1o
identifique. Las ideas, s como 1is institucioness au2 surran a
medida nu~ estas ids2azx s2 van anlicanio, nurden sar ahaadfonadas
y substituidas nor otras ideas vy »or otrss institucion2s. Paro
las maquinaci-nes 42 la nolftica diricida nor los interasss 1=

grupo son mucho mds dificiles des aliminar. Trabajenos =2a >llo.
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Edimburgo conmemora el segundo centenario
de la muerte de Adam Smith

(Rachel Jonson, en "Financial Times")

La mano invisible de Adam Smith y el futuro de la economia
de mercado han sido objeto de abundantes dehates esta semana en
Edimburgo, donde en una atmésfera de lujo se han reunido 8¢
conferenciantes para conmemorar el segundo centenario de 1la
muerte de Smith. La fiesta, presentada hajo 21 nombhre de
"Wealth of Nations 1990", ha sido considerada como el més
importante encuentro conmemorativo que vaya a tener lugar este
afio.

El hecho de qua2 el Teldn de Acero se derrumhara hace unos
cuantos meses fué una mera coincidencia, pues la conferencia se
ha estado preparando desde hace dos afios. Paro no hay duda que
el colapso del marxismo-leninisno ha sunpuesto una ayuda
considerable, en la que el organizador de 1la convencidn, el
World Business Forum, no pudo ni siquiera sofar.

No es sélo la importancia de las ideas de Adan Smith las
que han llevado a tantos empresarios, financieros, noliticos y
economistas a recapacitar sobre el futuro d= 1la aconomia de 1la
derecha 2n un mercado cada dfa mis integrado. El tema c2ntral
de la conferencia ha sido la reconstruccidn de Furopa, con las
enormes oportunidades -y también con los eventualss costes y
riesgos- que presenta. Lste ha sido el gran tema, en =2fecto,
junto con el del futuro polftico de 1las supernotencias, FEstados
Unidos y Unién Soviética. Al igual que la mdisica de las caitas
que ha acompafiado todos los actos celebrados, el tema central
de la conferencia salfa 2n todas partes y a todas horas, desde
el discurso de apertura de John Gutfraund, presidante de
Salomon Brothers, hasta los interminables discursos e
intervenciones de 1los debates, pasado por la mesa del desavyuno
y por los recorridos de 1los camnos de golf en los auz2 los

asistentes entretenian sus horas de ocio,
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Uno tenfa la sensacidén da que, de habher vivido Smith en
nuestros dfias, su ndsica tal vez hubiera sido algo diferente.
Lord Roll of 1Ipsden, npresidente de S.G. Yarburg Group,
insinuaba que Smith hubiera preferido el control monatario del
sector onlblico y una rfsida reslamentacidn Ad=1 financisro en
lugar de la mano invisible. James Schlesinger, el ex-secretario
de Defensa de Estados Unidos, dijo qua hoy no podria sostenarse
la opinién de Adam Smith segin la cual la interferencia del
Estado 2n la economfa dabe ser 1la wmfnima posible. "A veces
olvidamos cudn radicalmente ha cambiado, y cudnto m4s comnlejo
es hoy el sistema econdmico internacional, comparado con =l que
existfa en la é&poca de 1la 'Riqueza de las Nacioaes'", dijo
Schlesinger,

La convancidn, con todo, no se mostrd realmente interesads
en 2ncontrar anacronismos en la obra de Smith, La mayorfa de
los asistentes, efectivamente, se mostrd de acusrdo en aque ha
sido 1a aplicacidén ds las ideas del =conomista britdnico sobre
la libertad acondmica la que habrd de permitir el goran mercado
Gnico de UTuropa que compita con los Estados Unidos por el
volumen de su producto nacional.

Por atractivo que fuera, este reto parecid asustar a la
cohorte de formidables oradores reunidos para analizar 1la
situacidén probabls del mundo de 1los afios 90. La hermandad
bancaria, dirigida por Gerald Corrican, presidente del Banco de
la Reserva Fedaral d2 Nuava York, se mostrd preocupado por el
insuficiente ahorro de «que se dispone para financiar la
reestructuracién de la Europa da2l1 TEste. (El1 optimista
Gutfreund, que acaba de 1llevar el mercado de honos al Rerlin
oriental, no parecf{a tener las mismas dudas).

Denis Healey, el exministro de acienta, y el anfiguo
primer ministro Ueath, se caracterizaron por sus juicios
sombrios con los que se contuvo algo el triunfalismo reinante.
Healey hizo observar que la revolucidn de 1a furopa oriental
estaba s6lo 2n su infancia. "La historia indica que ningcuna
revolucidn acabha sin que se vierta sangre"”, dijo HYealey. Heath,

por su parte, counfirm§ quas el futuro de la "nidn Sovidtica
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estaba por decidir, y qu2 apenas le ara posible contemplar un
panoramo 2n el que una FEuropa unida pudiera axtanderse hasta
los Yralzss.

Fué Jack <emp, el sanador norteamericano, quien subrayéd
mejor qu2 nadie el lado brillate de la nueva década y quien
expuso 21 sentimiento del hombre de 1la calle, analizando 1la
anlicacidén de las ideas de Adam Smith a la vida diaria. FEsto
era lo qus la coavencidn necesitaba.

tYn efecto, lo r2alnante inmportante conseguido, desde 1776,
ailo en que, con un éxito instantdéneo, se publicd "The 'ealth of
Hations", es que "hay wmds pent2 hoy haciendo cola en Moscd para

coaprar hamburguasas que para visitar la tumba de Lenin".
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£l moderno Adam Smith
("The Economist" de 14-20 de Julio, edit.)

Cuando, en 1921, Ronald Reacan llegd a la Casa Blanca, se
ouso de moda en YWashington que los hombhres llevaran corbatas
con 21 perfil de un fildsofo escocds del siglo XVIIT. Diez afios
mds tarde pusde verse el mismo perfil, ocasionalmente, en
camisetas deportivas en Moscl, Varsovia o Praga. Adam Smith
murid hace 200 a%os. Exactamente, el 17 de Julio de 1790. Nunca
como ahora tahia tenido tanta aceptacidn el sistema de
organizacidn econdmica qua &1 explicd y propuend de manera tan
memorable,

Smith no inventd la ciencia =condmica ("economics"). Como
hizo ohservar Jose2ph Schumpeter, "La riqueza de las naciones"
no contiena "ni una sola idea analitica, ni un principio o
método que fuera del todo nuevo". Fl éxito de Smith fué juntar
una variesdad enciclopédica de intuicidn, informacidén vy
anécdota, destilando de todo ello una doctrina revolucionaria.
La obra maestra resultante fué con 21 tiempno el libro quz mis
ha influido =2n economia de todos los qua se han publicado.
Sobre todo, una gran narte de &1 sa2 refiere directaments a
cuestiones que son atln de palpitante actualidad.

La ldstima 2s que el gran libro de Smith, al igual que la
mayoria de los cldsicos, sea mds citado que leido. Todos los
hbandos participantes en @2l dehate actual sobre politica
econdmica s2 han aprovechado de la obra de Smith acomodando el
penszmi2nto de este a sus conveniencias respectivas, aunque
asto sunonca la distorsidn del mismo. Pusde pensarse que un
Smith reancarnido no seria miembro ni siquiera del Partido
Laborista de %Meil Hinnock; y si su espiritu todavia contempla
la avolucidn d= 1lo qus2 ocurre, sin duia habrd celebrado el
colapso d21 comunismo. Pero también debe sentir ansiedad por
decirles y aclararles un nar de cosas a los politicos qua, sin

su delicado perfil, s2 han anrovechado de su reputacidn.
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Hoy, Smith es consid2rado como 21 camnedn inteleoctual Adel
propio interés ("self-interest") npersonal. ¥©sto 2s un error.
Smith no vié virtud moral aleuna aen el interés nrooin,., Por =1
contrario, sf descubrid sus pelipros. Todavia manos fué Smith
un defensor del capital frente a la mano d2 obra (hablaba de 1a
"rapacidad mezquina" de los canitalistas), o de la “ursuesia
emergente frente a 1la gente comin. Sus recelos ante las
actitudes egoistas y su resnacto por la sante an penaral
aparecean claramente en una de sus ohsarvaciones mds conocidas:
"las gentes del mismo oficio se r=2un2n al2unas veces los unos
con los otros, incluso para su diversidn v jolsorio, pero 2stos
contactos suelen acabar en una conspiracidn contra 21 ndhlico o
en alguna maquinacidn para el2var los »nracios".

Le jos de elogiar el @a0nismo como virtud, Smith,
simplemente, hizo observar «qu» @as una fu=srza acondnica
dindmica. fn "La riqueza de las naciones" Smith 2xnlicd c&no
este impulso potencialmente destructivo 2s controlado an
provecho del bien de todos. ;0ué 2s lo que pusde evitar que la
codicia de los pnroductores hica qu» astos el»van sus precios
hasta el mAximo que nu2dan pagar sus cliesntes? La respuesta es
la compnetencis. Si los oroductores suben axcesivamante sus
precios crean una oportunidad para qua uno o mis de antre =1los
se aprovechen de la situacidn vendiendo a mejor vrecio vy, por
consiguiente, mds. Ts asi{ cémo la competencia domina al zsoismo
y regula los precios. Al mismo tiempo recula la cantidad de
producto. Si los compradores desesan mds pan v menos quaso, su
demanda hace posible que los nanaderos increnenten sus nrecins
y obliga a que los fabricantes dz queso bhaien los suvos. Los
benaficios de 1la produccidn de pan aumentardn y los de 1la
produccidn de queso descenderdn. Tanto =2l osfuerzo como al
capital se trasladardn d2 una actividad a la otra.

A través de la percepcidn de Smith resulta posihle
maravillarse una verz més ante aste macanismno tan
extraordinariamente poderoso y sabor2ar, como hizd &1, 1la
paradoja de una ganancia privada 42 la au> resulta un provaecho

general. Pero la maravilla 2s todavia mayor hov, dado aue las
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fases por las qua2 pasa un producto industrial moderno hasta que
este llega a las manos de su coansumidor son infinitamente més
coaplejas que "las descritas por Smith, Debe recordarse qua2 en
su tiempo una fdbrica era adn una novedad. Los productos
manufacturados eran pocos y simnles.

Jn autombévil moderno estd hecho con manteriales b4sicos
qu> han sido obtenidos en paises distintos, muy alejados los
unos de los otros, v de los que rasultan miles de productos
intermadics, los cuales, una vez acoplados por empresas muy
diversas, dardn lugar al producto final. El consumidor no tiene
por qué saber nada de todo este proceso, de la misma forma que
el trabajador que obtuvo 21 caucho nara los neumdticos ignora
-y poco le importa=- cual serd el dastino dltimo de la materia
nrina qua €1 extrajo o consicuid. Cada una de las sucesivas
transacciones es  voluntaria., £l interés personal vy 1la
competencia, calladamente, procesan enormes cantidades de
informacidn y dirisen 1la corriante de productos, s2arvicios,
canital y mano de obra, igual que ocurrfia 2n el mundo més
elemental d2 Smith. Por anplia quz fuera su visidn, sin duda se
nabria sentido impresionado ante o1 aspectdculo de la economia
prasante., Yor supu2sto, el hombre moderno tamhién ha
descubierto otras cosas. En 2fecto, con gran esfuerzo e
inneniosidad, vy con la sistemidtica negacidn de 1la 1libertad
personal, los estados 9ueden-renunciar Al interéds personal y a
la comnatencis y saplantar la mano invisible del mercado por
una administracidn colactiva y con una visible tabla
imput-outnut, Paro 2l resultado dz 2llo es una lista de espera
de cinco a%os por consepsuir un Trabant.

Pussto qu» Smith estabha convencido de qus el mercado,
literalmenta, ofrecerfia los productos, querfia que fuera dejado
solo. Decis Smith quz2 21 Estado dehfa limitar su actuacidn a
tres tareas principales: la defeansa de la gente frante a "la
violancin y a la invasidn de otras sociedades indenendientes";
la protzaccién dea cada miembro de 1la sociedad contra "la
injusticis o la opnresidn 42 todos y cada uno de los otros

miembros de la misma"; y 1la provisidn de "alounas obras e
3 7
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instituciones pidblicas qu» no pu2den ser creadas o mantenidas
por el interés de un solo individuo o de un pequa2%o oruno de
estos". Cada una ds estas funciones nace dal hecho de que el
mercado tiene algln que otro fallo.

El pensamiento de Smith, por consiguisnte, parece permitir
una considerable intervencidn del 7"stado. Stmese algln a%adido
econémico moderno v se abren las comnuartas. Por eijemnlo, los
tedricos han mostrado que si un solo precio de una =2o0cnomfa es
distinto del precio de competencia, la eficacia puade requarir
que todos 1los otros precios se vean tambidn mds o w@menos
distorsionados. De esto deducirdn algunos qu2 una menor
intervencidén estatal no puede asegurarse que sea lo me jor. La
misma competencia ha‘variado hasta llegar a ser irreconocible.
La economfa moderna, se dice, astd presidida no por un oran
ndmero de pequa2iios pnroductores sino pnor un nuiiado de ampresas
gigantes y de sindicatos monopolistas. ;Y qué decir de 1los
problemas de la contaminacidén moderna, que Smith, por sunu2sto,
no pudo siquera imaginar?

iResultard de todo ello quz "La riquaza d= las naciones"
ya no sirve? La respuesta es la contraria: el mundo 1la necesita
mds que nunca. A pesar del colapso del comunismo; a pesar del
triunfo de la economfa de mercado; a pesar de Ronald Reagan y
de Margaret Thatcher, se acepta prdcticamante en todas partes
un gran papel del ®stado 2n casi todos los campos de la vida
econémica. Esto no es as{ porquz havan vencido las teor{as aus
sefialan los fallos del mercado. No han vencido. Es porque la
gente se ha acostumhrado tanto a la accidn »nenetrante deol
Estado que ha dejado de notarla.

Sobhre todo, nuchos han olvidado algo qua Smith vid con
claridad: que cada ventaja concedida por el fistado a una narte
de la economfa sitda al resto ean una posicidn de desventaia.
Consipuientemente, Smith no hablé de "intervencidn"
("intervention") =-un vocahlo demasiado nsutral- sino de "trato
de favor" ("preferance") y de "limitacidn" ("restreint"). Los
gobiernos modernos ofrecen tratos d= favor como si no tuvieran

coste alguno. Los heneficiarios lo exigen como si dea un deracho
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se tratara. Considérese un pequefio pero revelador ejemplo de 1la
Gran Bretafia promercado de Thatcher. Representantes
autodesignadés de la poco boyante industria cinematogrdfica del
palis visitaron recientemente a la primer ministro para pedirle
alguna subvencidn. Sus argumentos eran astos: a) las
subvenciones se financiarfan a si mismas, gracias a los
impu~rstos que se pagarian por 1las rentas adicionales que
obtendria el sector; b) se reducirfa en &1 la mano de obra; c¢)
serfa un escdndalo que el Reino Unido no continuara produciendo
muchas peliculas. Yadie se rid por ello. Tanto es asf{ que 1la
gestidén encontrd una calurosa acogida: la misma noche una
prensa jubilosa anuncié que se concederfa 1la sector una
subvencidén de 5 millones de libras.

¢Qué hubiera pensado de ello Adam Smith? Wabrfa se%alado
qu2 las subvencion2s no s2 financian por si mismas sino qua se
pagan con impuestos. Yabrfa dicho que 1los contribhuyentes,
obligados a gastar dinzro 2n pelficulas quz no quieren, gastardn
menos en cosas que si desean, de forma que otros nproductores
venderdn menos, ganardn menos y empleardn a menos gente., Y
habria afiadido qua no hay nada en el mundo que indique que los
consumidores nescesitan que la primer ministro o este o aqueal
personaje influyvente les diga que Gran Breta®a ha de tener una
industria cinematogrédfica.

Pero Smith hizo mds qua revelar el castigo por cada uno de
los tratos de favor. También entendid que los ministros, al
igual qu2 los mercados, fallan. Una gran virtud de 1la libre
competencia, dijo, era que "el soberano queda liberado de una
obligacién diffcil, para 21 cumplimento de la cual toda 1la
sabidurfa y todos 1los conocimientos del mundo resultarfan
insuficientes”. ‘fuchas de 1las razones que hacen que 1los
mercados fallen también explican que las autoridades fallen
asimismo en las mismas tareas. Si los consumidores se niegan. a
revelar sus preferesncias en el marco de un mercado, ;cédmo van a
conocerlas los nsobiernos? Con demasiada frecuencia, ademds, la
intervencidén =2statal es en si misma la causa del mal

funcicnamiento del mercado, lo qu2 a su vez es motivo de una
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mayor intervencidn oficial, etc. En Gran Rretafia, recuérdase el
trato fiscal de favor por la vivienda, los controles de los
alquileres, etc; en Norteamdrica, pidnsese en las exenciones
por razdén de créditos, en el sepuro de los depdsitos, en 1la
adquisicidén de empresas por 1los administradores dz estas
("leveraged buy-outs"), en la regulacidn deo los mercados
financieros.

En un aspecto esencial los argunentos de Smith tiean2a atn
mds fuerza que en sus dfas. Naturalmente, Smith oropugnd el
libre comercio. "Mediante 1la utilizacidn de invarnadaros N4
otros artilugios se pusde obtaner muy buena uva en Escocia, de
la que2 cabria sacar wmuy buan vino, a un precio treinta veces
superior a aquel al que el mismo vino puede comprarse en otros
pafses. ;Seria razonable prohibir la importacidn de todos 1los
vinos extranjeros s6lo pnara estimular la produccidn de clarete
y de borgofia en nuastro nais?" Dos siglos mds tarde el libre
comercio no es s6lo una cuestién de mejor o mds hajo nrecio. Es
también la me jor manera de obligar a conmpetir a nroductores que
de otra forma disfrutarfian de posiciones semimonopolisticas. Fs
una perfecta locura qu2jarse de qu= las crandes socisdades de
hoy hacen que 1la mano invisible pierda toda su fuerza, v
concluir que deben erigirse barreras contra el conercio.
Comercio y competencia se neacesitan mdtuamente h“oy n4s que
nunca.

Smith fué un pragmdtico. Los principios que propugsnd sobre
el adecuado papel del Estado son flexibles. Incluso tal vez
demasiado flexibles. Constituyen el testimonio de qu= los
mercados imperfectos son casi siempre =24s inteligentes que los
gobiernos imperfectos, aunque no pusden trazar la 1l{inia que
separe la intervencidn huena de la intervencidn mala. Con todo,
si los gobiernos y los electores pudieran ser diricidos por dos
preceptos smithianos, el sistama predominantements de mercado
qua ha funcionado tan bien podria funcionar todavia mejor.

Primero, 1la confrontacidn competitiva egoismo propio
frente a egoismo ajeno, por imnerfecta qu= s2a, crea sus

propias salvaguardas. Antes de que los Estados ejerciten su
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poder monopolistico para eliminarla, deben Jjustificarsa., A
allos les corresponde la cargca de la prusha. Sepundo, cuando se
considera qu2 1los tratos dz2 favor o 1las limitaciones son
necesarias, utilfcense las fuerzas del mercado para aplicarlos
o ejercerlos. Los aranceles son mejores aue los contincentes;
los impuestos sobre la contaminacidn han de preferirsz a las
prohibiciones o a los controles directos; la asiconacidn o
recursos por los precios (v.g., en materia deo atenciones
médicas, o de educacidn) es mejor qu~ la asienacidn por real
orden, incluso en el caso d2 qu2 des»nués los sarvicios vayan a
ser "gratuitos" ("frea2") (no se olvide nunca 2l entrecomnillado)
para los consumidores.

£l aniversario, el 17 de Julin, conastituird una
oportunidad para que los politicos =2logiz2n a Adam Smith o para
rechazar sus nuntos de vista como referidos a ntro munio. Paro
todos ellos harfan bien en 2mnlear una o dos horas consultanio

la mds orande de las obras del filésofo escocds.
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La acusada pérdida de velocidad del

crecimiento econdmico mundial

El articulo que sigue aparecid en "The Tall Straet Journal" de fecha 11 de
Julio. Se debe a Robert L. Bartley, director del citado periddico, y recoge
el discurso que el autor pronuncid en la gran conferencia celebrada recien-
temente en Fdimburgo en homenaje a Adam Smith, en 21 sepundo centenario de
su muerte,

La pregunta qu» sa trata de contestar es esta: ;qué es lo
que ha impedido, en los dltimos a%os, un mds rA4pido
crecimisnto? FEl tema es vasto y complejo, por lo qua
presidentes y primeros ministros podrfan ordenar va a sus
sherpas qus se pusisran a trabajar ean el tema, con vistas a
convertirlo 2n el gran punto del orden del dfa de una préxima
cumbre d2l Grupo de los Siete.

Bush, Kohl, Xaifu y el resto presiden la escena mundial en
un momento particularmznte esperanzador. Tay paz v las amenazas
de gusrra disminuyen. Las granies inflacionass de los afios 70 se
haan debilitado notablemente. Las posibilidades tecnoldgicas son
magnificas y todo thace npensar ean una nusva revolucidn
industrial. Pero, con todo, =21 crecimiento avanza sdlo despacio
y el mundo no ha sido capaz de recuperar las tasss de axpansidn
de que disfrutdé desde el fin de 1la Segunda Guerra MMundial hasta
1973

Esto ha sido brillantemente documentado nor Ancus Maddison
en un gran estudio realizado para la OCDE titulado "The 'orld
Economy in the 20th Century". £n é1 Maddison compard las tasas
medias de crecimiento entre 1950 y 1973 con las de la etapa
1973-19%7. E1l crecimiento de Estados Unidos bhajé del 3'7% al
2'57. Pero el de Japdn cay8 del 9'3% al 3'7%Z. En 16 pafses de
la OCDE se redujo del 4'9% al 2'4%,

Descensos parecidos se observaron en otras nartes del
mundo: en Iberoamérica, en el Oriente Medio, en 1la Unién
Soviética, en el Este de Ruropa. Asia, dejando aparte Japén,

fué la dnica =xcepcidn, aunqu2 puede haberse unido despuds al
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gran p=lotén con »1 retroceso evidente de China despuds de los
acontecimi~ntos ' de 197", En algunas regiones, el crecimiento,
en »1 perfodo 1773-192%7, fué inferior al aumento de 1la
poblacidn, lo que significa qu> 21 PNB por habitante se redujo
de hecho: en un 0'37 anual an Iheroamérica, un 0'8% 2n el
Oriente Medio y en 21 0'9%Z en Africa.

La conestién que 1los sherpas deberfan estudiar, en
definitiva, es esta: ;qué nasé en realidad en 1973?

Todo o1 mundo recierda que 1973 fué 21 a%o del embargo del
petrél»o por los paises drabes y del sidbito aumento de los
costas de 1la energfa. Como dice 21 profesor Maddison, "la
ranidez con qu: se inter-umnid la expansidn none en evidencis
21 manel de factores externos" tales como la explosidn de los
nrecios del crudo y la crisis de la deuda de Iheroamérica. Pero
aflade, muy oportunamente: "estas convulsiones no explican toda
la historia".

Madoison intantifica dos razones adicionales qu=
contribuyeron a la crisis de entonces. lno es el cambio en el
notencinl de cracimisnto, toda vez qus el perindo anterior a
1973 ircluye 1la recuperacidn que siguié a la Segunda Guerra
Mun-'isl. Frente a las tas-:s da expansidn de la etapa 196GA=1950.,
lo que parece anormal no es »1 lento crecimiento de despuds de
1973, sino 2l desarrollo rapidisimo del perfodo 1957-1973.

La otra razdén que da el profesor “addison para explicar 1la
menor vel!ocidad de después de 1973 es el colapso del sistema de
cambios de DBretton Wonods. "Esto supuso 1la desaparicidn del
soporte monetarin del orden internacional de la post-guerra". A
partir Je antonces no existid sistema aleuno, o este fué
negativo ("a non-system"), con Tstados Unidos, Gran Rretafia y
Japén a favor de los cambios flotantes y Alemania y Francia
buscanio una "isla de estabilidad” con el Sistema Monetario
Turop20.

Mi opinidn 28 qu> el colapso definitivo de Bretton Wonds
fué =1 acontacimiento decisivo de 1973, Con las oportunidades
tecnoldégicas qu2 tenfamos y tenemos ante nosotros, la economia
mundial no deberia sentirse =satisfecha con las tasas de

cracimiesnto del perfodo 1907-1957, un ner{ocdo qu= contempld dos
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guerras mundiales y una Gran Depresidédn. Las convulsiones del
petrdleo resultaron dramdticas y dolorosas, desda 1luego, pero
no fueron mis que una consecuencia del desorden monetario
subyacente.

El colapso de Bretron Woods constituyd un proceso gradual
del que fueron hitos importantes la dizolucidn del "pold pnol"
de Londres en Marzo de 196°, el cierre» de la ventanilla del oro
("the gold window") de los Estados "nidos en Azosto de 1971 vy,
finalmente, el advenimiento de los tipos flotantes
generalizados en Marzo de 1973, pocos meses antes del embargo
drabe. E1l fin de Bretton Woasds 112vé a la crisis del petrdles.
Muchos observadores esncontrardn que se trata de una afirmacidn
excesiva. ;Cémo se pusde demostrar? Para smpazar, la 0OPEP as{
nos lo dijo, y por anticipado.

En efecto, cinco semanas desnuds dal cierrs de 1la
ventanilla de oro, la OPEP convocd una rounidn extraordinaria
en Beirut, adoptando una resolucidn qu> decfa: "La conferencia,
después de haber considerado el informe del Secretario General
sobre los recientes acontecimisntos monetarins vy su =2fecto
negativo en el poder de compra de las rentas del petrdleo de
los pafses miembros, y habi»nio obsarvado qu= de ello ha
resultado una devaluacidn de hecho del délar USA, la moneda an
la qu= los precios de las cotizacionass se establacen frente a
las monedas de los grandes paises industriales, resuelve que
los vpafses miembros tomardn 1las medidas necesariss npara
compensar los efactos adversos que para el precio del barril
pudieran resultar de las alteraciones qu= se han producido en

la situacidn monetaria..."
<.-l>

La fusrza qu> provocd la gran crisis de los afios 1973 v
siguientes no pudo ser una OPEP sgdbitamente todonoderosa. Tal
fuerza fué la axplosidn de las reservas monetarias
internacionales durante y después del colapso de Bretton Yoodds.
Esto no resulta de fdcil comprensidn para los economistac qu=
piensan s8lo en términos de economias nacionalas cerradas, pero

fué rdpidamente comprendido por los economistas internacionales
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que contemplan 21 mundo como un 3istema intesrado. E1l profesor
Robert Tiffldin, por ejeamplo, relaciond la= reservas
internacionales con la crisis de1 petrdleo va en 1775. En
trahajos ©presentados ese afio en =21 American Enterprise
Institute y en otras partes, Tifflin, en efecto, sefald que las
reservas internacicnales se incrementaron 2n un 16°7 de Tnero
de 12709 a Septiembre de 1974, Afadiendo: "Esta fantdstica
expansidn fué bien anterior a 1a =2xplosidn de los precios del
crudo del otofio de 1973 y des2ncadend la inflacidn mundial de
la qua los precins del petrdleo son sdlo uno -v no el mayor- de
los componentes. Las reservas mundiales se habian mds que
doblado a 1o 1largo de 1los afos 1970, 199 v 1972,
incrementdndose en este corto lapso de tiempo wmds que an todos
los siglos anterioras desds2 Addn y Fva. Si tal proceso no fusra
contenido -v no lo ha sido hasta ahora- continuard esstimulando
la inflacidn mundial incluso en el caso de qua2 2l problenma
fuera resuclto inmediatamente”.

De forma narecida, otro gran 2conomista internacional, el
profesor Robert Mundell, escribid en este periddico =21 31 de
Fnero des 1933: "FEl1 incremento del precin del petrdlen de 1los
afios 70 no hubiera sido posible sin 21 crecimianto paralelo del
precio del oro (v por consiguiente de las reservasz de oro) y de
las disponibilidades de divisas ("foreig exchange holdines").
Después de haber sido subido 21 precio del petrdleo, tanto los
paises industrialss como los no desarrollados sa2 enfrentaron
con la posibilidad de déficits que hubieran significado, bhien
una deflacidén, bien la depnreciacidn de sus monaedas frente al
délar, si los BEstados Unidos no hubieran pronorcionado las
reservas sobre las «que el mercado de ecuroddlares »pudo
expansionarse para financiar los déficits del netr8leo en 1la
larga fase crediticia de los afios 1973-81".

La explosién de las reservas continud porqu= los tipos
flotantes paneralizados carecian de cualquier discinlina
externa, afiadfia el profesor Mundell. En un solo mes de 1932 1la
liquidez internacional aumentd mds que en todos los afios que
precedieron al cierre de la ventanilla del oro en 1971, "La

disciplina de 12s balanzas de pagos que se obtenfa con el
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sistema de cambios fijos fué substitufida a la larga por la
barrera de la ‘disciplina fiscal, a la que se 1legd después de
qu» una 2xplosidn de préstamos acahd con el crédito oficial”.

Al final, e1 colapso que amsnazaba 1lavd al nombramiento
de Paul Volker como presidente de la Reserva Federal en 1979.
La inflacidn fué eliminada a un gran coste, en especial para
los paises en vias de desarrollo. Parecia inminente una
recesién de escala mundial, pero pudo evitarse con el princinio
de la recuperacién de los %stados Unidos, en 1923, que fué
también el primer a%o en que se notaron los efectos de la
primera reduccidn fiscal de Reagan. Con todo, nos hemos quadado
con una inflacién superior a la que era normal bajo las
normativa de Bretton %Wonds, y con la pérdida de velocidad del
crecimiento secular documentada por el profesor “a-ddison.

Mds concretamente: ;cémo se produjo la pérdida de vigor
del crecimiento como consecuencia del colapso de Bretton Yoods?
Para ampezar, dJ&bviamente, el fendmeno inflacionista de 1973-
1930, as{ como su suhsiguiente correccidén, no fué precisamente
la férmula que racomz2ndarian los economistas para un
crecimiento vigoroso. Ademds, el régimen de cambios flotantes,
acompatiado de la libertad de movimisntos de canital, obligd a
los resnonsables acondmicos de los diferentes pafses a ser més
cautelosos: el pleno =2mpleao dejd de ser un objetivo de 1la
politica econdmica y el crecimiento se convirtié en un fin
secuniario. Las princivales prioridades fusron contener la
inflacién y evitar los déficits de 1las balanzas de pagos.
(Dentro de 2sta nucrva ortodoxia -comenta Maddison- los Estados
‘Inidos constituyeron una excepcidn, con una polfitica econdmica
qu> ha sido una versidn quijotesca de la vieja moda
keynesiana.)

Pero a mi juicio hay todavia una razdén mds fundamental qua
exnlica por qué el actual régimen monetario internacional aleia
2l crecimianto mundial de su potencial. En una economia mundial
Unica, 1las alteraciones de los tipos de cambio coartan la
accidén de la mano invisible de Adam Smith. Todas las srandes
percepcion2s de este dependan del adecuado funcionamiento del

sistema de worecios. La divisién del trabajo, por ejemplo,
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depende de 1la relacidn ("trade-off") eatre el nroducto ‘el
trabajo de una persona y del producto de otra. Para alcanzar un
resultado eficaz, sin embhargo, su produccidn ha de ser nadida
por el patrédn de unos precios comun2s. Si hav dos onatrones
distintos, vy las masnitudes de estos cambian continuanante, el
trabajo no serd utilizado éptimamente.

En un momento dado pensamos que 1los tinos de cambio
flotantes suponirian simplemante la eliminacidn d=2 1las
diferencias en materia de inflacién, v.e., y que parmitir{fan
una acertada difusidén de 1los orecios reales a travéds de una
economfa mundial integrada. Pero esto ao ha sido asf. Fntre
mediados de 1975 y finales de 19727, tanto =21 ven como al DI
doblaron su valor frente al ddlar. En ndmeros redondos, se pasé
de 249 yens a 120, y da 3 D1 a 1'5 (por un délar). Y asto
ocirrié sin que "wuhiera habido hiperinflacidn, o una depresidn,
en la economfa norteamericana. Yo hay nada, en los funidamentos
econémicos, que explique tal alteracidn d=1 190 por cien an dos
afios y medio. Y lo mismo pu~de dacirse de 1la volatilidad de 1los
tipos de cambio ma2dida mensualmente, o dfa a dfia.

Todo esto afectd a la naridad del poder de comnra. fista,
normalmente, es un iadicador del equilibrio a larso plazo. La
estimacidén, en 19°", de la paridad del vnoder d2 comnra hecha
por el profesor Ron “acKinnon, el principal defensor de 1la
idea, suponfa que un délar debfa valer 1'9/2'1 DY y 155/175
yens. En el momento de 1las r=uniones del Plaza, 2n Santiembre
de 1985, el délar, G&bviamente, se hallaha sohrevalorado en
relacidn con la paridad del poder de compra. "n camhio, durante
la mayor parte de 19 se encontrd subvalorado. FEsto oroducae
desequilibrios en las distintas economfas, en =l santido, nor
ejemplo, de provocar 1inflacidén o deflacidén a travds d=l
arbitraje internacional de 1las mercancias. Fn definitiva,
distorsiona 1los intercamhios comercisiles y destruyve las
virtudes que Adam Smith atribufia al librecanmbio.

Todo esto es importante. Las emnresas onu>den crear
fdbricas en cada una de las tres grandes 4raas monetarias v
llevar la produccidn aguf o all4d en funcidn dz los tipos de

cambio. Polfiticamente, los reajustes implicitos en este tino de
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f2nd=n2nos son una fusnte d2 actuacinnes nroteccionistas por
parte de los suministradores, de 1la mano de obra y de 1las
conunidadess, ficondmicamente, tales acciones suponan un
despilfarro de capital y una nérdida de eficacia. Es nogible
I 4

qu» la< emnressi= se adanten y resuslvan as{ algunos de sus
prohlemas, pero 2a general se produce un crecimianto subdptimo
del tipo qu» recogen las cifras dz1 profesor Madiison.

o puede sorprender, 2n estas circunstancias, que la etapa
d2 Rretton “onds sea considerada cono la "edad de oro" del
cracimento mundial. La »nrecedente edad de oro tuvo lugar,

' ~ 14 . .
probablemente, los afios 421 patrdn oro anteriores a la Primera
fGuerra Mundial. Yoy, con unas comunicaciones instantdneas a
través 421 eloho y con unos marcados financieros abiartos las
24 Moras del dfa, 2s mds aleatoria qua nunca la gestién de una

3

acononfis inteerada con mdltiples monadas.

In nuevo réeiman de cambios fijos, adn con unas bandas muy
ancha<, s2 halla implicito en los acusrdos del Plaza y del
Louvre. Considero un inmenso arror que los Fstados [Unidos se
nesaran 1 acentar la discivlina mfinima financiera de las
naridadas del Louvre, deijando que o1 48lar hajara por debajo de
las mnisma=s. La 2volucidn del Sistema *on=stario Suropeo esti
pronorcionando una exneriz2ncia muy vilida.

7l objetivo da un ordan mona2tario internacional no es
equilibrar las corrientes Jde mercanc{as y de servicios entre
las diferentes regiones v zonas. La finalidad del mismo es
facilitar 1la adecuada transmisidn de 1las sefales emitidas por
los orecios a través d2 unas fronteras arbitarias, de forma qua
la mano invisihla da Adam Smith nueda operar 2n madio de una

econonis muadisl cada 4f{y w4s intenrada.
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En busca del auténtico Adam Smith

Barry James publica el sipuiente articulo en el "Herald Tribune" de 17 de
Julio.

51 Dr, Johnson le 1lamé "un perro bHobo" ("a dull doz"). Y
en su cualidad de primer ejercitante sistemdtico de la ciencia
ldpuhre de la economia, Adam Smith =-aquz2 murid hasce ahora dos
ciantos ajdos- "a llesado al siglo XX como la personificacidn
misma del capitalismo salvaje ("dog-eat-dog canitalisa").

Con la mitad de Xurona quitdndose urpsentemente de encima
el comunismo y lanzdndose en brazos del 1libre mercado, las
ideas de Smith estdn muy de moda. Pero lo cierto 2s qua 2ste no
fué en absoluto un anologista de 1la libertad da2 cada uno de
hacer lo rue quisiera ("unregulated hbusiness"); vy lajos de
defender 1los intereses de 1la clase mercantil ("merchant
clazs"), Smith entendid que las concesiona2s que se hicieran a
la misma resultarian pnerjudiciales para 21 interés general.

Smith dijo que los hombres de nezocio y los fabricantes
("business men and manufacturers") =-lo qua2 hoy s2 llamaria la
clase capitalista- son un tino de individuos "a los que nuesde
interesar encafiar, e incluso oprimir, al pidblico, v qua en
muchas ocasiones han hecho una v otra cosa".

"Gentes de2 la misma nrofesidn se reunen e@n vez en cuando,
incluso para su diversidn v entretenimiento”, escribid Smith en
una de sus sentencias famosas, "pero estos contactos su=len
conducir a conspiracionss contra el pdblico o a maquinacionss
para elevar los precios”.

En las 900 opdzinas de su "Inquiry into the Nature and
Causes of the Wealth of Wations", publicado por cierto el afio
de la independencia dz Estados UUnidos, Smith exalté "la mano
invisible" que, dejada sola, regula el comercio y los mercados
en general, y esto en provecho del bien comin., Smith creia qua

cuando un hombre dispone de 1la libertad de elegir lo que mejor
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conviesne a su propio interds, "frecuentemente promuave con
mayor eficacia el interés de la sociadad que cuando realmente
se lo propone".

Las  leyes, npor consiguiente, segdn Smith, deberfan
simplemente garantizar que "cada hombre, 2n tanto 2n cuanto no
viole las normas de 1la justicia, disponga de la libertad de
persaguir su nropio interds de la forma que crea mis oportuno,
y de pon2r sus capacidades y su cavnital en competencia con los
de cualquier otro hombre o eruno de “ombres".

Smith fué un fildsofo nds que un economista en el sentido
moderno de esta palahra; v un thombhre prictico mds que un
idedlogo. Al igual quz el fildsofo Navid Hume, su gran amiga "y
tamhbién miembro del 1lamado Scottish Enlishtenmant, Smith s=e
consideraba un investigador de 1a naturaleza thumana. "La

i 3

Riqueza de las “aciones" no fué un libro de economia, sino una
descripcidn del comportamiento de la sociedad humana, asi{ como
de las fuerzas -hasta antoacas poco identificadas- que estaban
forzando =21 paso del feudalismo al canpitalismo,

Ilscrito nara gente con unos conocimientos de economfa
menores qu2 los d2 la mayoria de los lectores d2 periddicos de
hoy, el libro "La Riqueza de las Maciones", un "best seller" de
la época, no es ni una obra técnica ni resulta muy diffcil de
laer.,

Snith no fué un admirador de un sistema que 1llevd a 1la
concentracidn de la riqueza y de 1a influencia, v advirtid que
"nin~una sociadad nuade florecear y ser feliz si la gran mayoria
de sus gantes son pobres y miserables", adverteacia que se
olvidé cuando las ide2as da Smith fueron citadas en defensa de
los srandes males de la sociesdad industrial de la Gran Breta?ia
victoriana.

Smith crefa que2 la riquaza, en dltimo término, depende de
la divisidn del trabajo. Un hombre trabajando solo apanas
nodria producir ua alfiler al dfa, decia. Diez hombres que
unieran sus a2sfuerzos y de los cuales cada uno llevara a caho
una tarea esnacializada podrian, contando con 1la maquinaria

adecaada, producir 43.700,
b I
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Pero Smith reconocid los ofectos negativos del trabaijo en
cadenas de produccién. Para aseaurar que los hombhres
preservaran su dignidad, Smith nropusnd 1la aducacidn
generalizada muchisimo antes de aue Gran Rretalda extandiera la
educacidn primarin a la gran masa d2 su noblacida.

Smith sostuvo que los gobiernos tznian 1la oblisacidn de
compensar los afectos del nrograso =2condmnico asumienin
responsabilidades nara la realizacidn de activida.l:s
culturales, independientemente d=z ques =2stas estuvieran o no
justificadas desde el ounto de vista de 1la economfa. Las
consideraciones econdmicas, a su juicio, hahian da sor
concahidas en un marco ético. Smith no fuéd un anolorista de 1la
limitacidn de los medios piblicos v d2 1a ostentacidn privada
que frecuantema2nte caracterizan a las soci=adades capitalistas
modernas.

Smith veia con desconfianza la nayoria da las
restricciones al comereio, que considerabha comn nna
conspiracidén de un 2rupo dentro de la comunidad =-gznaeralmente
los comercisntes- para engafiar al resto. ¥sto constituyd an
primer término un ataqus contra =21 sistema m2rcantilista
predominante en el siglo XVITII, aque propugnabha unos aranceles
protectores, los monopolios mercantiles y otras madidas qu-
hicieran posible un exceso de 1las =2xportacionss sohre las
importaciones y la acumulacidn de metales preciosns comno bhase
fundamental de la riqueza de un pafis. Segln Smith, tal sistema
resultaba perjudicial para la clase pobre trahajadora, tanto
consumidora como productora, Yy fué utilizado n»or 1la clase
mercantil como un instrumento para mantenar bajos los salarios.

"No ha de ser muy dificil determinar quienes han sido los
inventores de todo este sistama mercantilista. Yo los
consumidores, cuyos interesss no han sido tenidos e2n cuenta,
sino los productores, cuvos intereses han resultado tan bien
atendidos; y, entre estos dltimos, nusstros comerciantes V
nua2stros industriales ("manufacturers"). Estos han sido los
principales arquitectos de tal sistenma”.

Al propugnar la liberalizacidn dz21 comercio Smith dijo nu=

10.
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es una maxima de todo jefe de familia prudente no hacer aunca
en cas: lo qu» ha de costarle mds fabricarlo qu2 comprarlo".

Su ideal era hacer que pafises tales como Inglaterra vy
Francia dejaran de sar rivales, vy a veces 2n2migos, para
coanvertirse an socios comerciales complameatarios. Rl comercio
entre dichos pafises, aiadfa, sarfa "por lo menos tres veces mis
ventajoso qua 21 tan ponderado comercio con nuestras colonias
de Norteamérica".

UIna ironia, frecusntemente olvidada, en m=2dio de toda =2sta
historia es que Saith fué desionado en 1772 para ocunar un
lucrativo careo en las aduanas da hscocia, nor 1o au= s2
convirtié 2n el responsahle d2 hYacer respetar el sistena qaue
tan saveramente hab{fa juzeado. .

Smith fué un hombre reservado, mds bien torne, distraido,
2normenente hon2sto y, con la excepcidn del Dr. Johnson, aneaas
tuvo enamigos. Educado 2n 0Oxford, en gran narte un autodidacta,
2nsafid filosoffa moral 2n Glassow, convirtiendo su cidtedra,
seotin le acusd "The Times" ea un comeatario necrolégico, en un
centro 2n el que se =2nseiaba comercio y finanzas. En 1759
publicéd wun 1libro sobre &tica titulado "Theory of 'oral
Sentiments", el cual le did fana y le pronorciond un emnleo
como tutor de=1 Duqu2 d2 Buccleuch, lo quz le supuso podar
contar con 1los 1inoresos y con el tiempo nacesarios nara
escribir su obra masstra, v disponar de 1la onortunidad 4=
visitar Paris y de contactar "les philosonhes”". Al igual que
estos, Smith sintetizd la Ilustracidn, con su realismno, con su
respeto por el pasado cldsico y por su fe =2n el progreso
huamano.

A pesar del notable huen santido de la mavorfia de 1los
escritos de Smith, su a2scepticismo sobre el sstamento mercantil
y su creencia de quz la mayvor virtud de 1la vida =ra 1la de
trabajar por conseguir la mayor felicidad nara el mavor niimero
de gentes le convirtieron en una especie de "b8te noire" nara
todos los que se horrorizaron por los efactos iniumanos de 1la
Revolucién Industrial.

Como consecuencia de haber sido con frecuesncia citado
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fuera de contexto, tanto 2n el sislo YIY comn ahora, Smith fué
contemplado como 21 frio 2 insensible arquitecto d2 un 3sistena
inhumano. Marx lo idantificé con lo aque en el canitalismo hav
de mds opresivo y voraz, si bien reconocid ques su teoria sobre
la creacidn de riqueza habfa sido "un innenso paso adelante”
para salir del feudalismo.

Ruskin 12 atacd como 21 escocéds tosco v mnediocra quz
ensefi§ esta deliberada bhlasfemia: "Odiards al Sefor tu "Nios,
aborrecerds sus leyes y codiciards 21 bhien de tu nrdjimo”.

Y fué pensando 2n Smith cdmo Carlyle fuéd el prinero en

llamar a la 2conomia la "ciencia ldgzubhre".
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EL GRAFICO DEL MES

EVOLUCION DEL TURISMO EXTRANJERO ENTRE 1.975 y 1.989

El turismo extranjero, a partir de los afios de cre-
cimiento econdémico, posteriores al Plan de Estabilizacidn
Econdémica de 1.959-1.960, se convirtidé en uno de los activos
mas importantes de la economia espafiola. Los ingresos por
turismo extranjero a la altura de 1.989 representaban el
4.3% del PIB, lo que les convierte en una de las aporta-
ciones mads destacadas de los sectores productivos a la pro-
duccidén total espafiola. A la altura de julio de 1.990, se
detecta un deterioro de esa contribucién del turismo que
arranca de 1.986 y que, por el momento, no se ha detenido.
Situacién preocupante para la economia espafiola en su con-
junto y especialmente, para las comunidades insulares (Ba-
leares, Canarias) que han hecho del turismo y, mas concreta-
mente del turismo extranjero, su mayor fuente de produccidn
y riqueza.

A lo largo de los quince afios que presenta el Grafi-
co del Mes y que van de 1.975 a 1.989, se registra el si-
guiente proceso en la evolucién del turismo extranjero en
Espaia:

Bienio 1.975—1.9765 El primer "shock" petrolifero tuvo un

impacto notable en la evolucién del turismo interanual en
los afios 1.975 y 1.976. El1 numero de visitantes se redujo
ligeramente,'pero los gastos de los turistas se cayeron con
mas intensidad: en torno al 20% real. La disminucién de la
renta real de los paises importadores de crudos se reflejod
en sus gastos personales en el exterior.

Bienio 1.977-1.978: Superado el efecto del primer choque

- petrolifero, el turismo exterior se recuperd vertiginosamen-
te. En Espafia, el numero de visitantes extranjeros crecid el
33% y los ingresos en pesetas constantes el 37%. Un creci-
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miento espectacular dgue compensé con creces el retroceso
del bienio 75-76.

Bienio 1.979-1.980: El1 segundo "shock" petrolifero del afo

1.978 supuso nuevo retroceso en la evolucién del turismo
exterior. El nimero de visitantes extranjeros en Espaha dis-
minuyé el 5% y los ingresos en pesetas constantes el 11%. De
nuevo volvid a repetirse la situacidén del bienio 75-76, en
el sentido de que la caida en ingresos superd netamente a la
de visitantes. El1 empeoramiento de la situacidén econdmica
europea 1limitd el gasto de los turistas que visitaron
Espaia.

Periodo de auge: 1.981 a 1.986: Los seis afios que separan

1.981 de 1.986, han registrado un notable auge del turismo
extranjero en Espafia. La recuperacién de la renta personal
después de la crisis, se reflejdé en los gastos en el extran-
jero. En este periodo el numero de visitantes crecid el 25%,
equivalente a una tasa acumulativa anual del 3.7%. Los in-
gresos en pesetas constantes aumentaron el 76%, es decir, a
una tasa anual acumulativa de casi el 10%. Un crecimiento
.muy elevado que tuvo una incidencia manifiesta en la expan-
sién econémica de las Comunidades Auténomas espafiolas mas
receptivas del turismo extranjero y, también, en la balanza
de pagos por cuenta corriente que se liquidaria con supera-
vit. El1 gasto real por turista, se aumentd afio a afio, ele-

vandose en mas del 40% durante este periodo comentado.

Caida del turismo entre 1.987 a 1.989: En el dltimeo trienio

la afluencia de turistas tiende a decrecer hasta registrar
tasas negativas en 1.989. Pero junto al descenso en el name-
ro de visitantes, lo mas significativo es la caida de los
ingresos que en 1.989 llegan a descender el 7.6% en términos
de pesetas constantes. En el trienio 87-89 el namero de vi-
sitantes crecidé el 14%, pero los ingresos en pesetas cons-
tantes disminuyeron el 4%. Un dato que prueba que ha sido
el descenso cualitativo del turismo exterior el hecho mas

significativo de su comportamiento. No sélo esta disminuyen-

i 2
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do el numero de turistas extranjeros sino que el gasto real
de quienes nos visitan es cada vez menor. La pérdida real de
ingresos por turismo en 1.989 se elevdé a mas del 7%. Para
1.990 se dispone de informacién sobre el nimero de visitan-
tes para el periodo enero-mayo y de los ingresos del primer
semestre. Mientras el nimero de visitantes permanecid cons-
tante respecto a igual periodo de 1.989, los ingresos en
pesetas corrientes han registrado un importante descenso:
22.5% para el mes de junio y 8.5% para el conjunto de los
seis meses.

El encarecimiento del turismo espafiol, motivado, por
un lado, por el alza de los precios internos, especialmente
en turismo y hosteleria (9.7% en junio de 1.990 sobre junio
de 1.989) y por la elevacién del tipo de cambio de 1la pese-
ta, son, sin duda, causas destacadas de la caida del turismo
observada en el Gltimo trienio.
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INDICADORES DE TURISMO EXTERIOR

INGRESOS
VISITANTES Miles
Millones Tasa de millones Indice Tasa
de Varia- de pesetas precios Varia-
personas cién (%) corrientes Indice Dgflactor constantes cién (%)
1.975 30.122 =0s7 195.4 106.25 116.81 90.96 ~9.0
1.976 30.015 -0.4 206.3 112.18 136.16 82.39 -9.4
1.977 34.267 14.1 303.8 165.20 167.75 98.48 19.5
1.978 39.971 16.6 421.3 229.09 202.29 113.25 1520
1.979 38.900 =21 435.3 236.70 236.45 100.11 -11.6
1.980 38.027 2.2 500.6 212.21% 269.83 100.88 0.8
1.981 40.129 5.5 628.4 341.71 302.16 113.09 12.1
1.982 42.001 4.7 787 .6 428.28 343.96 124.51 ~12.3
1.983 41.263 =1.8 990.0 538.34 383.65 140.32 12,7
1.984 42.932 4.0 1.247.8 678.52 423.717 160.12 14.1
1.985 42.785 =03 1.374.7 747.53 461.87 161.85 1.1
1.986 47.389 10.8 1.671,9 909.14 511.28 177.82 9.9
1.987 50.545 6.l 1.819.8 989.56 541.61 182.71 2.7
1.988 54.178 7.2 1.944.3 1.057.26 571.10 185.13 ¢ 1.3
1.989 54.057 =0 .2 1.924.3 1.046.38 611.85 171.02 -7.6

Fuente: Instituto Espafiol de Turismo.
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INSTANTANEA ECONOMICA
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INSTANTANEA ECONOMICA

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NUM 40. JULIO-AGOSTO 1.990

COMUNIDADES
AUTONOMAS

ANDALUCIA
ARAGON
ASTURIAS
BALEARES
CANARIAS
CANTABRIA

CASTILLA-
LA MANCHA

CASTILLA Y LEON
CATALUNA

COMUNIDAD
VALENCIANA

EXTREMADURA
GALICIA

MADRID

MURCIA

NAVARRA

PAIS VASCO
RIOJA (LA)
CEUTA Y MELILLA

TOTAL

% DEL TOTAL DE VIAJEROS

SECTOR HOTELERO

NUMERO DE VIAJEROS. ANOS 1.980-1.989

EN HOTELES ESPANOLES

VARIACION ANUAL DEL
NUMERO DE VIAJEROS

TIPO DE VIAJEROS

1.989 VARIACION EN %
% DE
EXTRAN- JEROS NALES

EXTRAN- NACIO-

1.980 1.985 1.989 80/89 85/89 88/89 JEROS 88/89 88/89
17.59 18.05 17.61 4.1 3.5 5.9 43.5 2.1 9.0
3.43 3.13 3.52 4.4 7.3 10.6 11..1 11.6 10.5
1.28 1.31 1.55 6.3 8.7 -6.5 6.8 14.5 -7.7
12.97 11.88 9.97 T -0.3 -12.7 77.7  -17.9 12.5
7.04 7.16 7.08 4.2 3.8 -2.9 64.1 -10.5 14.1
1.28 1.22 1.60 6.7 11.4 42.9 11.8 55.4  41.4
3.13 2.89 3.38 5.0 8.3 15.9 16.4 3.9 18.6
6.63 6.18 6.92 4.6 7.1 10.2 17.0 8.4. 10.6
13.73  16.33  16.09 5.9 3.8 6.7 51.4 4.9 8.7
8.71 7.84 8.07 3.2 4.9 -0.6 34.8 -9.6 5.0
1.92 1.74 2.14 5.4 9.7 7.2 11.1 1.4 8.0
4.41 4.27 4.61 4.6 6.1 11.3 10.1  15.2 10.8
11.74 11.84 11.63 4.0 3.7 7.2 39.6 6.5 7.7
1.49 1.60 1.31 2.6 -1.0 -2.1 15.1 -10.4 -0.4
0.96 0.98 1.01 4.7 4.9 3.6 12.0 18.4 1.9
2.57 2.63 2.65 4.4 4.3 4.6 24.6 8.2 3.5
0.64 0.57 0.61 3.5 6.0 3.8 9.5 -6.6 5.0
0.48 0.38 0.25 -3.2 -6.0 -12.9 24.3 -14.4 -12.4
100.00 100.00 100.00 4.1 4.1 3.7 39.8 -3.3 9.0
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SECTOR HOTELERO

PERNOCTACIONES. ANOS 1.980-1.980

% DEL TOTAL

VARTACION

TIPO DE VIAJEROS
QOUE PERNOCTARON

1.989 VARIACION EN %

DE PERNOCTACIQNES ANUAL DEL NUMERO % DE EXTRAN- NACIO-
COMUNIDADES EN HOTELES ESPANOLES DE PERNOCTACIONES EXTRAN- JEROS NALES
AUTONOMAS 1.980 1.985 1.989 80/89 85/89 88/89 JEROS 88/89 88/89
ANDALUCIA 12.66 13.62 14.48 5ed 3.7 1.7 55.4 -4.7 10.8
ARAGON 1.82 1.57 1.86 3.7 6.6 8.5 8.2 121 8.2
ASTURIAS 0.75 0.64 0.82 4.5 8.3 1.7 5.8 4.6 1.8
BALEARES 31.68 28.26 24 .94 0.8 =1 .3 =1356 84.0 =17:3 12:6
CANARIAS 13.16 14.41 14.72 39 2.6 -9.0 80.4 -12.6 9.3
CANTABRIA 0.79 0.76 0.89 4.9 6.3 23..3 8.6 42.7 21:8
CASTILLA-
LA MANCHA 1.13 0.98 1.23 4.4 8.l 16.0 14.4 5.1 18.0
CASTILLA Y LEON 2.87 2.43 279 3.1 ST 8.2 12 9.3 8.1
CATALUNA 11.52 14.75 15.07 6.6 2:6 =1 64.1 =5 6.8
COMUNTDAD
VALENCIANA 9.59 9.80 9.72 Bl 1.9 ~T D 49.6 -15.3 1.8
EXTREMADURA 0.79 Q.67 0. 81 3.8 1.0 10.7 9.0 3.4 11.4
GALICIA 2.48 2:.20 250 3.6 5.5 10.5 7.4 8.5 10.6
MADRID 7.48 6.84 1.0% 2.8 27 8.1 38.9 6.3 92
MURCIA 101 1.08 1:05 2.8 1.3 —5iy - 14.4 -27 .4 0.1
NAVARRA 0.45 0.45 0.47 4.1 3:0 10.0 8.5 12.8 9.1
PAIS VASCO 1.15 1.12 1.21 4.1 4.0 6.8 20. 5 8.2 6.4
RIOJA (LA) 0.30 0.25 0.29 2.8 5.9 6.2 T:7 3.3 6.5
CEUTA Y MELILLA 027 0.1 0.14 -3.8 -3 .2 T o2 16.7 ~9.6 =6.8
TOTAL 100.00 100.00 100.00 355 21 -4 .3 59.6 -11.4 8.4
COMENTARIO: La caida del turismo que viene registréndose a partir de 1.988, es fun-

damentalmente una caida del turismo extranjero, reflejada en la crisis
hotelera. Cuando se habla hoy del problema del turismo hay que referir-
se necesariamente al turismo exterior, ya que en lo que afecta a viaje-
ros nacionales no sélo no se ha registrado descenso en el numero de

2
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viajeros y pernoctaciones sino que se incrementaron en 1.989 en el 9 y
8.4% respectivamente. Por el contrario, el turismo exterior registrd
importante deterioro que se refleja con m&s intensidad en el sector
hotelero. Asi frente a descenso del 0.2% en el nimero de visitantes
extranjeros en 1.989, el nimero de viajeros aposentados en hoteles des-
cendié el 3.3%, y el nimero de pernoctaciones el 11.4%. Es decir, menor
nimero de viajeros en hoteles y menor tiempo de estancia de los turis-
tas extranjeros. Por lo que se refiere a los viajeros nacionales, cuyo
incremento en 1.989 fue del 9%, se mantuvo practicamente el tiempo de
permanencia, como lo prueba el crecimiento del 8.4% en nimero de per-
noctaciones.

El proceso de deterioro del turismo extranjero no puede circunscribirse
a sélo 1.989. Es un proceso que viene gestadndose por lo menos desde
1.985. Asi, por ejemplo, el nimero de viajeros extranjeros en hoteles
que en 1.985 suponian el 44.2% del total de viajeros, se ha reducido
progresivamente hasta el 39.8% en 1.989. Igualmente el nimero de per-
noctaciones de turistas extranjeros que fue equivalente al 65.2% de las
pernoctaciones totales en hoteles en 1.985, descendid hasta el 59.6% en
1.989.

Desde la vertiente de las Comunidades Auténomas, destacan un conjunto
de rasgos que se comentan seguidamente:

a) Si consideramos como Comunidades Auténomas con alta incidencia
del turismo extranjero a aquellas en que el nimero de turistas
extranjeros supera al 25% del total de viajeros en hoteles, apa-
recen las siguientes comunidades en impertancia relativa del tu-
rismo exterior: Baleares, Canarias, Catalufia, Andalucia, Madrid
y Comunidad Valenciana, es decir, los archipiélagos, las comuni-
dades mediterréneas (excepto Murcia) y Madrid. El deterioro del
turismo extranjero se ha manifestado en el hecho de que frente
al 73.1% del total de viajeros extranjeros computado en 1.985
por estas seis Comunidades, en 1.989 se descendiera al 70.4%. En
pernoctaciones en hoteles el descenso fue desde el 87.7% en
1.985 al 85.9% en 1.989.

b) Un segundo rasgo del comportamiento del turismo, es que las Co-
munidades en las que la incidencia del turismo extranjero es
pequefia, la afluencia de turistas extranjeros y el nimero de
pernoctaciones ha sido creciente, incluso en 1.989 a pesar de la
caida registrada en el ejercicio. Asi, incrementos en el nimero
de turistas extranjeros en 1.989 del 55.4% en Cantabria, 18.4%
en Navarra, 15.2% en Galicia y 14.5% en Asturias, no dejan de
ser significativos, aunque su importancia relativa sea muy pe-
quefia (2.2% del total de viajeros extranjeros en hoteles en
1.989).

c) Segin se desprende de los datos estadisticos de los hoteles
espafioles, aparece evidente que ha sido Baleares, la Comunidad
Auténoma que ha registrado un mayor deterioro relativo, lo que
es muy significativo en la medida que en 1.980 registraba el
mayor volumen de pernoctaciones en hoteles hasta alcanzar el
31.7% del total de Espafia, seguida de Canarias con el 13.2%.
Baleares con s6lo el 13% de viajeros en hoteles, mantiene un
nimero de estancias muy elevado, per la mayor permanencia de los
viajeros. El tiempo de estancia en los hoteles de Baleares es de

3
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d)

e)

f)

g)

diez dias, mientras que en Canarias no llega a ocho. El nimero
de pernoctaciones en hoteles en Baleares que, comeo se ha dicho
era del 31.7% del total nacional en 1.980, se ha reducido al 25%
en 1.989. Y ello como consecuencia del descenso del nimero de
viajeros que fue del 12.7% en 1.989. Los turistas extranjeros en
hoteles, en Baleares, descendieron el 17.9% en 1.989, aumerrtando
el 12.5% los viajeros nacionales.

Canarias, a pesar de todo, acusd en 1.989 menor deterioro turis-
tico que Baleares. Es sin embargo, ostensible la mayor caida en
el nimero de pernoctaciones (9%) gque en viajeros en hoteles
(2.9%), lo gue supone menor estancia. También en Canarias se ha
dado circunstancia similar en cuanto al aumento de viajeros na-
cionales (14.1%) y de pernoctaciones (9.3%).

El resto de Comunidades Auténomas con incidencia significativa
del turismo extranjero, acusaron retrocesos impeortantes, tanto
en viajeros en hoteles como en pernoctaciones. Algunas de ellas
como Catalufia y Andalucia lo compensaron con la mayor afluencia
del turismo nacional. Madrid no estuvo afectada por la caida del
turismo extranjero ya que presentd aumentos del 6.5 y 6.3% en
el nimero de viajeros y pernoctaciones de extranjeros en 1.989.

Los datos de viajeros y pernoctaciones, tanto de extranjeros
como de residentes espafioles, en las Comunidades con escasa re-
levancia del turismo, son alentadores para todas ellas. En algin
caso como Cantabria, Castilla-La Mancha, Extremadura, Galicia y
Navarra el aumento del nimero de pernoctaciones en 1.989 ha su-
perado el 10%, lo que ciertamente estimula la posibilidad de la
expansién del turismo en dichas Comunidades. En el periodo 85/89
el crecimiento acumulativo anual en cuanto a viajeros en hoteles
y pernoctaciones, ha sido espectacular en Cantabria, Asturias,
Extremadura, Castilla-La Mancha y Aragén.

Por dltimo, come nota negativa, hay que resefiar el progresivo
deterioro del turisme en Ceuta y Melilla, con pérdida del 25% en
cuanto a viajeros y del 30% en pernoctaciones en el conjunto del
periodo 1.990-1.989.
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Libro del Mes

La Reforma Fiscal y los problemas de la Hacienda Publica Espafola.
Equipo dirigido por el Profesor Fuentes Quintana. Ed. Civitas. Ma-
drid, 1.990. 164 paginas.

E1 20 de febrero de 1989, una sentencia del Tribunal Cons-
titucional declard la no constitucionalidad de la acumulacidn obli-
gatoria de rentas en la unidad familiar a efectos tributarios. A
partir de este momento, se inicia de forma imperativa un proceso de
reforma del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)
que segiun las noticias difundidas por los diferentes medios de co-
municacidon cristalizara prdoximamente en una nueva regulacion legal
del IRPF y del Impuesto sobre el Patrimonio neto.

En ese proceso, ain no concluido, de gestacidén de una re-
forma tributaria, cuyo alcance y contenido se desconoce todavia, el
Instituto de Estudios Fiscales del Ministerio de Economja y Hacien-
da dirigido una amplia encuesta (compuesta de 54 preguntas) a dife-
rentes colectivos, académicos, social, empresarial y profesional
que cubria un extenso rango de cuestiones relativas a la Hacienda
espafiola como via de inspiracion y de contrastacidn de criterios de
cara a la reforma pretendida. La obra que comentamos tiene su
origen en la respuesta global a dicha encuesta de los Profesores de
Facultades de Ciencias Econdomicas y Empresariales especializados en
temas del Sector Piblico.

Cinco aspectos fundamentales destacan en este Informe de
obligada lectura para los profesionales de 1la Hacienda Publica y
Cuya sistematizacion y claridad 1o convierten en un texto atil de
referencia para los interesados en los temas de la fiscalidad espa-
nola que directa o indirectamente afectan a todos los ciudadanos.

Un primer aspecto destacable es el rigor técnico del Infor-
me, perceptible a 1o largo de su contenido, distribuido en dos am-
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plias partes, que se complementan con otros dos apéndices -de natu-
raleza mas especializada- referentes, uno a las relaciones entre
fiscalidad y ahorro familiar, y otro al analisis de los efectos
distributivos y recaudatorios de la tarifa del IRPF que en el pro-
pio Informe se propone. Es obvio que un texto elaborado por nueve
Catedraticos de Universidad y que ha recibido el respaldo de otros
cuarenta y cinco Profesores Numerarios, no es "una opinidn mas".
Constituye una posicion cualificada que trata de aportar las ense-
nanzas de la doctrina, ampliamente compartidas y los conocimientos
y experiencia del mundo académico para iluminar el campo problema-
tico de la Hacienda y la fiscalidad espafiola ofreciendo soluciones
concretas.

E1 punto sin duda mas importante de la obra que comentamos
es su concepcion global. Es decir, la conviccion de sus autores de
que Tlas cuestiones relativas a la fiscalidad no pueden abordarse
con independencia de la otra vertiente presupuestaria, el gasto pi-
blico, ni prescindiendo del papel global que la Hacienda Pidblica
debe jugar en el necesario proceso de convergencia de la economia
espanola hacia los paises centrales de la Comunidad Europea. En de-
finitiva Tos impuestos son instrumentos al servicio de 1la politica
econdmica general y deben, por tanto, respetar sus prioridades y
exigencias. Careceria de sentido el disefio de una reforma fiscal
que contemplara a la Hacienda como una parcela autdonoma e indepen-
diente del resto de la economia que se inspirara dnicamente en una
perspectiva recaudatoria y puramente doméstica del sector piblico.
Pero también seria inadecuado plantear una modificacion fiscal en
abstracto que no partiera de la realidad econdmica y de las necesi-
dades de acelerar la aproximacion a los equilibrios que permitan
hacer efectiva la integracion espanola en la CEE y derivar las ven-
tajas que se supone ha de aportar la unidon econdmica y monetaria
europea. ‘

En tercer lugar "La Reforma fiscal y los problemas de 1la
Hacienda Publica espafiola" integra en su analisis la experiencia
acumulada desde que en 1977 se inicia la estructuracion moderna del
sistema fiscal espanol. E1 balance de lo acontecido en esta ultima

década permite identificar los activos y pasivos de la reforma tri-
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butaria iniciada en 1977. Los activos fundamentales se concretan en
el acierto de la eleccidon de un modelo tributario basado en el im-
puesto sobre la renta y en el IVA siguiendo el estilo caracteristi-
co de los paises de la Europa comunitaria y en la capacidad recau-
datoria del sistema instaurado que ha permitido financiar las cre-
cientes necesidades de un sector piblico espafiol en expansidon in-
tensa. Sin embargo estos activos no deben ocultar los importantes
pasivos del sistema tributario espafiol, entre 1los que destacan 1la
deficiente ordenacidon legal de los tributos y las carencias de 1la
Administracion tributaria encargada de su exaccion e inspeccion,
cuya ldgica consecuencia es el elevado nivel de fraude existente,
estimulado de otra parte por el escaso incentivo que presta a la
cooperacidon voluntaria entre fisco y contribuyentes 1la percepcion
de un gasto publico poco eficaz y mal distribuido. Un elevado nivel
de fraude que es necesario conocer con precisidn para proceder a su
eliminacion, punto de partida inexcusable de cualquier sistema im-
positivo que pretenda ser justo y eficiente.

E1T Informe disefia un amplio cuadro de reforma impositiva
que se traduce en propuestas concretas para cada uno de los impues-
tos que componen el sistema fiscal tanto de la Hacienda Central
como de las Haciendas Autondmica y Local. Pero mas que una referen-
cia detallada de tales propuestas reformadoras que el lector inte-
resado puede encontrar en la segunda parte del Informe, importa
destacar aqui los criterios generales que las inspiran y que res-
ponden tanto a la conveniencia de evitar los errores del pasado, a
partir de la propia experiencia espafiola, como a la bisqueda de un
necesario alineamiento con las tendencias de la fiscalidad europea
en la hora presente. Cuatro son los principios generales a los que
las reformas propuestas tratan de dar respuesta: '

1) La busqueda de la neutralidad de forma que las modifica-
ciones generen el menor impacto posible sobre el comportamiento de

los agentes economicos y, en este sentido el Informe insiste consi-
derablemente en la conveniencia de evitar los efectos negativos que
los altos tipos impositivos marginales generan sobre el ahorro fa-
miliar.
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2) La necesidad de simplificacion evitando 1la complejidad
actual de muchos aspectos del sistema impositivo entre los que des-

tacan la proliferacion de alicientes fiscales de dudosa utilidad y
el prolijo tratamiento impositivo de los incrementos patrimoniales
que no se corresponden con su eficacia recaudatoria.

3) La reposicion obligada del principio de equidad horizon-
tal -que obliga a tratar igual a los iguales- perdida por la dife-

rencia acusada de trato a personas con igual capacidad econoOmica.

4) Afrontar con ventaja la competencia fiscal internacional

en un marco de libertad plena de movimiento de capitales que obliga
a homologar el tratamiento fiscal de aquéllas operaciones mas sen-
sibles a su movilidad internacional para aprovechar las ventajas
relativas ofrecidas por los diferentes sistemas fiscales.

En suma, 1a obra que comentamos constituye un texto actual,
escrito de forma didactica y asequible, que partiendo del conoci-
miento académico, sin topicos ni arbitrismos, desciende a la arena
de la realidad de la Hacienda espafiola para adoptar una posicion
comprometida y concreta con el propdosito de colaborar al disefio de
una reforma fiscal necesaria.
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NOTICIAS DE LIBROS

Futuros Financieros.
Xavier FreiXxas
Alianza Editorial, Madrid, 1990, 221 pags. )

Un nuevo libro de 1la coleccién de Economia v Finanzas, que
en esta ocasidn trata de los mercados financieros de futuros en
nuestro pais. Se ha editado en un momento oportuno, por cuanto
que en el presente se estd preparando el desarrollo de estos
mercados en Espaila. No es una edicidén ni demasiado larga, ni
demasiado comple ja, disenada para lectores sin ningun
conocimiento previo sobre este tipo de mercados pero en donde se
han introducido aspectos mis profundos del funcionamiento de los
mercados de fuluros. En la primera parte del libro se describe la
organizacidén de Jlos principales mercados financieros. En la
segunda parte, se desarrolla el funcionamiento de los mismos.
También se analiza la utilizacidén de futuros financieros en la
cobertura y la creacidn de expectativas de precios futuros sobre
las que los operadores acbidan. Y, por ltimo, se exponen las
posibilidades que ofrece un mercade deo opciones sobre futuros
para el operador.

El Uso Tlegal de la Informacidn Privilegiada en las Otertas
Publicas de Adquisiciones_ de Acciones.

Margarita Prat Rodrigo

Editorial Deusto, Bilbac, 199C, 365 pags.

El presente libro no trata tanto de OPAs como del abuso de
informacidén privilegiada con el fin, en este caso, de utilizarla
en las adquisiciones v [fusiones de empresas. El contenido del
mismo constituye un detallado estudio de lo ocurrido vy legislado
‘en EE.UU. entre los alfios 1923 v 1988. ©[n la primera parte, se
tratan las adquisiciones de enpresas, se hace un recorrido
histérico sobre el uso ilegal de la informacidn privilegiada ¥y
se describen las maneras de oblener el control , las clases de
pagos en las adquisiciounes v las variaciones en las cotizaciones
previas a las OPAs. En segundo lugar, se expone la legislacidn en
EE.UU.. En tercer lugar, =e aportan dos casos de aplicacidn de
dicha legislacidn y se resumen, en las conclusiones, los remedios
para resolver este problema, que la autora denomina ético y
social. Las Ultimas 205 pdAginas incluyen veintisiete apéndices
donde se describen alzunas do las adquisiciones mas
significativas de empresas cotizaccidén en bolsa donde se pone de
manifiesto la naturaleza del comportamiento de los participantes.
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Efectos Previsibles del Mercado Unico FEuropeo en el Sistema
Bancario Espanol.

Analistas Financieros Internacionales

Informes del Instituto de Estudios de Proszpectiva

Ministerio de Economia y Hacienda, Madrid, 1990, 140 pags.

El Instituto de Estudios de Prospectiva viene publicando
diversas monografias de desigual interés, entre las gue podemos
indicar esta,que trata de valorar los efectos que podria
ocasionar en el sistema bancario y financiero la creacidn del
mercado interior dnico. El libro se divide en seis partes en las
que se analizan las diferencias y semejanzas que puedan
observarse entre las entidades bancarias espanoclas y las de otros
paises comunitarios, el grado de apertura al exterior del

sistema bancario espanol, se realizan algunas estimaciones
cuantitativas sobre el impacto de la actuacidén de la banca

comunitaria sobre la espaliola, se estudian las dreas de negocio
bancario, se analizan las recientes transformaciones observadas a
los productos, procesos vy mercados financieros y las estrategias
competitivas susceptibles de ser adoptadas por las entidades
bancarias espafiolas ante el horizonte del mercado Gnico europeo.
Este libro, de Dbaja calidad en la edicidén y alta calidad de
contenido, pretende contribuir a la formulacidén de la estrategia
de las diferentes instituciones bancarias frente a la creacién
del mercado interior unico.

La Moneda Unica Europes
José Antonio de Aguirre
Unién Editorial, Madrid, 1990, 130 pags.

Esta publicacidn trata de introducir al lector en la actual
polémica acerca de la creacidén de una moneda Unica europea. A lo
largo de tres capitulos; el autor describe con algunas
explicaciones no muy detalladas de teoria econémica, acorde con
el tamafio del libro, lo que a su juicio son los fundamentos
racionales para la creacidén de una moneda unica. En segundo
lugar, se critican los aspectos mis sobresalientez de las
distintas alternativas de integracidén monetaria. Y, por ultimo,
se trata la opcidén «constitucionalista como via alternativa para
la integracién econémica, gue el autor propone como uUnica
solucidn viable. Cabe destacar especialmente que el libro recoge
en dos apéndices el Informe Delors sobre la Unidén Econdmica y
Monetaria y el Informe del Tesoro Britdanico, lo que permite al
lector, tras recoger algunas ideas en el texto sobre las
posibilidades de unas u otras alternativas, desarrollar sus
propias conclusiones sobre algunos aspectos del estado actual del
proceso de integracidn monetaria curopea.
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Del Estatismo_a la Libertad: Perspectiva de los Paises del Este
Rafaél Termes
Ediciones Rialp, Madrid, 1990, 144 pags.

En este Yibro we recoge la versidn integra de una
conferencia pronunciada por Ralaél Termes en el Club Sible XXI el
pasado 8 de marzo en el que se incluye un dilatado prdélogo de
Luis Nufiez Ladeveze. Es de destacar que esta publicacidn puede
tener interés principalmente por - la importancia del
conferenciante, quien ofrece un discurso no muy detallado sobre
la alternativa privatizadora gue deben de tomar los paises del
este de Europa.

El Tercer Viraje de 1la Seguridad Social
Juan Velarde Fuertes
Instituto de Estudios Econdémicos, Madrid, 1990, 423 pPags.

Segin el autor se podrian diferenciar tres virages en la
Seguridad Social Espafiola: a) el primero comenzd al crearse la
Comisidén de Reformas Sociales en 1883, b) el segundo a partir de
1963 popularizindose ¢ inlezvindose en la politica zeneral de las
Administraciones Pablicas vy ¢) el tercero que estaria pendiente
de definir a las puertas del siglo XXI. Este libro se puede decir
que es un auténtico exdimen de la Seguridad Social espafiola, en el
que el autor, con la mirada Puesta en  la evolucidn histérica,
analiza las principales circunstancias cambiantes que pueden
servir para definiy ¢l Sistema de Seguridad Social en un momento
determinado. A le largo de nneve capitules el autor estudia las
caracteristicas del gasto de la Seguridad Social en Espafia, los
‘efectos del componente demografico, la perspectiva vy experiencia
europea del gasto en Seguridad Social, la distribucidén del casto
v el andlisis de las principales partidas, la crisis de algunas
prestaciones de la Seguridad Social, ¢l Sistema de Salud desde
una perspectiva histérica y comparada, la problemdtica del
desempleo, analiza los principales documentos, estudios ¥ pactos
politicos que han c¢ontribuido a deflinir la Seguridad Social
espatiola y hace una revisidn de las principales ensefianzas que se
pueden obtener el contemplar los sistemas europeos. Finalmente,
en un ultimo capitulo, a modo de sintesis el autor resume las
principales caracteristicas que dan contenido a cada uno de lo
que ha denominado los Llreg virajes de la Securidad Soccial ¥
enumera las consideraciones necesarins que habria que tener en
cuenta para impulsar ¢l tercer viraje, cuyva necesidad surge de la
crisis que estd sufriendo en el presente el modelo definido en
las Gltimas décadas.
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Mitos v Levendas de la Politica Fiscal
Juan Francisco Corona Ramdn
Ediciones del Drac, Barcelona, 1990, 180 pasgs.

La presidén fiscal, el gasto publico y el tamaino del Sector
Piblico son asuntos que cada dia preocupan a mas personas, ¥V
también son temas que =¢ centran muchosdebates a nivel politico ¥
popular. Sin embargo, no siempre parece gue quienes participan en
los mismos conozcan ¢l significade de estos términos y las
consecuencias de la eleccidn por una u otra obra alternativa.
Quien esté interesado por eztos temas y no tenga un conocimiento
especifico de los mismes encontrarda gqgue, a lo largo de nueve
breves epigrafes, ¢e da mna explicacidn scncilla y muy completa
del significado de los términos mas importantes como"presidn
fiscal", progresividad y otros. Ademdas, el lector se informara de
la existencia de algunas alternativas tedricas Yy mas bien
"utépicas"” al sistema «de impesicidn directa actual y tomara
contacto, sino lo habia hecho yva, con algunos temas de estudio
modernos como el andlisis de la burocracia y de la limitacidn del
dacsto publice =z de la imposicién,

Empresa Piblica e Tndustrializacidn en Espaha
Pablo Martin Acenia v Francisco Comin {Eds.)
Alianza Economia ¥ Finanzas, Madrid, 1990, 283 pags.

Este libro, editado por ecstos dos de los historiadores de la
economia de mayor presticic en el presente, recoge diez ponencias
gue se presentaron en un Seminario de la Universidad
Internacional Menéndez Pelavo organizado el aho pasado por la
Fundacién Empresa Publica. Cabe destacar que los articulos se
refieren tanto a la industrializacidn y la estructura de la
economia espanola a lo largo del presente siglo, como al estudio
de los grupos empresariales piblicos mas importantes como CAMPSA
y el INI. Ademéas, se analiza de forma especifica la estructura
productiva ¥y la polilica empresarial publica en el periodo de la
crisis y se reflexiona sobre el papel ' de la empresa plblica
industrial v los objetives de la misma. Un libro muy interesante
que ayvudara a difundir algunas opiniones importantes que
contribuyan a definir v orientar el futuro de la empresa
publica.









