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PRESENTACION

Desde el inicio del proceso de recuperacidn en 1985,
el crecimiento de la economia espafiola en los #iltimos afios ha
venido acompafiado de una clara situacidn de exceso de la de-
manda nacional respecto al potencial productivo -una situa-
eidon que, por otra parte, suele ser caracteristica de las fa-
ses avanzadas del ciclo de crecimiento- que ha generado ten-
siones sobre la estabilidad de los precios y el equilibrio
exterior de Espafia. En ese marco de referencia y en pleno
proceso de integracidon de la economia espafiola en la Comuni-
dad Europe&, la politica econbémica ha canalizado sus esfuer-
208 estabilizadores, necesarios para reducir los desequili-
brios globales y propiciar la convergencia espaniola hacia el
comportamiento de los paises centrales de la CEE, en una po-
litica monetaria rigurosa cuya efectividad, al margen de los
temas siempre abiertos al debate de su inetrumentacidn y con-
trol, estd fuera de duda. La soledad, sin embargo, con que la
politica monetaria ha debido abordar la tarea estabilizadora
de la economia, ha desplazado sobre los instrumentos moneta-
rios una excesiva responsabilidad y en su esfuerzo por recon-
ducir a patrones aceptables el crecimiento del gasto nominal,
enfriando la ecomomia, ha producido inevitables efectos sobre
el crecimiento de los tipos de interés -pese a la prdctica de
medidae singulares y transitorias de control directo del cre-
cimiento del crédito bancario- y sobre el tipo de cambio de
la peseta.

La actual situacidon econémica de Espafia, reclama con
insistencia ampliamente compartida, completar La politica de
ajustes parcialmente aplicada hasta hoy. Y ello por dos

razones basicas de diferente naturaleza.

La primera es la limitacién que la plena integracidn
de la peseta en el Sistema Monetario Europeo, impone a la
utilizacibébn autdénoma de la politica monetaria como instrumen-

to de estabilizacidbn interna.
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La segunda es la aparicién de nuevos problemas que
intensifican las tensiones con que vivia la economia espafio-
la, los efectos, aun poco previsibles, de la crisis del Golfo
Pérsico pero que, en todo caso y dentro de un inevitable mar-
gen de incertidumbre, supone el encarecimiento de una fuente
fundamental de energia respecto a la que Espafia, como es bien
sabido, arrastra una situacidén de fuerte dependencia exte-
rior. El encarecimiento del crudo supone una reduceidn de
renta real que la economia y la sociedad espafiola han de pa-
gar sin que quepan paliativos ni manipulaciones que con apa-
riencia de reduccidon de la factura petrolifera no hardn otra
cosa que elevarla. Solo la aceptacidon de esa reduccidn de la
renta real por los diferentes agentes econdmicos, moderando
sus pretensiones de participar en el resultado de la produc-
eibn y de la renta nacionales en el valor de la pérdida de la
relacidn real de intercambio, permitird afrontar con realismo
una situacién que viene impuesta -como otras veces en el pa-
sado- por una realidad internacional aun incierta, pero que
elevara los precios de los crudos que habrd de pagar de forma
insoslayable.

Parece, por tanto, evidente que s80lo una politica
econémica combinada podrd hacer frente a la situacibn repar-
tiendo adecuadamente los papeles entre sus diferentes instru-
mentos. La politica monetaria, sin olvidar sus funciones de
control del gasto nominal global debe lbgicamente centrar su
actuacion sobre el objetivo de estabilizar el tipo de cambio
en el marco de paridades fijas establecidas por la Unidén Mo-

netaria Europea.

Es mas bien la politica presupuestaria la que debe
ahora asumir con la programacidén de una actividad financiera
pablica de signo inambiguamente restrictivo, el papel funda-
mental en el esfuerzo de contencidn del gasto nacional. Mien-
tras que una politica de rentas adecuada debe asumir la dura,

pero inevitable tarea de moderar el crecimiento de los sala-
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rios y de las restantes rentas evitando la estéril Yy pertur-
badora lucha por recuperar ficticiamente la reduccion de ren-
ta real impuesta por el encarecimiento del petrdleo.

La ampliacion pues, de las politicas de ajuste, evi-
tando la limitacién a la politica monetaria, como ha sucedido

en lose ultimos afios, tiene una clara logica y responde a una.

necesidad ineludible de la economia espafiola. EL no hacerlo
asi aporta la perspectiva de un futuro econdmico poco hala-
giefio en el que la desafortunada convivencia de una inflaeidn
creciente y acentuadas tasas de paro, pueden constituir Los
ingredientes basicos del riesgo mas inmediato. La pregunta
con sentido es, como sugiere el titulo del presente numero de
Cuadernos de Informacidn Econémica, saber, a partir de la in-
formacion disponible, si un cambio de tal naturaleza se esta
produciendo o no realmente en la politica econbémica espafiola.

Este es el tema central de este nuevo nimero de "Cua-
dernos" que el lector tiene en sus manos Yy a cuyo andlisis
responden varias de las colaboraciones Yy trabajos que inte-

gran su contenido:

* El comentario inieial titulado "¢Haeia una nueva
politica econdmica?" sitiia la dimensidn del problema
Y sus condicionantes. Destaca la escasa evidencia, a
partir de la informacién sobre el contenido del Pre-
supuesto que con la tradicional apatia y aparente de-
sinterée se debate actualmente en Las Cortes y del
comportamiento reciente de los salarios, de que la

necesaria extensidn de la politica econdbmica sea una

realidad, mas allé de puras declaraciones retéricas.-

Una politica econdmica que debe completar la tarea de
estabilizar la economia -con un reparto mas equili-
brado de funciones entre politica monetaria, presu-
puestaria y de rentas- con el nmecesario mantenimiento

del tipo de cambio nominal y con la practica de sus-
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tanciales avances en las reformas estructurales que
completen las realizaciones en la flexibilizacidn de
lLos mercados fimnancieros y siguiendo una linea clara
de saneamiento y reforma en el sector piublico, tanto
en el terreno de contener el gasto piublico incremen-
tando su eficacia, como en el de nmo diferir la nece-
saria reforma fiscal, y tanto en el ambito institu-
cional de las Administraciones Pfaiblicas como en el
del avance en la liberalizacidén de las empresas pii-

blicas.

Lo cierto es, sin embargo, que la informacién dispo-
nible -sobre la que giran muchas de las colaboracio-
nes en este numero de Cuadernos- no ofrecen indiecios
ciertos de que ésta sea la linea de ecambio que presi-
dira el futuro de la politica econdmica aportando mas
bien la impresidon poco esperanzadora de un comporta-
miento reiterativo que continitien haciendo de la poli-
tica monetaria el eje inconveniente de la politica

econdomica general.

* El trabajo del Profesor José Manuel Gonzdlez-Pdramo
analiza con detalle las cifras del proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para 1991. La ausencia
en este afio de informacidon explicita sobre los esce-
narios macroecondémicos para Juzgar la coherencia de
ingresos y gastos publicos hace dificil extraer de la
simple lectura de las cifras presupuestarias conclu-
siones definitivas. Es cierto que los presupuestos

para 1991 pretenden dotarse de un caracter mis res--

trictivo que en el pasado. Sin embargo también lo es

que la tradicidn en Espafia es la existencia de impor-
tantes divergencias entre el Presupuesto y su ejecu-
eibon lo que priva de plena significacidén a su conte-

nido.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

* La Instantdnea Econbémica y el Grafico del Mes,
ofrecen al lector una valiosa informacidn complemen-
taria respecto a ciertos aspectos del comportamiento

econdmico del Sector Publico en Espafia.

La Instantanea Econdmica recoge los datos de ingresos

y gastos no financieros de las Administraciones Pi-
blicas para el trienio 1987, 88 y 89 y destaca tres
rasgos fundamentales de la Hacienda Publica en Llos

ultimos atios:

- Su dinamismo expansivo. EL gasto total de las Ad-
ministraciones Piublicas ha crecido ininterrumpida-

mente, en relacidén al PIB.

- El erecimiento continuado de la presion fiscal,
basada en una tributacibn dominante sobre las em-
presas y un importante aumento de la imposicidn.

sobre la renta familiar.

- La propensién no dominada al déficit estructural
de la Hacienda espafiola, que reclama una conside-
rable necesidad de financiacidon del resto de la
economia.

El Grafico del mes explora para el periodo 1980-1989,

la estrecha asociacibn entre el aumento de la presidn
fiseal sobre las familias y el comportamiento del
ahorro familiar. Asi entre 1982 y 1989, el ahorro fa-
miliar se redujo en tres puntos porcentuales del PIB,
correlativamente al aumento en 3,2 puntos de PIB en
los impuestos directos sobre las familias egpafiolas.
La reduceidn del déficit piblico sobre la base de mi-
nar el ahorro familiar no parece el camino mas conve-

niente en un pais que como Espafia, el aumento del
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en este

ahorro nacional en su conjunto es una necesidad impe-

riosa y no sblo una pura operacidén de imagen.

* La habitual nota de Analistas Financieros Interna-
cionales que en esta ocasidén se titula "Limites al
erédito privado, tipoe de interés Y tipos de cambio”,
discute los efectos sobre tasas de interés y tipo de
cambio de los limites establecidos al erecimiento del
erédito interno al seector privado otorgado por el
sistema bancario y de las trabas al endeudamiento ex-
terior de las empresas, asi como las posibilidades y
consecuencias reales de su préxima Y esperada suspen-

sion.

* Finalmente el extenso y documentado trabajo del Se-
eretario General de Planificacidn Yy Presupuestos, A.
Zabalza, que constituye sustancialmente el texto de
su intervencidn en la Universidad Internacional Me-
néndez Pelayo, recoge una valiosa informacién para
enjuiciar las posibilidades Yy limitaciones de la po-
litica econdémica ante la nueva eituacidn planteada a
la economia espafiola por la crisis del Golfo, e
insiete rotundamente en la idea de La necesidad de
una politica de ajuste consensuado que modere el
crecimiento de las rentas nominales ecomo  una
alternativa wviable para asumir Los efectos del

encarecimiento energético.

Otros dos temas de éa&mbito internacional se abordan
nimero de "Cuadernos" con cardeter informativo.

* "La ecrisie del Golfo Pérsido y la Economia Mun-
dial", constituye un amplio comentario de los previ-
sibles efectos del encarecimiento de los precios

energéticos sobre la economia de Lloe paises de la
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OCDE, tal como estos se aprecian en los medios proxi-
mos de la citada organizacidon internacional.

La nota llama la atencibn respecto a lo que cabria
denominar Lla "doetrina" 1internacional para hacer
frente a la cerisis y que se resume en dos puntos: a)
La relevancia en el actual contexto, de los aspectos
politicos y militares determinantes de la finaliza-
cibén de la actual crisis y b) La necesidad de asumir
el encarecimiento energético evitando que el alaza de
loe precios de la energia se transforme en la tipica
espiral salarios-precios que dé al traste con la re-

cuperacidn futura de unas economias nacionales.

* "Unidbn Monetaria Europea: Forjando un compromiso"
de Juan Pérez-Campanero, es una nota de alcance que
pretende completar y actualizar la aparecida en el
anterior numero de "Cuadernos" sobre el proceso de
Unibn Econdémica y Monetaria en Europa. Como apéndice
del mismo se incorpora el texto del comunicado final
de la Cumbre de Roma del pasadé 28 de octubre, en sus

aspectos relativos a la Unidn Econdmica y Monetaria.

El repaso de la informacidn econdmica en la prensa
internacional, se complementa con el Articulo del Mes sobre
el estado de los paises del tercer mundo en el que se ofrece
una visidon actualizada de los problemas actuales y las. som-
brias perspectivas de ese conjunto numeroso y abigarrado de

paises que abarca esa genérica clasificacidon de Tercer Mundo.

El libro del mes se ocupa, con un sustancioso comen-
tario que traspasa loe limites de una resefia bibliografica
convencional del que es autor José Luis Feito, de la obra co-
leetiva "Politica Monetaria e Inestabilidad Financiera" edi-
tado por FEDEA y que recoge intervenciones de A. Argandofia,

I. Ezquiaga y A. Novales. El primero analiza con su caracte-
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ristica minuciosidad el conflicto recurrente, en estos
ultimos afios, entre Los dos objetivos de la politica
monetaria: reduceidén de la tasa de inflacibn Yy mantenimiento
del nivel del tipo de cambio. Por su parte, los trabagjos de
Ezquiaga y Novalee insisten en el debate permanente sobre

diversos aspectos del control monetario en Espata.

Finalmente Cuadernos de Informacibn Econdmica se hace
eco en sus paginas, un afio mas, de la concesidn de los pre-
mios Nobel de Economia 1990, que en esta ocasidn han galardo-
nado a los economistas norteamericanos Harry M. Markowitsz,
William F. Sharpe y Meston Miller, por su contribucidn al de-
sarrollo de los aspectos financieros de la economia particu-

larmente en el area del andlisis y seleccidn de carteras.
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¢HACIA UN CAMBIO DE POLITICA ECONOMICA?

E1 triple componente de las politicas de ajuste.

Desde finales de 1988, el proceso de recuperacidon de la eco-
nomia espanola, iniciado tres afios antes, comenzd a presentar claros
sintomas de desequilibrio en sus precios que se trasladarian mas
tarde a la balanza de pagos. En 1989, el rebrote inflacionista se
convertia en un peligro cierto para la continuidad de la recupera-
cién y la politica econdmica espafiola reconoceria la necesidad de
afrontar ese problema y concitar su peligro. Todos los informes so-
bre l1a economia espafola coincidirian, al identificar los componen-
tes de esa imprescindible politica de ajustes para restablecer los
equilibrios perdidos y recuperar el dinamismo de la economia. Esos
componentes, undnimemente reconocidos, eran tres:

* La practica de una politica monetaria de signo estabilizador, ba-

sada en un control del crecimiento de la cantidad de dinero que
mantenga un crecimiento de la liquidez de 1la economia compatible
con la convergencia de la tasa de inflacidn con los paises de la
CEE, asi como la asuncién de la responsabilidad de mantener 1las
paridades acordadas de la peseta dentro de los limites fijados
por el Sistema Monetario Europeo. Esa politica monetaria deberia
compltementarse y verse asistida por una politica presupuestaria

dirigida a estabilizar el gasto nacional, merced al control del
gasto piblico, la eliminacidn del déficit publico estructural, la
prohibicién de financiar por medios monetarios el déficit publico
y conseguir un aumento del ahorro pablico (sin perjuicio del aho-
rro privado). Esas dos politicas de coincidencia indispensable
deberian asistirse por una moderacidn en el crecimiento de 1las

rentas (salarios, intereses, margenes de beneficio).

* E1 tipo de cambio de la peseta deberia mantenerse firme (por los
compromisos con el Sistema Monetario Europeo y por los efectos
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negativos de la devaluacion monetaria sobre la inflacidn). Son
los menores costes y precios internos los que deben mejorar 1la
competitividad y no las devaluaciones competitivas del tipo de
cambio.

* La adopcion de un conjunto de reformas estructurales orientadas -

hacia dos objetivos: a) la desreqgulacion y liberalizacidon de 1los
distintos mercados de bienes, de factores productivos y de pro-
ductos financieros y b) la reforma del sector piblico en el doble
frente de una imposicidn mas eficiente, mas simple y mas justa y
que tenga en cuenta y afronte la competitividad fiscal de 1los
paises de la CEE y de un gasto publico mejor administrado y mas
orientado al suministro de infraestructuras (transporte, comuni-
caciones, educacion) de las que precisa el desarrollo de la eco-
nomia.

La necesidad de inspirar la politica econdmica espaiola en
esos tres componentes se ha repetido una y otra vez desde instancias
internacionales (FMI, OCDE y CEE) que en sus Gltimos Informes reite-
ran practicamente el mismo consejo. Y, también, desde instancias in-
ternas (Banco de Espafia y un largo etcétera en el que se incluirian
practicamente todos los organismos de estudio de la coyuntura econé-
mica espafola). E1 lector de "Cuadernos de Informacién Econdmica"
sabe bien hasta qué punto esta publicacidon de 1la Fundacién FIES de
las Cajas de Ahorro Confederadas y "PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA"
han insistido, una y otra vez, en la necesidad de incorporar ese
triple componente de la politica de ajuste de la economia espanola

en los anos 90.

La soledad de la politica monetaria: la desercion de la politica

presupuestaria y de la politica de rentas de las tareas estabiliza-

doras .

Ese consejo, no por reiterado, ha sido atendido por la poli-
tica econémica de nuestro pais. La caracteristica mas destacada de



IWHGDACKDNIWDNEK)PARALAINVESTKB“HC»JECCE«DNHCA\?SDCDUJ

la politica econdémica espaiola a lo largo de los casi dos anos
transcurridos, desde que comenzaran'a sentirse los primeros sintomas
de desequilibrio, ha sido la de avanzar en una sola direccidn: la
que marcaba la politica monetaria, agudizando cada vez mas sus medi-
das y abandonando, practicamente, todas las restantes. Calificar esa
situacidn como una aplicacidén de la politica monetaria en soledad no

es mas que describir la ordctica diaria de la politica econdmica es-
painola a lo largo de los Gltimos afnos.

La politica presupuestaria, desde el ejercicio de 1988, ha

planteado problemas constantes a la estabilidad de la economia y no
ha ayudado a resolverlos. E1 déficit piblico estructural que habia
disminuido sustancialmente en la etapa de 1986-87, cambia de signo
inequivocamente en 1988 elevindose en 0.6 puntos porcentuales. E1
Presupuesto para 1989 se programé con un criterio expansivo grave-
mente errdneo dada la situacidn econdmica y 1los desajusfes que la
misma revelaba entre crecimiento del gasto nacional y produccidn in-
terna. Con una demanda privada excesiva los gastos publicos previs-
tos aumentaban al 14.7%, mas del doble del crecimiento previsto en
el PIB (7%). A ello se ahadia el aumento programado del déficit pu-
blico estructural. E1 cardcter expansivo del Presupuesto del 89 vino
a anadir asi lefa al fuego de los desequilibrios y a intensificar
los peligros de la inflacién. Ese grave error de la politica presu-
puestaria programada para 1989 hubo de reconocerse y rectificarse
dando un giro presupuestario restrictivo mediante un conjunto de de-

cisiones improvisadas (no deflactacién de las retenciones a cuenta
del IRPF, subida del precio de los carburantes, elevacion de los pa-
gos a cuenta en el impuesto sobre sociedades y de las retenciones a
cuenta sobre los rendimientos de capital mobiliario y el recorte de
determinadas partidas de capital: transferencias e inversiones rea-
les). A la postre -al hacer las cuentas del ejercicio- ninguno de
los criterios de la politica presupuestaria antes apuntados, se cum-
plirian: los gastos pdblicos ganarian peso en la produccidon total
pasando del 41.1% del PIB en 1988 al 42 .4% del PIB en 1989; el défi-
cit pablico alcanzaria el 2.7% del PIB segin cifras oficiales pero
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correctamente computado se elevaria hasta el 3.5% del PIB (véase a
este respecto cuanto se dice en la Instantinea Econdmica de este ni-
mero de "Cuadernos de Informacidn Econdmica"), creciendo asi respec-
to al registrado en 1988; continuaria también la financiacidn me-
diante los anticipos al Tesoro del Banco de Espafia y el ahorro pi-
blico aumentaria de forma apreciable pero a costa de la disminucién
del ahorro privado. Las cifras de realizacidén del Presupuesto del
medio ano de 1990 -al que se extiende su vigencia- apuntan a un dé-
ficit pliblico total de las Administraciones Pdblicas del orden del
3% del PIB, es decir, el déficit piblico se situard no lejos del 17-
mite de los afios anteriores. No cabe, pues, duda de que pese a las
intenciones reiteradamente manifestadas por el gobierno de ir hacia
una politica presupuestaria estabilizadora, esos oropdsitos se han
quedado en tales. No se han convertido en hechos. La politica presu-
puestaria hasta hoy ha sido beligerante para impulsar el gasto na-
cional sin reducir el déficit estructural y, por lo mismo, para de-
sestabilizar la economia.

Tampoco ha colaborado a ese propdsito de ajustar la economia
la politica de rentas. Pese a los intentos del Gobierno de 1legar a
un pacto de competitividad, éstos no han cristalizado en la modera-

cion del crecimiento de los salarios ajustandolos a los aumentos de
productividad. Como consecuencia, el crecimiento del coste salarial
unitario crecid en 1989 en 5%, 0.9 puntos mds que en 1988, De esta
forma, se amoliarian los diferenciales con los paises centrales de
la CEE que ascendian a 3.9 puntos en 1988 y que se situarian en 1989
3.6 puntos. En este terreno las cosas han ido peor en 1990. E1 Banco
de Espafa alertd de esta circunstancia en su informe de julio de es-
te ano. "Cuadernos de Informacidn Econdmica" destacaba este hecho
situando la previsidn del crecimiento del coste laboral unitario pa-
ra 1990 en el 6%. Los Gltimos datos disponibles elevan mis adn esa
cifra. Segin la encuesta de salarios del INE, la ganancia media por
trabajador en el sequndo trimestre de este afo, aumentd el 9% res-
pecto.a igual trimestre de 1989 y la ganancia media por hora traba-
jada el 9,5%, 1o que supone una aceleracidon de 4 décimas sobre 1los
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incrementos del primer trimestre. También los salarios pactados en
los convenios mostraron un mayor crecimiento pasando su incremento
del 7.4% en el primer trimestre al 7.9% en el segundo y al 8.1% en
el tercero. Estas elevaciones de los costes salariales por trabaja-
dor acabaran por afectar a un mayor crecimiento del coste laboral
unitario en 1990 y, por tanto, a su mayor incidencia en la elevacion
de los costes totales. Si a este comportamiento se anade la cerrada
negativa de las centrales sindicales a un pacto de competitividad
que incorpore la moderacidn del crecimiento salarial como medio para
lograr aumentos de 1la produccién y el empleo, se comprobard que la
politica de rentas no ha existido para los salarios, la renta, sin

duda, mis importante de las pagadas a los factores de produccion.

E1 comportamiento de la renta por intereses ha estado defi-
nido por la aplicacidn de la politica monetaria restrictiva. Su ni-
vel comparado con los existentes en 1a CEE sitia a Espafia en la ca-
beza de los tipos de interés con los conocidos efectos a 1os que
luego se aludird. Pero, en cualquier caso, el elevado nivel de tipos
de interés presiona sobre los costes de produccidn de la empresa es-
pafiola y contribuye a sostener, en consecuencia, un nivel de precios
elevado.

E1 comportamiento de los margenes de beneficios ha variado
en los dos altimos anos. Faltan adn datos definitivos para 1989 y
los provisionales para 1990. Pero parece seguro qué su participacior
en el valor afadido bruto ha caido, en especial para el sector in-
dustrial de bienes comercializables. Es evidente que para ese sector
la politica de rentas mas eficiente se estd practicando ya a través
de la apertura hacia Europa que supone el Tratado de Adhesidon de 1«
CEE cuyos efectos positivos sobre la estabilidad de los precios d¢
los productos sometidos a comercio se perciben con claridad y se di-
ferencian respecto de los restantes componentes del indice de pre
cios interno.
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Esos comportamientos de las rentas, en especial el de 1los
salarios y el de los tipos de interés, muestran hasta qué punto no
ha existido una politica que tratase de disciplinar su crecimiento
para contribuir a.la estabilidad de la economia y al aumento de la
produccidn y del empleo.

La disciplina del Sistema Monetario Europeo y sus exigencias de

ajuste.

E1 segundo componente de la politica de ajustes es el mante-
nimiento del tipo de cambio de la peseta en los limites fijados por

el Sistema Monetario Europeo. Este componente vital de 1la politica
econdmica de ajuste constituye una restriccidn importante para la
politica econémica interna, ya que la pertenencia a ese sistema po-
see un duro mecanismo de ajuste propio que actda imponiendo costes
elevados al pais que diverja en el comportamiento de su economia
respecto de la media que prevalezca en el resto de los paises que se
integran en el sistema. Ese mecanismo de ajuste responde a una 16gi-
ca sutil y peligrosa para los pafses que se nieguen a entenderla.
Sutil -se afirma- porque, para que un pais pueda consegquir la disci-
plina y credibilidad que el Sistema Monetario Europeo ofrece a sus
miembros, es indispensable que estos sean plenamente conscientes de
la existencia de la 1lamada simetria positiva del sistema, que carga
con costes mayores por su mayor inflacion, déficit o debilidad de su
valuta a paises que se desvien de los paises centrales. En efecto,
la limitacidon de los ajustes del tipo de cambio nominal hace que las
divergencias de inflacidn se correspondan con aumentos del tipo de

cambio real, que erosionan directamente la competitividad de la eco-

nomia con claro impacto en el déficit de la balanza de pagos co-
rriente. Si el pais que estd en estas circunstancias de divergencia
no aplica una politica que haga converger sus tasas de inflacidn con
los restantes de la CEE -es decir, si no se reducen costes y precios
internos- el deterioro de la posicidn competitiva del pais divergen-
te, puede provocar un déficit de balanza de pagos por cuenta co-
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rriente que haga insostenible el mantenimiento de la disciplina cam-
biaria. Esa insostenibilidad del déficit exterior, al ser reconocida
por los mercados, abrira la especulacién contra la divisa bajo sos-
pecha y paralizard los movimientos de capital hacia el pais al que
pertenezca. Los considerables costes politicos de una situacidn de
'sa naturaleza son los que incorpora comno solucidn disciplinaria el
recanismo de ajuste del Sistema Monetario Europeo.

Esa 16gica, sin embargo, es peligrosa por cuanto que el Sis-
tema Monetario Europeo permite a un pais ocultar temporalmente 1la

pérdida de competitividad, cubriéndola con importacidn de capitales
atraidos al calor de los tipos elevados de interés, sin adoptar las
impopulares medidas estabilizadoras de convergencia. El Sistema Mo-
netario Europeo sanciona duramente esa incoherencia, pero lo hace a_
medio plazo, 1o que consiente la pereza a corto plazo en la adopcidn

de las politicas que logren la convergencia de las condiciones de
estabilidad con los paises centrales, pereza que se pagara, al fin,
con el trauma de una drastica estabilizacion.

La indisponibilidad de 1las variaciones del tipo de cambio
nominal como medio de afrontar y corregir situaciones de inestabili-
dad interior constituye una consecuencia de nuestra obligacidn basi-
ca en el Sistema Monetario Europeo que debe tenerse siempre presente
como un cambio fundamental en 1los instrumentos utilizables por 1la
politica econémica. La politica fiscal y la de rentas cobran, por
este motivo, un relieve singular porque sin su aplicacidn serd impo-
sible reducir costes y precios internos y evitar el crecimiento de
la inflacion que, en condiciones de estabilidad del tipo de cambio
nominal de la peseta que establece el Sistema Monetario elevaria,
como antes se ha indicado, el tipo de cambio real con la consiguien-
te pérdida de competitividad frente al exterior que ganaria, a costa
de la produccidon interna, cuotas crecientes en el mercado interior y
nos desplazaria de los mercados exteriores. Pérdidas de mercados y
produccidn propios que afectarian inevitablemente al empleo.
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Las necesarias reformas estructurales y sus olvidos del sector pu-
blico.

E1 tercer componente de la politica de ajuste es el que, ba-
jo la denominacidn de tdpica de reformas estructurales trata de ga-

nar flexibilidad para la economia, contribuyendo con esta aportacidn
a conseguir una mayor produccidn con precios méds estables. Es este
un campo de la politica econdémica en cuya importancia y necesidad
coinciden todas las opiniones y en el que, sin embargo, Sse avanza
muy poco. E1 motivo es obvio: su conflicto con el poder econdmico vy
politico de una sociedad. Cabe poca duda de la desregulacidn y libe-
ralizacion de los mercados de productos, de factores productivos y
de los mercados financieros afecta a los intereses establecidos y
dificilmente se aceptan por aquellos a los que moviliza y agrede 1la
competencia y les impide continuar sesteando en el disfrute de 1las
cémodas ventajas consequidas con el inmovilismo. Esas reformas no
son mas faciles de practicar en el sector pablico porque lograr una
mayor eficiencia del gasto puiblico reclama una disciplina y diligen-
cia perseverantes que contraria el comodo "statu quo" de la Adminis-
tracidén Piblica. Por otra parte, esa revisidon del gasto piblico pue-
de afectar a los grupos sociales que se beneficien del mismo lo que
movilizard la presidon social y politica para su mantenimiento. La
reforma de la imposici6n cuenta con pocos demandantes en todas 1las
sociedades y la privatizacidn de l1a empresa publica con pocas empre-
sas publicas oferentes pues todas quieren conservar su cémoda posi-
cion parasitaria del Presupuesto.

La politica econdmica espafola ha dado pasos -algunos impre-
vistos y bien dificiles- en este campo de la restauracidn y activa-
cidn de la competencia: la apertura y competencia con Europa a con-
secuencia del Tratado de Adhesidn ha sido un factor destacado en la
movilizacion de la actividad competitiva interna, las modificaciones
y flexibilizacidn en los sistemas de contratacidn del trabajo tam-
bién han sido innegables asi como sus efectos positivos sobre el em-
pleo y la liberalizacion del sistema financiero ha modernizado al
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mismo respecto de su situacion en 1985. Es evidente que estas tres
reformas constituyen capitulos decisivos sin los cuales no hubiera
sido posible escribir el proceso de intensa recuperacidn de la eco-
nomia desde 1985. Esos logros no deben suponer, en ningin caso, la
paralizacién del proceso de liberalizacién de la economia que debe
continuar con decisidon en el futuro.

En este sentido, el comportamiento de la inflacidn espafiola
ofrece ensefianzas aleccionadoras que deberian inspirar las actuacio-
nes de una politica de reforma estructural. Un andlisis de la evolu-
cion del IPC demuestra que su comportamiento en Espana tiene un ca-

racter dual, claramente acentuado desde nuestro ingreso en la CEE.
E1 indice de precios de los productos industriales comercializables
que estaba creciendo a una tasa anual del 8% en visperas de la inte-
gracién con Europa lo estd haciendo en la actualidad a ritmos del
orden de poco més del 1%. La apertura exterior frente a la CEE al
activar l1a competencia ha mostrado su indiscutible eficiencia para
conseguir una mayor estabilidad. Frente a ese comportamiento los
precios de los servicios contindan sosteniendo una tasa de inflacion

elevada del orden del 8-9% que no ha logrado reducir la contencidn
de 1a demanda. Una politica anti-inflacionista que no conceda un pa-
pel relevante a las politicas de reforma estructural para actuar so-

bre los mercados en los que esos precios del sector servicios se
forman, fracasard en su intento de estabilizar la economia a la que
se dirija. "PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA" ha dedicado, consciente de
la importancia del sector servicios en nuestra economia un nimero
entero (el 42) a su andlisis y del mismo se desprenden algunas con-
clusiones que deberian informar esa politica de reforma estructural

del sector servicios de la que hoy carecemos. La primera es la del
reconocimiento de su importancia. Un sector que alcanza el 61% del
PIB tiene una resonancia que no cabe ignorar méds que al precio de
sufrir sus consecuencias que hoy cosechamos en el frente de la in-
flaci6n. La segunda es que la heterogeneidad del sector hace que es-
te carezca de la imputacidn y responsabilidad a un Departamento mi-
nisterial o a una rama de la politica econdmica. No hay politica de
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servicios porque no hay Administracidn Piblica de servicios. La he-
terogeneidad del sector obliga a descender a la practica de politi-
cas microeconémicas adaptadas a las especiales caracteristicas que
cada sector ofrece. Ese anilisis es laborioso y nuestra politica
econdmica ha mostrado una pereza injustificable para realizarlo. La
tercera es la existencia de una abundante normativa, una multiplica-
cién de reglamentaciones (y, a veces, paradéjicamente, una ausencia
de ellas) que limitan la competencia, restringiendo la entrada de
competidores y favoreciendo los intereses corporativos. La politica
del sector servicios deberia inspirarse, pues, en tres criterios que
hoy se comparten por los espécia]istas: la reduccidon de las regula-
ciones e intervenciones del Estado, la orientacidn de las regqulacio-
nes a la defensa del interés de los consumidores, la revisién a fon-
do de las regulaciones heredadas que dificultan en la mayoria de los
casos la competencia y favorecen la existencia de mercados cautivos
con precios elevados sostenidos por la propia norma legal. Parece
11legado el momento en que la politica econdmica actie con la mayor
decisidén sobre este sector en el que deberia concretarse una parte
del contenido de la politica de reforma estructural en el futuro.

Los pasivos que presenta un balance de la reforma estructu-

ral en Espafia son especialmente costosos en el campo del sector pl-
blico hasta el punto de que puede afirmarse que esa reforma no ha

avanzado nada en el nicleo vivo de las tres grandes reformas pen-
dientes que le afectan: 1la incorporacidn permanente de cambios ins-
titucionales y administrativos que permitan consegquir mejoras en la
eficiencia del gasto piblico. También estd pendiente 1a modificacidn
de los impuestos para lograr una fiscalidad mas eficiente y que pue-
da afrontar la competitividad fiscal que estd l1legando -y nos va a
1legar con mas intensidad adn en afios prdximos- desde los paises de
la CEE. Y no se ha dispuesto, finalmente, de la definicion y aplica-
cién de una politica resuelta de privatizacidén de la empresa pibli-
ca. Es evidente que si Espafia no logra mejorar la eficiencia de su
gasto piblico, si no consigue una imposicidon mas eficiente que pueda
competir con la fiscalidad que nos viene de Europa y si no adopta
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frente a la empresa pidblica una actitud de privatizacion decidida,
la Hacienda Publica espanola recogefé sus consecuencias en el aumen-
to del gasto publico y en 1la prolongacién del déficit pdblico es-
tructural y la economia espafiola en las pérdidas de su eficiencia y
estabilidad.

E1 monocultivo de la politica monetaria al servicio de los ajustes y

sus consecuencias para la economia espafnola.

La politica de ajustes aplicada en Espafia ha tenido siempre
como intérprete a la politica monetaria. Puede decirse que la poli-
tica monetaria se ha utilizado para casi todo y ha empleado todos
los medios a su alcance para lograr sus maltiples objetivos. Jduzga-
dos los hechos con perspectiva histdérica, 1la aplicacidn del control
monetario ha contribuido desde 1977 a mantener 10s equilibrios de la
economia, a doblegar las expectativas de inflacidn y a reducir és-
ta. Los problemas que ha planteado la larga aplicacidn de la politi-
ca monetaria a lo largo de su recorrido histérico han sido dos. El
primero, el como se ha realizado ese control monetario, su idoneidad
y sus limitaciones. E1 segundo, en qué medida la multiplicidad de
objetivos a que ha tratado de servir en soledad la politica moneta-
ria ha producido actuaciones contradictorias que han debilitado sus
efectos como politica anti-inflacionista o han aumentado sus costes

(*).

La experiencia de los dos Gltimos anos constituye justamen-
te una muestra elocuente de 1las dificultades crecientes planteadas

(*) Sobre estos dos campos de la politica monetaria espafiola se re-
mite al lector a los interesantes trabajos que incluye el que
nCuadernos de Informacién Econdmica"™ ha considerado el Libro
del Mes: "Politica monetaria e inestabilidad financiera", edi-
tado por FEDEA y a los valiosos y sugerentes comentarios que
José Luis Feito realiza de su contenido en este nimero de "Cua-
dernos de Informacidn Econdmica".
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para realizar un control monetario eficiente y de l1a imposibilidad
de atender a diversos objetivos con la sola utilizacién de los ins-
trumentos que la politica monetaria posee.

E1 dato del que hay que partir para entender la situacion
actual de la economia espafiola y las dificultades y consecuencias de
aplicar una politica monetaria en soledad es el intenso crecimiento
del gasto nacional registrado en Espafia desde el comienzo del proce-
so de recuperacidn econdmica. Desde 1986 (segin recoge el Cuadro 1),
1as tasas anuales de crecimiento del gasto nacional han superado el
6% en términos reales, situdndose en 1989 en el 7.7%. Dos divergen-
cias de esas tasas de crecimiento anunciaban la peligrosa situacién
en que las mismas nos colocaban: la primera, la que revelaba su com-
paracidn con la vigente en los pnaises de la CEE con tasas de creci-
miento en el gasto que no superaban el 3%. Doblar ese crecimiento
constituye un comportamiento andmalo, dificilmente sostenible cuando
se opera en una misma drea econdmica. La sequnda divergencia era la
ofrecida por la tasa a que crecia el gasto nacional y la tasa méxima
de crecimiento potencial de la economia. Aunque esa tasa limite de
crecimiento del PIB sea dificil de estimar es un hecho que todas las
valoraciones realizadas la sitdan en Espafia en torno al 4,5% del
PIB, claramente discrepante de la tasa de aumento registrada en el
gasto nacional. Esos dos significativos diferenciales indican donde
iban a residir los problemas de la economia a la que se referian: el
alza de precios seria la consecuencia de una demanda lanzada a rit-
mos que no podian atender las posibilidades productivas internas y
la filtracion de esa demanda voraz hacia el exterior provocaria un
intenso aumento de las importaciones dificilmente financiable por
las exportaciones corrientes de bienes y servicios. Los dos desequi-
lTibrios -interno y exterior- de la economia espafiola han partido de
ese excesivo crecimiento del gasto nacional. La diferencia entre el
crecimiento de la demanda interna y la del resto de los paises de 1la
CEE se materializaria, asi, en la divergencia de nuestra inflacidn y
déficit exterior con el que registraban los paises comunitarios.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

CUADRO 1

INDICADORES BASICOS OE DIVERGENCIA ENTRE ESPANA Y CEE
(Paises Centrales)

Tasas de variacion s/afno anterior 1985 1986 1987 1988 1989
T. GASTO NACIONAL.
PAISES CENTRALES sivveeccecncsonssosonesasnas 2.8 2.7 2.2 3.3 3.0
BSPARA & oo o v v 59 00 5 5 B v e . 2.9 6.1 8.3 6.9 7.7
DIVERGENCIA ESPANOLA ..vvvvriveeecnncnnnnanns 0.1 3.4 6.1 3.6 4.7
2. INFLACION:
2.A) PRECIOS CONSUMO (1IPC)
PAISES CENTRALES sissesmsssnssmnsevesns 4.0 1.3 1.9 2.0 3.2
ESPANA . iveverersrescsnnsssnssossnnes 8.8 8.8 5.2 4.8 6.5
DIVERGENCIA ESPANOLA ..ovvvvrennnnnons 4.8 7.5 3.3 2.8 3.L
2.B) DEFLACTOR IMPLICITO PIB
PAISES CENTRALES sevisossssnssnnccssns 4.1 3.7 2.3 2.4 2.6
ESPANA ...vvvevenrenccsocsssssnnnnnnss 8.5 19.9 5.6 5.5 6.9
DIVERGENCIA ESPANOLA ..vvvevrevecncees 4.4 7.2 3.3 3.1 4.1

3. DESEQUILIBRIO EXTERIOR:
BALANZA POR C/C (% PIB)

PAISES CENTRALES tvvevvevecnnnronasoccsncnns 0.9 1.6 1.4 1.9 2.0
EERDBI oo ao 5 it 6 5 0 300 8w o 1.7 1.9 0.1 -1.1 -2.9
DIVERGENCIA ESPANOLA t.vvvevinrenrenncnncnns 0.8 0.3 -1.3 -3.0 -4.8
4. DEFICIT PUBLICO (% PIB)
PAISES CENTRALES cevevecscnncscsssnccsansans -3.0 -2.6 -2.6 -2.3 -1.5
ESPANA. 0 00 0055 0.5 @ 558 6 5 aim 1o 5 570 0 0.9 im0 w5 308 0 0 6 -6.9 -6.0 -3.2 -3.2 -2.7
DIVERGENCIA ESPANOLA ...vvvivvnrrennnansncns -3.9 -3.4 -0.6 -0.9 -1.2
5. DESEMPLEO (% poblacion activa)
PAISES CENTRALES cevveecovsncnnnssonnnsncnns 9.2 8.7 8.7 8.5 8.0
ESPARA vencnsesssisissssansosnnsssnnsunnness 21.6 21.2 20.5 19.5 17.3
DIVERGENCTIA ESPANOLA v.vvvevvvennsnnnncnnnns 12.4 12.5 11.8 ‘11.0 9.3
6. COSTE LABORAL UNITARIO
PAISES CENTRALES .evieveecoonscnnncocasannas 3.0 2.5 2.3 0.9 1.4
ESPANA . ocessnsisssissansmsuososnmessyresnes 5.5 8.4 5.1 4.1 5.0
DIVERGENCIA ESPANOLA v.vvvveneenennnsnnennns 2.5 5.9 2.8 3.2 3.6
7. TIPOS DE INTERES:
7.A) A CORTO PLAZO
PAISES CENTRALES cevvevnernceccencenns 7.6 6.6 6.6 6.3 7.8
ESPANR. « v m sris 56055 00505 o i im0 12.2 11.7 15.8 11.7 15.0
DIVERGENCIA ESPANOLA t.vvvvvnnrnnnnnes 4.6 5.1 9.2 5.4 7.2
7.8) A LARGD PLAZO
PAISES CENTRALES .isvsswsssnsassnweses 9.2 7.5 8.0 7.8 8.1
ESPRIL 10 m e s s 5k 06 6008 3 6 00 0 0 i 13.4 11.4 12.8 11.7 13.8
DIVERGENCIA ESPANOLA v.vvivveencncnnss 4.2 3.9 4.8 3.9 5.7
8. AHORRO FAMILIAR BRUTO
(En % de renta familiar disponible)
PAISES CENTRALES +.veeevecsoossosssancsosnsns 11,2 11.6 10.7 11.0 11.4
ESPANA ...vveerrerecncnnssennscessassasssnss 11.3 10.8 9.4 9.1 8.6
DIVERGENCIA ESPANOLA ..vvvveeenncccnnnennnns 0.1 -0.8 -1.3 -1.9 -2.8

Fuente: Elaborado a partir de los datos contenidos en el Anexo Estadistico del no 42 de
"Economie Européenne” (Comisién de las Comunidades Europeas) y Perspectivas
Econdmicas OCDE.

PAISES CENTRALES DE LA CEE: Alemania, Francia, Holanda, Bélgica y Dinamarca.

= 13 =



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

La coyuntura definida por un gasto nacional creciente que
desataba los desequilibrios de la economia alcanzaria su punto ilgi-
do en la primera mitad de 1989. Los métodos de control monetario
aplicados hasta entonces no habian conseguido controlar -pese a las
elevaciones de tipos de interés y aumento del coeficiente de caja-
el crecimiento de los agregados monetarios y crediticios. Mis aan,
las elevaciones de los tipos de interés, utilizados como variable
instrumental de la politica monetaria, estimulaban las entradas de
capital exterior que apreciaban la cotizacidn de 1la peseta a cuya
estabilidad intentaba servir también -en un deseo imposible de al-
canzar objetivos contradictorios- la politica monetaria. Las compras
de divisas para evitar la apreciacién de la peseta favorecerian 1a
creacidn adicional de liquidez, poniendo en peligro el propio proce-
so de control monetario.

Es esta una circunstancia critica que mostraba el agotamien-
to de los mecanismos de control monetario aplicados hasta entonces
en una situacidén de apertura exterior creciente y de conexidn mis
intensa con los mercados financieros exteriores. Cuando se decidig
el ingreso de Espafia en el Sistema Monetario Europeo en junio de
1989, 1o que esa decisidn significaba era aceptar unos tipos de cam-
bio fijos pero ajustables y realizar una convergencia imperativa ha-
cia el comportamiento econdmico de los paises centrales de la CEE.
La entrada de Espafia en el Sistema Monetario Europeo tenia que in-
terpretarse, asi, como la afirmacidn de 1la urgente necesidad de
aplicar las politicas que consiguieran 'la convergencia de los com-
portamientos espafioles con los de los paises centrales de 1a Comuni-
dad Econdémica Europea. Es decir, esa decisién significaba aplicar
integralmente una politica de ajustes con el triple componente que
antes se ha expuesto: estabilizador, mantenimiento del tipo de cam-
bio y reforma estructura].

E1 reto que suponia la aceptacidn de esta entrada en el Sis-
tema Monetario Europeo puede estimarse constatando los indicadores
de divergencia existentes en 1989, cuyos valores recoge el Cuadro 1.
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E1 crecimiento diferencial del gasto nacional de 4.7 puntos porcen-
tuales exigia un tratamiento urqenté y duro de todas Tlas politicas
de estabilizacidn: politica monetaria, presupuestaria y de renta.
Enfrentar un crecimiento del gasto nacional de la magnitud y fuerza

como el que se alcanzaba en 1989 con 1la utilizacidon exclusiva de 1la
politica monetaria demandaba el emnpleo por parte de ésta de medios
heroicos con el pago del coste consiguiente. Sabemos que esto es lo
que sucedid. La politica presupuestaria y de rentas desertarian de
sus obligaciones estabilizadoras y la politica monetaria tendria que
atender a la necesidad imperativa de frenar el gasto nacional para
cumplir las obligaciones de convergencia con 1lo0s paises de la CEE
que habiamos asumido con nuestro ingreso en el Sistema Monetario Eu-
ropeo.

Las medidas heroicas de la politica monetaria fueron las del
control temporal del crédito interno que se afiadia al establecimien-
to de los depésitos obligatorios no remunerados en el Banco de Espa-
fa para los créditos procedentes del exterior. El1 caracter temporal
con el que esas medidas se introducian tenia un doble significado:
entenderlas como ineludibles en un momento excepcional (Espafia habia
ingresado en el Sistema Monetario Europeo y no disponia de una al-
ternativa de politica presupuestaria inmediata con la que disminuir
el crecimiento del gasto nacional y converger con 1l0s paises de la
CEE), y tenfa también el sentido de que esos controles pierden efi-
cacia con el transcurso del tiempo y el verdadero propdsito de su
aplicacién deberia buscarse en ganar el plazo necesario para que las
restantes medidas de politica econémica -presupuestarias y de ren-
tas- pudieran aplicarse con eficacia.

Es preciso preguntarse por los efectos que sobre los compo-
nentes del gasto nacional ha tenido esa politica monetaria que uti-

lizaba las medidas de emergencia de la contingentacidn del crédito.

A poco mas de un afo vista de la adopcidn de esa decision,
prorrogada en su vigencia al actual ejercicio, cabe afirmar que sus
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efectos han sido importantes sobre el gasto nacional, han tratado

con desigualdad a los elementos compbnentes del gasto nacional y han

afectado a la eficiencia en la utilizacion de los recursos de 1la
economia.

La importancia de los efectos de 1a contingentacidn del cré-
dito sobre los elementos integrantes del gasto nacional se derivan
de la imperfecta sustituibilidad de las distintas fuentes de crédi-
to, afectando asi a las condiciones de precio y plazo en que 1los
créditos se venian concediendo por sus cauces habituales. La contin-
gentacidon del crédito obliga a buscar siempre a sus demandantes cau-
ces diferentes de los habituales y ese cambio fuerza a los precios
de su concesidon en tanta mayor medida cuanto mayor sea el plazo del
crédito. Ese comportamiento que es el pronosticado por los andlisis
histéricos de los controles de crédito es el que se ha registrado en
Espafia. E1 comportamiento de los tipos de interés en 1990 que ofrece
el trabajo "Limites al crédito privado, tipos de interés y tipos de
cambio" realizado por Analistas Financieros Internacionales para es-
te ndmero de "Cuadernos de Informacidn Econdmica" muestra la inten-
sidad con la que ese prondstico se ha cumplido en nuestro pafis.

La contingentacidon del crédito y la elevacion de los tipos
de interés han afectado al ritmo de crecimiento del gasto nacional
que caera en 1990, segin los prondsticos mas compartidos, en torno a
2 puntos porcentuales al menos, respecto de su tasa de crecimiento
en 1989. Sin embargo, esta reduccidén del gasto nacional no afectari
por igual a sus componentes. Las inversiones, obviamente, constitu-
yen el componente del gasto mas sensible a la restriccidon del crédi-
to y a la elevacidon de los tipos de interés, una influencia multi-
plicada en Espana por dos factores concurrentes durante el Gltimo
afio: la aqudizacidon de la competencia para todos los productos co-
mercializables originada por el proceso de integracion en la CEE y
la desaceleracion de los beneficios empresariales que, al reducir
las posibilidades de la autofinanciacidon de las empresas, las ha he-
cho mas dependientes de los mercados de crédito.
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Por otra parte, la adopcién de una politica monetaria mas
restrictiva que la de los paises de l1a CEE para forzar la convergen-
cia de nuestro gasto nacional y de la inflacidn con los vigentes en
los paises comunitarios, ha 1levado a tipos de interés superiores a
los vigentes en esos paises. La divergencia entre los tipos de inte-
rés espanoles y comunitarios que muestra el Cuadro 1 ha atraido ine-
vitablemente capitales ajenos causando, asi, apreciaciones en el ti-
po de cambio nominal de la peseta. Un efecto no querido de la poli-
tica monetaria que ha tratado de impedirse con el control de la en-
trada de capitales. Sin embargo, como la eficacia de esos controles
es siempre limitada la apreciacidn de la peseta no ha podido evitar-
se, convirtiéndose en un factor que ha disminuido la competitividad
de nuestra produccién de bienes y servicios agudizandose asi el dé-
ficit de la balanza de pagos pof cuenta corriente, factor éste de la
apreciacién de la peseta que se afiadia a los que disminuian la com-
petitividad de nuestras producciones: el desbordamiento del gasto
interno y la pérdida de proteccidn exterior a consecuencia del pro-
ceso de integracidn en la CEE. Las quejas de los sectores exportado-
res por esta pérdida adicional de competitividad que se derivaba de
la apreciacidén de la peseta, asociada a los mayores tipos de inte-
rés, han sido constantes en el Gltimo afio. Una especial situacion
critica es la que ha registrado el sector turistico en el que la
apreciacién de la peseta coincidia con un aumento de costes y pre-
cios internos, especialmente acusados en el sector servicios y difi-
cilmente dominable por una reduccidon general del gasto interno, con-
sequido via elevacidén de tipos de interés vy limitacidn del crédito
interno.

La desigualdad con la que la politica monetaria traduce sus
consecuencias sobre los componentes del gasto nacional ha ocasionado
que hayan sido la inversidn y las exportaciones las que han sufrido
el peso del ajuste necesario para reducir los desequilibrios de 1la
economia. Los costes de eficiencia impuestos por esta actuacidn so-
bre los componentes del gasto nacional conducida por la polftica mo-
netaria, son los evidentes de desplazar el ajuste sobre las inver-
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siones de las que depende el dinamismo técnico y el proceso de
innovacion de las empresas y las 'posibilidades exportadoras que
Espana debe potenciar, dada la situacidon deficitaria de su balanza
de pagos. Es esta conclusidn la que ha mostrado dramaticamente 1las
consecuencias Gltimas del abandono de la politica presupuestaria y
la politica de rentas de sus deberes en la necesaria reduccidon del
gasto interno. A falta de esas politicas ni el consumo privado, ni
el gasto pablico han ajustado sus ritmos de crecimiento a 1la
disciplina necesaria para la reduccidon del gasto nacional. La
factura del ajuste la han pagado la inversidon y las exportaciones.

La complicacion adicional de la crisis energética causada por los

acontecimientos del Golfo Pérsico.

E1 proceso de ajuste se ha visto agudizado por la peor de
las noticias que la economia espafiola puede recibir: el anuncio de
una nueva crisis energética, consecuencia de la multiplicacidn de
los precios del petrdleo tras la invasion de Kuwait por Irak en
agosto de este ano. Es imposible estimar hoy los costes de esos
acontecimientos sobre la economia espanola, ya que la crisis de 1la
energia que padecemos deberia denominarse mas bien una crisis de in-
certidumbre, manifestada clamorosamente en las oscilaciones regis-

tradas en el precio del barril de crudo desde el 2 de agosto del aio
actual. Los especialistas en esa rama compleja y apasionante de 1la
economia de la energia han tratado de tranquilizar a la opinidn pi-
blica sobre la magnitud que, tras la incertidumbre, encierra esta
tercera crisis energética. Sus analisis han insistido, una y otra
vez, en el mismo mensaje: esta tercera crisis no tendrd la magnitud
de las que siguieron a la guerra del Yom Kippur o a 1a revolucidn de
Irdn. No deben enganarnos los espejismos especulativos del precio
del barril que hoy se registran porque las condiciones "objetivas"
de mercado sitian su precio a medio plazo entre 21-25 ddlares ba-
rril. Precios superiores permanentes no seran consistentes con 1la
oferta de petrdleo y otros recursos energéticos sustitutivos ni con
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los intereses de los grupos productores. Ain suponiendo que ese men-
saje sea cierto lo que es indiscutible es que nadie piensa hoy que
los precios del barril retornen a los 16 dbélares en que se situaban
en la Gltima semana de julio. Los calculos realizados con el barril
de crudo al precio convencional de 25 d6lares que "Cuadernos de In-
formacién Econdémica" publicaba en su nimero del pasado mes de sep-
tiembre, muestran que sus consecuencias no son despreciables. Las
cifras que han concretado esas consecuencias indican que la infla-
cién aumentard en 1 punto y el déficit de la balanza de pagos en 0.5
puntos del PIB en 1989. Ahora bien, las consecuencias de esa modifi-
cacién del precio del petrdleo no deben limitarse al frio parte nu-
mérico anterior porque es0SsS no son mas que los impactos iniciales
del mayor precio de los crudos de petrdleo. Sus efectos deben valo-
rarse desde dos perspectivas diferentes: desde la situacidon alcanza-
da por 1la economia a la que afectan esas cifras y por la experiencia

del comportamiento de esa economia que siguié a los cambios de los

precios del crudo en crisis anteriores. Y es esa contemplacidn 1la
que hace mas preocupantes las consecuencias de la crisis en el caso
de la economia espanola.

La comprometida situacion en la que la economia espanola se
encontraba a mediados del afo actual, la revelan los indicadores de
divergencia con la CEE que recoge el Cuadro 1 y que presentan antes
de 1a crisis un cuadro de problemas que definen los crecimientos ex-
cesivos y no dominados del gasto nacional, causantes de los dos de-
sequilibrios fundamentales de la economia (el interno de la infla-
cién y el exterior de la balanza de pagos) que amenazan la continui-
dad del desarrollo y que no se habian logrado reducir significativa-
mente antes de la crisis. Esos dos desequilibrios que se prolongan
con un déficit piblico estructural excesivo que no han eliminado los
afios de intenso desarrollo de 1985-1989 y cuyos efectos se cosechan
en forma de mayores tipos de interés a los que ha empujado, ademas,
la parcial politica de ajustes articulada con la sola ayuda de 1la
politica monetaria. Los elevados tipos de interés absoluta y relati-
vamente, han afectado a las inversiones y a la exportacion (los dos
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componentes mas nobles del gasto nacional que habria que preser-
var). A esas divergencias se afaden los aumentos alarmantes de los
costes laborales por unidad de producto que se registran, a pesar de
nuestra elevada tasa de paro y la caida, en fin, del ahorro familiar
que agudiza nuestra dependencia del ahorro externo.

Esa suma de divergencias existente entre la economia espano-
la y la comunitaria es 1o suficientemente importante para expresar
la posicion delicada -por decir lo menos- en que nos encontrabamos
antes de la crisis. Una posicién delicada que ha desequilibrado més
ain la crisis energética.

Sin embargo, 1o que a los conocedores del comportamiento de
la economia espafiola les preocupa mds no es la comprometida situa-
cién de partida desde la que incide negativamente la crisis energé-
tica sino la reaccidn de nuestra economia ante su incidencia.

Aprender de las lecciones del pasado constituye la premisa
para afrontar con los menores costes sociales posibles la enojosa
situacidn que crea la elevacidén de los precios del petrdleo en un
pais que no lo produce. Un informe reciente del Comisariado del Plan
Francés dirigido por Lionel Stoleru del que este nimero de "Cuader-
nos de Informacidn Econdmica" ofrece breve noticia en su seccién de
"Prensa Internacional", ha acertado a sintetizar con acierto lo que
el seguimiento de la experiencia del pasado sienta como premisa para
tratar la crisis actual y los temidos errores del pasado que debe-
rian evitarse. Cinco son las proposiciones en que esa experiencia
pasada puede capitalizarse con beneficio presente:

13) Frente a un "shock" externo energético que empeora la relacidn
real de intercambio de una economia, su reconocimiento ha de

ser inmediato y el pago del "impuesto petrolifero" asumido por
1a sociedad. Debe dejarse que los aumentos de los costes se
trasladen a los precios y debe aceptarse una reduccién de las
rentas reales de los asalariados y de las empresas proporcional
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23)

33)

a su participacidn en el valor afladido total. Pagar todo, pagar

todos, pagar ripidamente, es la primera consigna para orientar
el comportamiento social ante una crisis energética en un sen-

tido conveniente. En las crisis pasadas ese no fue el comporta-
niento espafiol en que se intentd, indiciando los salarios por
los aumentos de los precios de los crudos, trasladar el pago
del "impuesto petrolifero" y tratar de que 1a carga la soporta-
sen las empresas. El1 resultado fue que la inflacion y el paro
superarian a los registrados en otros paises que adoptaron ac-
titudes diferentes. La sociedad espafiola pagd asi un coste del
ajuste mis elevado y a través de un proceso mas largo.

E1 objetivo de la politica econdmica debe ser el de no sacrifi-
car el dinamismo econdmico que depende de las inversiones. De-
ben mantenerse, por tanto, los mdrgenes de las empresas evitan-
do que los aumentos en los salarios reales absorban totalmente
las mejoras de la productividad. E1lo comporta una desindicia-
cidon de los salarios de los aumentos de ios precios derivados
del mayor coste de la energia. Sin esta actuacidon, el contagio
de los salarios provocard la segunda ronda de la crisis energé-

tica y su elevacidn acentuard la inflacién, reducird los marge-
nes empresariales y, con ellos, debilitara a las inversiones
iniciidndose la destruccidn de empleos. La estanflacidn (estan-
camiento de la produccién mds inflacidn) ha sido 1a costosa
consecuencia del comportamiento expuesto en las crisis del pa-
sado que no debe pagarse en la actual.

La politica presupuestaria debe evitar cualquier degradacidn de
su déficit, controlando el gasto piblico y evitando los aumen-
tos del gasto privado. Desplazar la carga de la crisis sobre el
Presupuesto no hard otra cosa que agravar sus consecuencias. La
politica monetaria debe orientarse a mantener la estabilidad de
precios y el tipo de cambio, impidiendo que los mayores costes
de la energia se reflejen en una subida de precios. La expe-
riencia de las politicas monetarias acomodantes que financiaron
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43)

53)

las elevaciones de los orecios de la energia, constituyeron un
coste adicional elevado en los paises que las adoptaron en el
pasado. Un error que debe evitarse en esta circunstancia.

La aplicacion de una politica energética adaptada a la situa-
cion que define la crisis y a la inseguridad en los aprovisio-
namientos del petrdleo es una necesidad obvia que Espaia no
atendid en crisis anteriores. Una situacidn distinta a la fran-
cesa. E1 Comisario del Plan Francés ha podido afirmar hoy que
"la continuidad de nuestra politica energética, caracterizada
principalménte por el desarrollo de la electricidad de origen
nuclear, ha permitido reducir sustancialmente nuestra dependen-
cia energética del exterior. Es preciso consolidar hoy el sec-
tor nuclear, desarrollando la cooperacidon con los pafses‘euro-
peos que tengan una politica nuclear activa. Es preciso, asi-
mismo, definir una politica de economias en energia continua,
rigurosa y coherente que no se ha aplicado en la Gltima déca-
da". Esa posicidon francesa no se disfruta por Espafia que tiene
pendientes las dos politicas a las que Lionel Stoleru se refie-
re: 1a que debe contener el Plan Energético -que Francia aplica
y Espafia revisa- y la de economias en el uso de la energia. Una
situacion que no debe prolongarse porque los retrasos en ambas
direcciones seran mas costosos en el futuro de lo que ya lo
fueron en el pasado.

La explicacidn piblica de las proposiciones anteriores que de-
ben fnformar el reparto del pago de los costes de la crisis pa-
ra disminuir sus costes, desempefa un papel fundamental para su
aceptacidn social. E1 rechazo social de esas proposiciones para
informar el contenido de una politica anti-crisis no supondrad
eliminar su coste sino agravarlo como lo demuestra la experien-
cia espanola con las dos crisis anteriores.

Es el repaso de esas cinco condiciones para reducir los cos-

tes de la crisis energética, realizado con el trasfondo de la expe-

riencia espanola, el que despierta la mayor preocupacidon en quien lo
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efectia. Porque Espafia ha tropezado en todos y cada uno de esos pun-
tos en las situaciones anteriores de crisis energética. La gravedad
de las crisis energéticas y su incidencia en la larga década de cri-
sis economica que los espanoles vivimos de 1975 a 1985 no fue, tanto
el resultado de la elevacidn de los precios del petrdleo, cuanto su
extraordinaria resonancia interna al amplificarla en las peligrosas
direcciones que apuntan en las primeras cuatro proposiciones antes
expuestas. Por este motivo se afirmaba antes que lo peor que puede
sucederle a la economia espanola es una crisis energética. La crisis
originada por los acontecimientos del Golfo Pérsico es diferente y
nds grave para Espafa por el momento econémico de debilidad en el
que la recibe y por el temor que suscita su posible reaccidn ante la
misma si dominan las inercias de l1a conducta del pasado.

Hacia una nueva politica econdmica.

La suma respetable que integran las divergencias acumuladas
por la economia espafiola, su tratamiento parcial y su coste por los
solos medios de la politica monetaria y la agudizacidon de los dese-
quilibrios en que se manifiesta la crisis energética, hacen hoy mas
indispensable que nunca la aplicacidon de los tres componentes de la

politica de ajuste con los que se iniciaba la exposicién de este

trabajo.

No es posible continuar con la sola uti]izacién de la poli-
tica monetaria porque sus costes son elevados y porque la prolonga-
cién de sus mecanismos de ajuste actuales (contingentacidén del cré-
dito, control del crédito exterior) tendran una eficacia cada vez
menor en la medida que transcurra el tiempo. E1 fin de esas limita-
ciones ya se ha anunciado y su supresion hace obligada la colabora-
cion de la politica presupuestaria que no hemos tenido hasta ahora.

Es esta una condicion bien conocida pero que, pese a serlo,
es importante acentuar la necesidad de su cumplimiento. Quizas 1la
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peticién econdmica més reiterada a lo largo del afio actual sea 1la
que demanda una supresidn del control del crédito y la reduccidn de
los tipos de interés. E1 voluntarismo juridico, tan presente siempre
para propugnar en nuestro pais medidas de politica econdémica, lleva
a creer de buena fe a muchos espafioles que basta con ordenar ambas
decisiones para conseguir su efectividad. Eliminése el control del
crédito y reduzcise -por decision del Banco de Espafia- el tipo de
interés. Dos problemas estardn asi resueltos: se posibilitard el au-
manto de la inversidn empresarial y el fin de las apreciaciones del
tipo de cambio, empujadas por la entrada de capitales exteriores
con lo que la exportacién podrd encontrar mejores oportunidades de
competir.

E1 caso es que, sin embargo, alli donde el voluntarismo ju-
ridico pone la solucidn aparece el problema para el economista. Or-
denar una rebaja de los tipos de interés constituye una decisidn
trivial y popular. Carece de toda dificultad técnica y politica:
;quién no la aplaudiria?. Pero, una vez adoptada, habrd que atenerse
a las consecuencias de esa decisidn. Una rebaja en los tipos de in-
terés aumentard la demanda de inversion y, con ella, por noble que
sea ese componente, el nivel del gasto nacional, cuyo exceso actual
sobre las posibilidades productivas del pais es causa eficiente de
la inflacién, del desequilibrio exterior y motivo de las profundas
divergencias entre la economia espafiola y las de la CEE. La desesta-
bilizacién de la economia a la que conduciria esa decisidn tendria
que ser compensada por la disminucidn del gasto piblico de consumo o
bien del consumo privado de las familias, disminuciones ambas conse-
guidas a través de medidas presupuestarias que redujeran el gasto
piblico, que limitasen el consumo privado encareciéndolo (o aumenta-
sen el ahorro privado, familiar o empresarial, abaratandolo fiscal-
mente). Dicho en otras palabras: seria necesario aplicar una politi-
ca presupuestaria mds restrictiva con la que ganar la oportunidad de
disfrutar menores tipos de interés, concedidos por una politica mo-
netaria menos restrictiva. Las reducciones de los tipos de interés
no pueden ordenarse en una economia. Tienen que ganarse por una po-
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1itica econdémica con una composicién adecuada de politica presupues-
taria mas restrictiva y politica monetaria que pueda serlo menos.
Ordenar esa reduccidn de tipos de interés sin ganar su base ldgica
constituiria una decisién sin sentido econdmico. Una decisidn que
crearia mads problemas de los que pretende resolver,

Todo ello quiere decir que la distancia real y temporal que
nos separa de unos menores tipos de interés es la que mide la ausen-
cia de una politica presupuestaria efectivamente aplicada y no solo
programada. Esa politica presupuestaria debe cumplir con un conjunto
de caracteristicas diffciles de reunir y tan dificiles de cumplir
que, hasta hoy, no ha tenido vigencia en Espafa. Son éstas:

* Debe tratarse de una politica restrictiva (estabilizadora) para
conseguir el objetivo de dominar el crecimiento del gasto pibli-
co, cuyas tasas de expansidn deben situarse por debajo de las del
PIB, comportamiento que debe programarse a plazo medio, tanto pa-

ra conseguir con perseverancia objetivos inviables a corto plazo
como para asentar las expectativas a largo plazo de los agentes
econémicos. La practica de esa politica tropieza con la costumbre
arraigada por el uso politico continuado en los afios de nuestra
democracia del crecimiento intenso del gasto pdblico que ha domi-
nado en todas las instancias de la Hacienda Piblica: Estado, Or-
ganismos Autdnomos, Seqguridad Social, Autonomias y Ayuntamien-
tos. En la Espafa de nuestro tiempo gobernar es gastar y no se

aprecian, ni politica ni socialmente, los esfuerzos dirigidos a
contener y economizar el gasto puablico cuando constituyen Tlos
criterios mejores para contrastar la valia politica de quienes
deben regir una sociedad en el presente. E1 rapido crecimiento
del gasto piblico ha producido, ademds, la consecuencia de su du-
dosa economicidad y eficacia. Multiplicar el gasto pdblico y gas-
tar bien son términos dificilmente compatibles y esa incompatibi-
lidad es la que pregona la valoracidon de los contribuyentes. Para
el 68% de los contribuyentes el gasto publico es elevado y para
el 55% las Administraciones Publicas utilizan mal o despilfarran
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los fondos que le entregan los ciudadanos por el pago de los im-
puestos.

E1 cardacter restrictivo de la politica presupuestaria debe afec-
tar a todos los componentes del sector de Administraciones Pibli-
cas. E1 comportamiento expansivo de Autonomias y Municipios se ha
visto afectado de idéntica forma -si no con mas intensidad- que
la que ha registrado el Estado. Un comportamiento que debe recti-
ficarse. Por este motivo, suscitan fundada preocupacidn tanto los
presupuestos conocidos de las Autonomias como las resueltas nega-
tivas de 1los Consejeros de Hacienda de algunas Autonomias a la
adopcidn de la necesaria politica presupuestaria restrictiva.

Debe tratar de asegurar la sostenibilidad del saldo de la balanza
de pagos por cuenta corriente, contribuyendo al equilibrio entre
el gasto interior y el PIB,

Debe orientar sus decisiones al dominio del déficit pablico es-
tructural. En la actual situacidn de la economia espanola, el
Presupuesto deberia liquidarse con superavit. Contemplar una re-
duccidn gradual del déficit pdblico en tres afos no valora el
grave compromiso y el punto de ruptura que ha supuesto el ingreso
de Espafia en el Sistema Monetario Europeo ni las obligaciones de-
rivadas del mismo y de su cooperacién a la unidad monetaria de
Europa.

La politica presupuestaria no puede financiar, en ningln caso,
sus gastos piblicos por el acceso del Tesoro al Banco de Espana o
mediante cualquier otra forma de financiacidn coactiva. La poli-
tica presupuestaria espafiola no cumple, en la actualidad, con es-
te criterio porque, aunque el Presupuesto de 1990 y el proyecto
para 1991 prohiben la financiacion del déficit por anticipos del
Banco de Espafia, 10 hacen en términos anuales y no en términos de
operaciones diarias que es el Gnico que calificaria las confusas
relaciones Tesoro y Banco de Espafia y que permitiria una progra-
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nacién adecuada de la politica monetaria y la politica de Deuda
Pablica.

* La politica presupuestaria debe contribuir a financiar el ahorro
piblico sin perjudicar, al mismo tiemoo, al ahorro privado.

;Cumple el Presupuesto para 1991 con esas caracteristicas?.
La lectura del trabajo del profesor Josd Manuel Gonzdlez Paramo que
incluye este nimero de "Cuadernos de Informacién Econdmica" permiti-
rd al lector dar una respuesta personal a esta pregunta. Son obvias
las dudas que suscita la posible viabilidad de muchas de las previ-
siones moderadamente restrictivas contenidas en el Presupuesto. Los
gastos publicos de inversién, los gastos financieros y la prevision
de ingresos por el IRPF son tan ambiciosas que la respuesta sobre el
cardcter restrictivo real del presupuesto para 1991 debera diferirse
al curso del ejercicio y sobre todo a su término, ya que la cuenta
general siempre ha ofrecido discrepancias notables con las pkevisio-
nes presupuestarias. Las normas limitativas de la ejecucidn y finan-
ciacién del Presupuesto no mejoran las hasta ahora disponibles que
no se ajustan a la disciplina establecida por las condiciones anrte-
riores. F1 crecimiento previsto en la presion fiscal directa por el
impuesto sobre la renta es nada menos que del 24.7% que ejercera una
influencia negativa sobre el ahorro privado -si el impuesto sobre la
renta no se reforma- incumpliendo asi una caracteristica importante
de la politica presupuestaria antes descrita. Por otra parte, el
comportamiento presupuestario de Autonomias y Ayuntamientos hace du-
dosa la préactica de la politica presupuestaria restrictiva de la
compromatida situacidn econdmica que el pais reclama.

No es facil que con ese Presupuesto, cuya ejecucidn habrd de
probar a lo largo del ejercicio 1a magnitud de la restriccidon presu-
puestaria que proclama, libere a la politica monetaria de sus rigi-
dos deberes estabilizadores. Todo 1o cual demorard en el tiempo la
reduccién anunciada de los tipos de interés por obvias razones de
prudencia.
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Poca serd la ayuda que pueda razonablemente esperarse del
comportamiento de las rentas para contribuir a la estabilidad de 1la
economia y su convergencia con los comportamientos comunitarios. El
~Ministro de Economia y Hacienda ha acentuado dramiticamente en su
intervencidn parlamentaria, con motivo de la defensa del proyecto de
Ley de Presupuestos, la necesidad de esa politica de rentas que tan-
to podria beneficiar al crecimiento de la inversign y el empleo en
condiciones de estabilidad. Pero el comportamiento de salarios y ti-
pos de interés con los que finalizard 1990 es bien contrario a la
moderacidn salarial que la economia necesita y la contestacidén so-
cial rotunda de esa politica cierra el horizonte a la esperanza a un
cambio de actitudes y comportamientos que el pais pagé muy caro en
anteriores crisis energéticas.

E1 segundo componente de la politica de ajustes: el manteni-
miento del tipo de cambio de la peseta dentro de los limites fijados
por su paridad en el Sistema Monetario Europeo no puede abandonar-
se. Es este un componente de la politica de ajustes que ha sido aco-
sado, al igual que los elevados tipos de interés, por insistentes
peticiones de devaluacion de nuestro tipo de cambio que no solo pro-
vienen de los intereses de los grupos exportadores sino que se han
defendido por algunos economistas. En el excelente comentario que
José Luis Feito hace en este nlmero de "Cuadernos de Informacidn
Econdémica" del trabajo de FEDEA, "Politica Monetaria e inestabilidad
financiera" se contiene una valoracidén critica de esta propuesta.
Una critica cuya pertinencia y validez parecen dificilmente rebati-
bles. Aln a costa de que el lector la encuentre repetida mis adelan-
te se juzga preciso reiterarla aqui: "La apreciacidn del tipo de
cambio real, al igual que la evolucidn del sector extarior, es wun
subproducto del crecimiento de la demanda interna en Espafa en rela-
cién con el crecimiento de dicha demanda en los principales paises
industrializados. Un crecimiento real de la demanda interna en nues-
tro pais, sensiblemente por encima del registrado en otros paises,
ademds -de ensanchar el déficit por cuenta corriente, sitda a los ti-
pos de interés reales en Espafa por encima de los prevalecientes en

- P8 =
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aquellos paises y con ello induce la apreciacién del tipo de cambio
real, 1o que a su vez acentida en mayor o menor medida el desequili-
brio exterior. Un corolario importante de este razonamiento es el
que el tipo de cambio real no es un instrumento de ajuste indepen-
diente. Las variaciones del tipo de cambio real, ya sean conseguidas
mediante una alteracidn del tipo de cambio nominal o mediante una
variacion del diferencial de inflacidn, seran el resultado de 1las
politicas de demanda agregada que controlan el crecimiento del gasto
interno. Cualquier intento de manipular el tipo de cambio nominal
sin alterar la relacidn entre el crecimiento de la demanda interna
en Espafa y en el resto del mundo serd rapidamente abortado por el
mercado".

E1 tercero de los componentes de la politica de ajustes es
el que denominamos reforma estructural cuya importancia se subrayd

al comienzo de este trabajo. Por 1los motivos alli aludidos seria
bueno no dejarse en el tintero de las medidas que la economia espa-
fiola necesita la ampliacidon de esas politicas de reforma estructu-

ral. La liberalizacidn del sector servicios y las reformas del sec-
tor piblico serian las que deberian ocupar un lugar preferente en 1la
agenda reformadora. De todas ellas poco se sabe con 13 excepcion de
la reforma fiscal pendiente que espera, largo tiempo ya, su realiza-
cién y que mereceria la atencidn diligente del gobierno, de los par-
tidos de la oposicidén y de la propia sociedad espanola a cuyo desa-
rrollo tanto afectan las medidas que, finalmente, hayan de adoptar-

se.

t¢Hacia una nueva politica econdmica?

Este trabajo finaliza por el titulo con el que se inicid,
sometido al signo de interrogacidn que hoy por hoy no puede elimi-
narse porque los elementos que deben integrar la politica de ajustes
que la economia espafiola necesita, no se han incorporado en las me-
didas adoptadas.

- 29 -
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E1 Comisario del Plan Francés ha afirmado -con acierto- que
lTa situacidn de incertidumbre abierta por la crisis del Golfo recla-
ma una respuesta completa y clara: "Cuanto mayor sea la incertidum-
bre mds clara debe. ser la politica econdémica". Las numerosas dudas
que afectan al desarrollo y aplicacidn de la politica de ajustes en
Espafia deberian merecer el tratamiento de claridad y decisidn que
eliminasen los interrogantes que hoy la afectan.
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LOS PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA 1991

José Manuel Gonz&lez-Pdramo
Universidad Complutense

1. Los Presupuestos Generales del Estado para 1991 (en
adelante, PGE 91) presentan un contenido en el que destacan dos
rasgos. En primer termino, se parte del reconocimiento de la
insuficiencia de las medidas de contencién del expansionismo
presupuestario que ha caracterizado los tres Gltimos ejercicios
econdémicos. Los PGE 91 deben asentarse -se seAala en la
"Presentacién” del Proyecto de Ley- “"en la adopcién de un papel

més beligerante en el control de la demanda agregada y en una
mayor colaboracién con la politica monetaria para la consecucién

de este fin". En segundo 1lugar, aunque el contexto econémico
internacional viene marcado por 1la incertidumbre creada por la
crisis del Golfo, puede decirse que los PGE 91 suponen una
cierta vuelta a la normalidad presupuestaria, tras un ejercicio
en el que han estado vigentes dos presupuestos distintos: los
resultantes de 1la prérroga de 1los PGE 89 (Real Decreto-Ley
7/1989, de 29 de diciembre) y los PGE 90, aprobados a mitad de
aflo y tributarios de 1las inercias y tensiones acumuladas desde
1988. Estas notas tratan de sintetizar y discutir brevemente las
lineas maestras del Proyecto de Ley de los PGE 91.

2. Los PGE constituyen 1la expresién anual, cifrada,
conjunta y sistematica de las obligaciones que el Estado y sus
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organismos pueden reconocer y de los derechos que se prevé
liquidar a 1o largo del ejercicid. Esta definicjén, que emana de
la propia Constitucién, es compatible con la presupuestacién en
un marco plurianual que tenga como referencia los escenarios
macroeconémicos y presupuestarios de un per{odo suficientemente
amplio. Haciendo propia esta filosoffa, 1los PGE 89 se
presentaron acompafados de unos "Escenarios Macroeconémicos y
Presupuestarios 1989-1992", documento de inestimable valor para
analizar la coherencia de 1las decisiones de gastos e ingresos
publicos con los grandes objetivos de 1la polftica econémica a
medio plazo. Desafortunadamente, l1a documentacién remitida a las
Cortes con los PGE 90 y PGE 91 no ha incluido esta informacién.
Esta laguna, unida a la falta de datos precisos sobre ejecucién
y avance de liquidacién de los PGE 90, no permite sino realizar
algunos comentarios acerca de las grandes cifras de los PGE y su
relacién con los objetivos explicitados en su "Informe
Econdémico-Financiero". Estos objetivos son:

a) Mantener un crecimiento sostenido compatible con la
reduccién de los desequilibrios macroeconémicos bésicos.

b) Mantener el proceso de saneamiento de 1la Hacienda
Publica.

c) Orientar el gasto publico hacia un mayor esfuerzo
inversor y hacia la mejora de l1os servicios publicos.

3. Las proyecciones macroeconémicas con las que éstos

objetivos presupuestarios deberdn ser coherentes son las de una
apreciable desaceleracién del crecimiento del PIB (2.9 por 100,
frente al 3.5 por 100 de 1989 y al 4.9 por 100 de 1988), un
aumento del déficit exterior corriente (3.9 por 100 del PIB, 2
puntos mas que en 1989), una notable reduccién del incremento de
los precios al consumo (5.6 por 100, frente al 6.8 por 100 de
1990) 'y una moderada reduccién de la tasa de desempleo (0.6
puntos). Las hipétesis de base sobre 1las que se sustenta el
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cuadro macroeconémico son relativamente optimistas. Entre ellas

destacan un precio medio de1 barril de 24 délares, una
moderacidén de rentas representada por un avance del salario
nominal medio por persona del 5.8 por 100 (2.4 puntos menos que
en 1990) y el cumplimiento de 1los objetivos de restriccién
incorporados a 1las polfticas monetaria y presupuestaria. La
referencia bdsica de la polftica fiscal deberd ser,
inevitablemente, 1la construccién de 1la Unién Econémica vy
Monetaria. Las exigencias del nuevo contexto europeo para la
orientacién de 1los gastos, la fiscalidad y la politica fiscal
seran el telén de fondo de 1las notas contenidas en los
siguientes apartados.

4. La economia espafiocla es una de las que mayores
crecimientos de la produccién y el empleo y mayor reduccién del
déficit publico ha registrado desde 1985 dentro del grupo de
pafses comunitarios. Pese a ello, los logros en el frente del
saneamiento de la Hacienda Publica no pueden calificarse de
brillantes a partir de 1988. Si el bienio 1986-1987 fue testigo
de un éxito indudable de la politica de consolidacién
presupuestaria, materializado en una reduccién del déficit total
de 3.8 puntos, de 1los que 2.5 corresponden a una reduccién del
déficit ajustado ciclicamente'' en el eJjercicio 1988 se
invierte esta tendencia, manteniéndose el déficit en el 3.2 por
100 del PIB, idéntico nivel al de 1987. En 1989, el
desequilibrio presupuestario pasa a situarse en el 3.3 por 100
del PIB una vez se imputan a este ejercicio las devoluciones del
IRPF pospuestas hasta 1990 (335.000 millones de pesetas) y para
1990 el "Informe Econémico-Financiero” de 1los PGE 91 permite
estimar el déficit de 1las Administraciones Publicas en el 3.1
por 100 del PIB. E1 extraordinario crecimiento de 1las rentas
experimentado en estos afios ha permitido que el aumento en unos

1 Este concepto de deéeficit, acufado por Ta OCDE,
constituye un indicador de Ta orientacién de la
polftica fiscal, al eliminarse del déficit efectivo e1
efecto sobre ingresos y gastos de las oscilaciones
ciclicas en el nivel de actividad.
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2 puntos del déficit ciclicamente ajustado? no se haya
traducido en una ampliacién de 1la necesidad de financiacién
publica. Por otra parte, entre 1987 y 1989 1la presién fiscal
aumentd 1.1 puntos, de 1los que s6lo 5 décimas se dedicaron a
aumentar el ahorro publico en un perfodo en e} que la inversién
publica crecfa casi 1 punto del PIB. De todo lo apuntado cabe
concluir que el objetivo de sanear 1los desequilibrios
Presupuestarios ha tenido una traduccién modesta, pese a los
aumentos tributarios inerciales y discrecionales. Partir de la
afirmacién de que el saneamiento del sector pdblico es ya
considerable para confiar en que la meta de convergencia de la
politica presupuestaria con las politicas comunitarias en 1991
Se podra alcanzar acentuando su caracter restrictivo, como se
hace en el “Informe", quizds no sea el mejor argumento para
asentar la credibilidad de 1los objetivos presupuestarios del
préximo ejercicio.

5. E1 carédcter restrictivo del que los PGE 91 pretenden
dotarse se refleja tanto en gastos como en ingresos. Los gastos
no financieros del Estado tendréan un tratamiento selectivo, una
vez establecido su crecimiento global en el 6.4 por 100, 2.5
puntos menos que el crecimiento nominal previsto para la demanda
agregada. Si nos referimos, como es m&as apropiado, al conjunto
consolidado que forman el Estado, 1l1a Seguridad Social, los
Organismos Auténomos y 1los Entes Pudblicos, el objetivo de
crecimiento del total de gastos no financieros asciende al 8.3
por 100 (véase Cuadro 1). E1 capitulo que mayor crecimiento
registra es el de gastos de personal, con un 10.2 por 100,
porcentaje del que un 5§ por 100 corresponde a actualizacidn
monetaria, un 1.26 por 100 a recuperacién del poder adquisitivo
y el resto a normas especificas, aumentos de plantilla, trienios
Y promocién interna, entre otros conceptos. Destacan 1los

2 La OCDE (Economic Outlook, 47, junio, 1990) estima este
aumento en 1.1 puntos. da forma residual en la qQue se
calcula el déeficit cfclico y las cifras revisadas de
déficit total elevan la estimacién de 1a OCDE en unas 8
décimas. )
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CUADRO 1

PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS,
SEGURIDAD SOCIAL Y ENTES PUBLICOS:
GASTOS
(millones de pesetas)

CAPITULOS DE GASTO 1990 Aumento (%) 1991 Aumento (%)

I. Gastos de personal 3.074.435 +13,04 3,388,449 +10,21
I1. Compras corrientes de bienes

y servicio 833,919 +12,74 889.755 + 68,69
III. Gastos financieros 1.466.965 +29,13 1.545,299 + 5,3
IV. Transferencias corrientes 10.152.963 17,22 11,044,521 +8,78
GASTOS CORRIENTES 15.528.282 1,14 16.0868.024 + 8,63
V1. Inversiones realest 1,475,248 +16,75 1.555.209 + 5,42
VII. Transferencias de capital 753.510 +13,78 803.024 + 8,57
GASTOS DE CAPITAL 2,228,758 +15,73 2.358.233 + 5,81
GASTOS NO FINANCIEROS 17.757.040 +16,96 19.226.257 t 8,21

] La inversidn civil, que supone cerca del 80% del total, tiene un crecimiento presupuestado
del 9,2%

FUENTE: Informe Econdmico-Financiero, Presupuestos Gemerales del Estado, ejercicios de 1990 y 1991,
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moderados avances presupuestados para los gastos financieros
(5.3 por 100), especialmente tras el desbordamiento previsto del
déficit de caja para 1990 en 0. 4 puntos del PIB y ante la falta
de expectativas de reduccién de los tipos de interés, y para las
inversiones reales (5.4 por 100 para el total Y 9.2 por 100 para
inversién civil), por debajo de 1o previsto en 1los "Escenarios
1989-1992". En 1o que respecta a los ingreso inanci , Se
pPrevé un crecimiento del 10.9 por 100, 2 puntos por encima del
crecimiento nominal del PIB (véase Cuadro 2). Este
comportamiento supondrd cierta moderacién del incremento de 1la
presidén fiscal, que aumentard 0.3 puntos del PIB, merced casi
exclusivamente al crecimiento previsto del IRPF, que se cifra
en 24.7 puntos porcentuales. La plausibilidad de esta previsién
es dificil de establecer, ya que estd efectuada bajo 1la
hipétesis de que 1a reforma del IRPF entrarfa en vigor en enero
de 1991, cuando posteriormente se ha decidido su retraso a 1992.
Caso de prorrogarse la normativa en vigor para 1990, 1la
recaudacién tendencial del impuesto crecerfa en torno al 16 por
100, lTo que implicarifa unos ihgresos inferiores a los previstos
de unos 285.000 millones de pesetas 3. Sin perjuicio de que los
avances en la represién del fraude Yy un eventual comportamiento
de la imposicién indirecta mejor del previsto (disminucién del
0.7 por 100) puedan contribuir a sostener los ingresos, la
consecucion de los objetivos de rigor presupuestario para 1991
dependerd crucialmente de 1Ja evolucidén del IRPF, los gastos
financieros y las inversiones reales.

6. Como apoyo a la exigente meta de reducir el déficit a
la mitad hasta alcanzar el 1 por 100 del PIB en 1991, los PGE 91
mantienen la vigencia de las normas limitativas de 1la ejecuciédn
Yy la financiacién del presupuesto y su déficit vigentes desde
1990:

3 La elasticidad de 1a recaudacién del IRPF con respecto a
la renta nominal en el trienio 1987-1990 se ha situado
alrededor de 1.8. Aplicando esta elasticidad al
crecimiento previsto del PIB nominal se obtiene la
estimacién de crecimiento tendencial de 1la recaudacién.
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CUADRO 2

PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS,
SEGURIDAD SOCIAL Y ENTES PUBLICOS:

INGRESOS
(millones de pesetas)

CAPITULOS DE INGRESOS 1990 Aumento (%) 1991 Aumento (%)
I. Impuestos directos 10,285,433 +18,94 11,787.972 +14,83
II. Impuestos indirectos 4,413,000 +17,64 4,383,600 - 0,68
[I1. Tasas y otros ingresos 5312 +34,08 558,281 + 51
IV. Transferencias corrientes 663.427 +25,67 800.758 +20,70
V. Ingresos patrimoniales 724,630 +55,80 821,678 13,39
INGRESOS CORRIENTES 16.597.611 +20,52 1 89 +10,57
V1. Enajenacidn de inversiones reales 58,344 +52,64 42,853 -26,54
VII. Transferencias de capital 167,561 - 1,04 265.219 58,28
INGRESOS DE CAPITAL 225.895 + 3,40 308.072 +36,38
INGRESOS NO FINANCIEROS 16.823.506 +20,26 18,660,361 +10,9

FUENTE: Informe Econdmico-Financiero, Presupuestos Generales del Estado, ejercicios de 1990 y 1991,
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a) Cldusula de 1limitacién de la potestad de reconocimiento

de obligaciones no financieras, segin 1la cual el

conjunto de obligaciones a reconocer a lo largo de 1991

con cargo a los PGE 91 para gastos no financieros no
podré exceder de la cuantia global inicialmente aprobada
para los mismos, exceptuando los créditos
extraordinarios y suplementarios que puedan aprobar las
Cortes y las generaciones de crédito financiadas con
mayores ingresos. Aunque la eficacia de esta norma en la
limitacién de las desviaciones presupuestarias no podri
evaluarse hasta que se conozca la liquidacién de los PGE
90, su mantenimiento parece deseable.

b) Limitacién del endeudamiento neto del Estado con el

Banco de Espafia al importe del saldo vivo del recurso
del Tesoro al Banco a 31 de diciembre de 1989 (art. 101
del Texto Refundido de 1la Ley General Presupuestaria).
Esta norma, que Supone la renuncia a monetizar los
déficit del Estado, tal' y como exige el consenso en la
CEE al respecto, puede calificarse de insuficiente. En
efecto, la 1limitacién sélo es operativa el Gltimo dia
del afo -el recurso puede alcanzar cualquier cifra a 1o
largo del afo- Y no constrifie en modo alguno el crédito
a los Organismos auténomos ni tampoco la colocacién
directa de deuda en el Banco. La estricta cldusula que
sobre esta materia se contiene en el proyecto de
estatutos del futuro Sistema Europeo de Bancos Centrales
sugiere la conveniencia de eliminar las lagunas
apuntadas y reforzar la limitacién anual con
restricciones de caracter trimestral o mensual.

Al margen de estas dos normas, los PGE 91 incluyen una
novedad que puede contribuir a introducir racionalidad en el
conjunto de gastos destinados a subvenciones. Asi, se dispone 1a
modificacién del Texto Refundido de Ta Ley General
Presupuestaria en 1o referente al régimen juridico de las
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subvenciones, reguldndose el cauce procedimental que ha de

seguirse para su otorgamiento y control.

7. La restriccién implicita en los PGE 91 ha obligado a
utilizar criterios selectivos para destinar recursos a las
diferentes politicas de gasto, manteniéndose las prioridades

asignadas en afos anteriores a 1los o for i e

capital fisico y humano. As{, los gastos en infraestructuras,

sanidad vy educacién son 1los que mds crecen en términos
nominales, aumentando su peso en el PIB en tres décimas hasta el
7.7 por 100 (véase Cuadro 3), lo que supone una quinta parte del
gasto total. La eliminacién del déficit secular en estas &reas
-objetivo nacional prioritario ante la creacién del Mercado
Interior Europeo- requeriréa en el futuro esfuerzos
presupuestarios adicionales, ya que, pese a todo, el peso de
estas categorias de gasto en el total apenas ha variado desde
1986. Otros gastos que aumentardn por encima del promedio son
los dedicados a la agricultura, pensiones y Jjusticia. Vivienda,
seguridad ciudadana y desempleo crecen por debajo de las media,
mientras que defensa, subvenciones corrientes al transporte y
regulacion financiera disminuyen en términos nominales. La
restriccién presupuestaria de 1991 no afectarda a la cobertura
financiera asociada a Jlos compromisos relacionados con los
Juegos Olimpicos de Barcelona, 1la Exposicién Universal de
Sevilla y 1la capitalidad cultural de Madrid para 1992. Sin
embargo, se pospone un 15 por 100 del gasto en material mévil E
infraestructuras ferroviarias y viarias del Plan para el
Transporte en las Grandes Ciudades, que pasa a 1992.

8. La financiacién de los entes territoriales en los PGE
91 no presenta novedades importantes con respecto al adAo
anterior. La financiacién a los Comunidades Auténomas ascendera
en conjunto a 2.3 billones de pesetas (7.9 por 100 de
incremento), de las que la mayor parte corresponden a la gestién
descentralizada de 1los servicios del INSALUD, al "porcentaje de
5articipacién" Yy a las dotaciones al Fondo de Compensacién

9.
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CUADRO 3

PRESUPUESTOS CONSOLIDADOS DEL ESTADO, ORGANISMOS AUTONOMOS,
’ SEGURIDAD SOCIAL Y ENTES PUBLICOS:
POLITICAS DE GASTO
(porcentaje del PIB)

LIQUIDACION PRESUPUESTO

i S

POLITICAS 1986 1987 1988 1989 1990 1991

Justicia
Defensa
Sequridad ciudadana
Pensiones
Desempleo
Promocion de empleo
Sanidad
Educacién

“Yivienda
Investigacidn
Subvenciones al transporte
Infraestructura
Agriculturs
Industria y energia
Administracion tributaria
Administracion territorial
Participacidn CEE
Deuda piblica
Resto
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FUENTE: Informe Econdmico-Financiero, Presupuestos Generales del Estado, gjercicios
1989, 1990 y 1991; elaboracion propia.
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Interterritorial. La cesién de tributos a la Comunidad de Madrid
y la negociacién de un nuevo sistema para fijar el porcentaje de
participacién a partir de 1992 marcaran la relacién Estado-
CC.AA. en el préximo ejercicio. En 1o que se refiere a la
financiacién a las Corporaciones Locales, el volumen total de
transferencias ascenderd a 950.441 millones de pesetas, 1o que
supone un incremento del 10.8 por 100 con respecto a la cifra
pPresupuestada en 1990. La ausencia de cambios notables en la
financiacién de los niveles subcentrales de gobierno no permite,
sin embargo, conjurar los riesgos que la tendencia al
desequilibrio presupuestario ha puesto de manifiesto en los afos
88 y 89, en los que el déficit alcanza el 0.8 por 100 del PIB
partiendo de cero en 1987. Los PGE 91 estiman que la necesidad
de financiacién de las Administraciones Territoriales alcanzaré
en 1990 el 1.4 por 100 del PIB, aumentando hasta el 1.7 por 100
en 1991, cifra de la que un 1 por 100 corresponde a las CC.AA.
(véase Cuadro 4). La necesidad de coordinar las polfticas
presupuestarias de las distintas administraciones se hace ya
evidente, aunque del afo préximo no quepa esperar logros
espectaculares si se tiene en cuenta la celebracién de
elecciones municipales y autondémicas en varias' Comunidades
Autédnomas.

9. EI reflejo presupuestario de las relaciones

financieras con las Comunidades Europeas en 1991 presenta tres

rasgos destacados:

a) La aportacién espaffiola al Presupuesto General de las
Comunidades Europeas aumentard un 28.1 por 100. E1l
“cuarto recurso complementario base PNB" crece un 115.7
por 100, mientras que 1la “aportacién bruta por IVA"
aumenta un 10.3 por 100.

b) Los gastos comunitarios en Espafia registrardn un

incremento del 40 por 100. Los gastos exclusivamente
comunitarios (FEOGA-Garantfa) crecen ligeramente por

il.
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CUADRO 4

PRESUPUESTO INICIAL CONSOLIDADO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(porcentaje del PIB)

Administraciones Centrales  Administraciones Administraciones

y Seguridad Social Territoriales Publicas

19%0 1991 1990 1991 1990 1991

Personal 8.1 6.2 5.1 5.3 11.2 11.5
Compras corrientes (8 1.6 2.3 2.5 4.0 4.1
Gastos financieros 2.9 2.8 0.6 0.7 3.5 3.5
Transferencias corrientes 20,2 20.3 2.1 2.4 16.8 17.0
GASTOS CORRIENTES 3.0 30.9 10.2 10.8 35.5 36.1
Impuestos directos 21.0 21.6 2.3 2.5 23.3 2.1
Impuestos indirectos 8.8 8.0 1.4 1.7 10.2 8.7
Otros ingresos corrientes 34 41 8.1 8.3 5.9 6.7
INGRESOS CORRIENTES 33.2 33.1 1.8 12.5 39.4 40.5
AHORRO PUBLICO 2.2 2.8 1.8 1.1 3.9 44
Inversiones reales netas 2.8 2.8 3.3 3.5 6.1 6.2
Transferencias de capital netas 1.1 1.0 -0.2 -0.1 0.8 0.8
GASTOS DE CAPITAL NETOS 3.9 3.8 34 3.3 1.0 14
NECESIDAD DE FINANCIACION 1.1 1.0 1.4 1.1 3.1 2.1

FUENTE: Informe Econdmico-Financiero, Presupuestos Generales del Estado, ejercicios de 1990 y 1991;
elaboracidn propia.

12.
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debajo de esa cifra (37.9 por 100), mientras que los
gastos cofinanciados (FEOGA-Orientacién, FEDER y FSE)
aumentan un 45.7 Por 100, destacando el fuerte avance de
los fondos para el desarrollo regional (90.9 por 100).

c) En consecuencia, mejorard la posicién financiera neta
favorable a Espafila (68.1 por 100), pasando a representar
un 0.4 por 100 del PIB, una décima mads que en 1990.

10. En 1o que concierne a los ingresos impositivos, los
PGE 91 no contienen cambios significativos en la normativa

vigente. E11o se explica en buena parte porque a la remisién del
Proyecto se contaba con 1la aprobacién de los nuevos textos
legales del IRPF y del IPN para enero de 1991. La decisién de
retrasar la discusién del Proyecto obligard a aprobar un Decreto
Ley de prérroga cuyo contenido especifico se desconoce por el
momento. Las variaciones normativas pueden sintetizarse como
sigue:

a) Impuesto sobre Sociedades:

- Adaptacién de la normativa del impuesto al Proyecto
de Ley del IRPF en 1o referente al régimen de

tributacién de las entidades no residentes.

- Generalizacién del tipo de gravamen del 25 por 100
a los rendimientos obtenidos por no residentes sin
mediacién de establecimiento permanente.

= Adaptacién de 1o relativo a las Instituciones de
Inversién Colectiva y a las Cooperativas a lo
dispuesto en el Proyecto de Ley del IRPF y a la Ley
de Régimen Fiscal de las Cooperativas,

respectivamente.

b) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones: Actualizacién

13.
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c)

d)

e)

f)

monetaria de los pPrincipales elementos cuantitativos del
impuesto (reducciones en la base liquidable, cuantfa del
patrimonio preexistente y tarifa).

Impuesto sobre el valor ARadido: Eliminacién de las
distorsiones en 1la aplicacién del régimen especial de
bienes usados en 1o que concierne a la reventa de
automéviles.

Impuestos Especiales:

- Aumento de tipos sobre gasolinas y gaséleos de
automocién para aproximarlos a los vigentes en la
CEE.

- Prérroga del tratamiento especial de vinos vy
mistelas.

- Actualizacién de la tasa de "derechos de
almacenaje" percibida por las Aduanas.

Tasas: Se actualizan en un 5 por 100 los tipos de
cuantfa fija de las tasas que no hayan sido objeto de
actualizacién especifica pPor normas dictadas en 1990.

Tributos Locales:

- Actualizacién monetaria de valores catastrales,
cuotas de Licencia Fiscal y escala correctora de
las cuotas del Impuesto Municipal de Radicacién.

= Modificacién de 1la Ley Reguladora de 1Jlas Haciendas
Locales para acomodar aspectos del Convenio de
Cooperacién para la Defensa Espafla-EE.UU. (exencidn
en el Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones
y Obras).

14,
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La polftica de ingresos publicos en 1991 reflejar4 dos
cambios adicionales que, sin afectar a 1a normativa de los
tributos, sf tendrédn reflejo en la recaudacién y la gestién. La
cesién a Madrid de tributos cedibles a las CC.AA., en primer
término, vendrd a completar el proceso de transferencia de
fuentes de ingresos. La repercusién de 1la cesién serd una
reduccién de 1la recaudacién para el Estado de los impuestos
sobre Sucesiones y Donaciones (-98,9 por 100) y sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurfdicos Documentados
(=73.7 por 100). Los PGE 91, por altimo, crean 1la Agencia

1 Administracién Tri i (AEAT), ente publico
adscrito a Ministerio de Economia y Hacienda, para desarrollar
actuaciones administrativas en relacién con 1la gestién, la
inspeccién, la recaudacién y la resolucién de las reclamaciones
econdémico-administrativas. La creacién de la AEAT, que traeré
consigo la desapariciédn ce 1& Secretaria General de Hacienda,
supondrd wuna innovacién radical en la polftica tributaria
espafiola. La Agencia gestionard su propio patrimonio, contrataréd
"y seleccionard a su personal, se financiard en parte mediante un
porcentaje de los tributos que se recauden mediante su gestién y
tendréd adscrita una unidad de policia especializada con acceso a
toda 1l1a informacién de transcendencia tributaria y con
adscripcién administrativa al Ministerio del Interior.
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La respuesta econémica frente a la crisis del Golfo
A. Zabalza'
Secretario General de Planificacién y Presupuestos

1. Planteamiento general

Frente a la s1gn1flcat1va alteracién del contexto econdémico
provocada por la fuerte subida de los precios del petréleo, el Gobierno
ha disenado una respuesta que consiste bédsicamente en:

a) pasar esta subida de costes a los precios, para que la misma sea
tenida en cuenta por los agentes econdmicos en sus decisiones;

y

b) controlar el nivel nominal del producto a través de unas
politicas monetarias y fiscal restrictivas, para que estos
mayores costes no se reflejen en una subida generalizada de
precios.

El primer punto supone asumir de forma inmediata el menor nivel
de renta que como consecuencia de este shock va a tener nuestro pais,
y reaccionar ante este aumento mediante ajustes en las decisiones de
produccién que tengan en cuenta el mayor coste de oportunidad de la
energia.

El segundo punto implica un cambio en los precios relativos de
los factores. Si el coste de un factor de produccién sube de forma sig-
nificativa, para que por término medio el nivel de precios no se
dispare, es necesario que el coste de otros factores bajen. Estos otros
factores son el capital y el trabajo, cuyos niveles de compensac16n en
términos reales deben bajar en consonancia con la menor productividad
que tienen después del aumento del precio de la energia.

En un mercado competltlvo, y con niveles altos de movilidad
internacional, el rendimiento real del capital acabard por necesidad,
Yy en un plazo de tiempo relativamente corto, adaptandose a su menor
productividad. Con el factor trabajo, en cambio, las cosas son
distintas. El1 contexto institucional en el que se determinan los
salarios no puede caracterizarse como un mercado perfecto. El salario
real puede en principio diferir durante bastante tiempo del nivel que
su productividad justifica. Si ello es asi, la forma en que el mercado
se ajusta es disminuyendo el empleo. Es decir, creando paro.

Sin ningin tipo de dudas, ésta es una politica rigurosa. Una

™ Texto editado de la conferencia pronunciada por el autor en el seminario "La nueva Planificacién:
una estrategia europea", dirigido por J.A. laragoza. Universidad Internacional Menéndez Pelayo, Sevilla, 5 de octubre
de 1990, y reproducido en Documentos de Trabajo de la Direccién General de Planificacién, Secretarfa de Estado de
Hacienda, Ninisterio de Economfa y Hacienda, n® D-90012, Octubre 1990.
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politica que hace aflorar de forma inmediata el cambio de precios
relativos motivado por la subida del coste de la energia y que exige
que los agentes se adapten a este cambio de precios relativos en un
contexto de estabilidad nominal. Ahora bien, en mi opinién es también
la dnica politica posible para Espaha en estos momentos.

Por estas razones, por su rigurosidad y por su inevitabilidad,
creo que, en este caso mds que nunca, es necesario explicar con
exhaustividad a los agentes econémicos el sentido de esta politica y
la necesidad de la misma. Es necesario, porque sélo a partir de una
explicacién franca y completa podremos llegar a entender cual es la
mejor forma de adaptarnos con el menor coste social a la nueva
situacién y, consiguientemente, también comprender cuales son las
consecuencias de ignorar tal situacién.

Permitanme ir al centro de la cuestién sin rodeos. Hace dos afios,
cuando todavia no estdbamos en el mecanismo de cambio del Sistema
Monetario Europeo podriamos haber adoptado, por lo menos por un periodo
de tiempo, otra politica. Hace dos afios, podriamos haber mantenido ante
una situacién como la actual una politica monetaria y fiscal més
acomodaticia, que permitiera atrasar por un tiempo el ajuste de precios
relativos, a cambio de una mayor tasa de inflacién y de un mayor
deterioro de nuestro sector exterior. No digo que ésta hubiese sido la
politica correcta, porque el ajuste tarde o temprano hubiera acabado
viniendo. Lo unico que digo es que, por un tiempo, tanto mds prolongado
cuanto mayor inflacién hubiéramos estados dispuestos a tolerar, ésta
hubiese sido una politica posible.

Ahora, en cambio, una politica acomodaticia no es factible. Esta
es la simple realidad que debe ser entendida por todos. La disyuntiva
entre moderacién salarial o mayor desempleo planteada en el Presupuesto
1991 simplemente es la descripcién de las tunicas alternativas que,
frente a esta situacién y en el contexto del Sistema Monetario Europeo,
se presentan ante nosotros. Es importante que todos entendamos esto.
El Gobierno con esta politica no ha planteado una posicién téctica,
susceptible de ser modifica seguin cual sea la reaccién de sindicatos
Yy empresarios. Ha puesto encima de la mesa la unica estrategia posible
en el contexto de los compromisos cambiarios que se derivan de nuestra
pertenencia en el SME.

Sindicatos y empresarios deben ser conscientes de ello y deben
adecuar su respuesta a este condicionante. Es esencial entender los
limites de actuacién en materia de politica econémica que la nueva
situacién plantea y distinguir entre lo que ésta al alcance del
Gobierno y lo que ya no lo estd. Es esencial, porque sélo a partir de
este entendimiento podremos llegar a arbitrar la mejor forma de
afrontar la situacién y, con ello, minimizar los costes que de otra
manera podrian derivarse.

Una explicacién completa de la politica econémica adoptada

requiere abordar, aunque sea brevemente, las tres siguientes
cuestiones:

a) las limitaciones de politica econémica que impone el SME;
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b) los efectos econémicos de la subida del precio del petréleo y
los canales por los que éstos se manifiestan; y

c) la respuesta adecuada a esta crisis en el contexto de muestra
pertenencia al SME.

> Las(}imitaciones de la politica econémica en el contexto del
SME*

Aun en la primera etapa de las consideradas en el Informe Delors,
que es la que en la priactica mds interesa de cara al argumento que aqui
estoy desarrollando, es evidente que se produce una alteracién
sustancial en nuestra capacidad de utilizacién de las politicas fiscal
y monetaria. Una alteracién que tiene sus causas no sélo en nuestra
pertenencia al Sistema Monetario Europeo (SME), sino también, vy
fundamentalmente, en el acuerdo sobre libertad de movimientos de
capitales.

El argumento es conocido pero vale la pena repetirlo. La
pertenencia al SME obliga al pais miembro a mantener una determinada
paridad y, por tanto, el tipo de interés que sea compatible con dicha
paridad, independientemente de cualquier consideracién sobre el nivel
en el que se encuentre su actividad econdémica. En el pasado, cualquier
contradiccién creada por este compromiso podia resolverse de dos
maneras: o bien alterando la paridad, o bien restringiendo por medios
administrativos o legales los concomitantes flujos internacionales de
capital.

En la medida en la que se reafirme el propdésito de la Comunidad
de llegar a la Unién Monetaria, serd cada vez mds dificil admitir
reajustes en el sistema de paridades, o incluso tolerar bandas de
fluctuacién relativamente amplias. De ahi que esta via para mantener
una politica monetaria incompatible con la paridad acordada en el SME
deba considerarse cada vez mds cerrada. '

Por otra parte, en la medida en la que se materialice y gene-
ralice el régimen de libertad de movimiento de capltales, por
obligacién, las restricciones legales y administrativas dejaran de ser
utlllzadas, con lo que también se cerrard otra de las vias para
mantener tipos de interés no compatibles con las paridades acordadas.

Tenemos pues que, por una parte, el pais estd obligado a mantener
una determinada paridad pero, por la otra, aunque quisiera variar el
tipo de interés compatible con dicha paridad, sélo podria hacerlo con
muchas dificultades. Es decir, estamos en una situacién en la que
evidentemente el pais en cuestién pierde grados de libertad en 1lo
referente a la politica monetaria.

Es evidente que en el caso espafol estamos todavia a una cierta

¥ Bsta seccidn se basa fundamentalmente en el trabajo del autor "la politica fiscal espafiola en la
perspectiva del Mercado Interior Buropeo”, Revista Espafiola de Economfa, Vol. 7, Ne. 1, 1990.
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distancia de la situacién que acabo de describir. El1 margen de
fluctuacién del 6% del que actualmente disponemos es lo suficientemente
amplio como para en principio permitir todo un abanico de tipos de
interés compatibles con nuestro compromiso cambiario dentro del SME.
Por otra parte, la completa liberalizacién del mercado de capitales no
sera aplicable en Espafa hasta finales de 1992, por lo que nuestro pais
podria seguir manteniendo con relativa facilidad tipos de interés no
compatibles con su compromiso cambiario. Ahora bien, creo que seria un
error utilizar esta mayor flexibilidad para adoptar politicas
econémicas que nos desvien de las que necesariamente deberemos seguir
una vez estemos plenamente integrados en el sistema. Los margenes
adicionales de que disponemos deberian ser utilizados de forma parca
y s6lo como ultimo recurso en la transicién hacia una integracién plena
en el mercado libre de capitales y en un SME que con el tiempo
necesariamente tendrd que ser mucho mds rigido que el actual.

En este contexto, la estrategia monetaria inmediata es relati-
vamente fédcil de definir, porque se deriva casi como consecuencia
légica de lo dicho anteriormente. La politica monetaria deberia
orientarse fundamentalmente a validar la paridad actualmente acordada;
el margen de flexibilidad que ofrece el SME, e incluso la misma
posibilidad de reajuste, deberian ser utilizadas tdnicamente en el caso
de que la paridad no fuera consistente con la reduccién de la tasa de
inflacidén. Esta es sin duda una estrategia monetaria muy categérica
pero existen muy pocas alternativas a la misma. La reduccién de la tasa
de inflacién hasta por lo menos los niveles medios de nuestros socios
comunitarios es posiblemente uno de los objetivos mas claros en la
actual coyuntura. Y lo es porque, en un sistema de paridades fijas, el
mantenimiento de una tasa de inflacién superior a la de nuestro entorno
econémico, a lo unico que lleva es a empeorar nuestra competitividad
por la via de una apreciacién del tipo de cambio real y, por tanto, a
la larga, a dificultar la consecucién de cualquier otro objetivo en
materia de crecimiento y empleo.

Consistentemente con lo dicho antes al respecto de la politica
monetaria, no tiene demasiado sentido separar el andlisis de 1la
politica fiscal entre la etapa transitoria actual y la etapa posterior
con libertad de movimiento de capitales. De la misma forma que seria
desaconsejable llevar a término una politica monetaria distinta a 1la
que necesariamente deberemos seguir una vez totalmente integrados en
el sistema, también seria desatinado aplicar ahora una politica fiscal
que ignorara la existencia de unos compromisos muy fuertes por lo que
respecta a nuestra paridad y la inminencia de un régimen de plena
libertad de movimiento de capitales.

¢Qué condicionantes bdsicos debe observar esta politica fiscal?
El primero, es el impuesto por la imposibilidad, o por lo menos por la
creciente dificultad, de financiar por medios monetarios el déficit
presupuestario. En el préximo futuro, y a efectos de no interferir con
la funcién de la politica monetaria de asegurar la validez de nuestro
compromiso cambiario, la financiacién del déficit presupuestario debera
hacerse recurriendo al mercado de capitales.

El segundo condicionante, y probablemente el mas importante, es
el impuesto por el mayor protagonismo que inevitablemente va a cobrar
la funcién estabilizadora de la politica fiscal. Con un tipo de interés




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA 'Y SOCIAL

real fuertemente condicionado por nuestra pertenencia en el SME y por
el régimen de libertad de movimiento de capitales, la politica fiscal
debera tener en cuenta cada vez en mayor medida sus efectos sobre el
nivel de la actividad econdémica del pais.

En resumen, tenemos una politica monetaria que debe orientarse
fundamentalmente a mantener la paridad acordada dentro del SME y, por
tanto, a conseguir la convergencia de nuestra tasa de inflacién con la
de nuestros competidores europeos, y una politica fiscal que debe
erigirse en el instrumento principal del Gobierno para el control y
administracién del nivel de la actividad econémica interna.

¢En qué sentido esta asignacién de politicas por el SME condi-
ciona nuestra respuesta econémica al incremento de los precios
energéticos derivados de la crisis del Golfo? Creo que,antes de entrar
a contestar esta pregunta, es conveniente caracterizar de forma un poco
mds precisa los efectos econémicos de esta crisis y los canales a
través de los que estos efectos es previsible que se manifiesten.

3. Los efectos econémicos de la crisis del Golfo™

En términos econémicos, la crisis del Golfo se estd caracteri-
zando por un significativo aumento en el precio del crudo. Es imposible
precisar cudl va a ser el incremento final, pero de momento, frente a
16,6 délares por barril de media en 1989, el barril cuesta ya alrededor
de los 35 délares por barril; un incremento superior al 100 por ciento.

Un incremento en el precio de un factor de produccién tiene una
serie de efectos sobre la economia que, a efectos de sistematizacidn,
pueden clasificarse de la siguiente manera:

a) En primer lugar, el efecto directo sobre la oferta
agregada,que implica un menor volumen de renta genera da para
un determinado nivel de precios, o bien un mayor nivel de
precios, o bien un mayor nivel de precios para un nivel dado
de renta. Es decir, una reduccién de la oferta agregada.

b) En segundo lugar, una serie de efectos directos e inducidos sobre
la demanda agregada. El efecto directo es el producido por la
menor renta y por la menor riqueza que un pais importador neto
de petréleo experimenta a consecuencia del empeoramiento de la
relacién real de intercambio y que supone una reduccién de la
demanda, para un determinado nivel de precios. El efecto inducido
sobre la demanda agregada es el que puede derivarse de
variaciones en la politica fiscal y monetaria o en la tasa de
cambio dirigidos a contrarrestar la disminucién de la oferta
agregada.

c) En tercer y udltimo lugar, una serie de efectos en los tipos de

i El andlisis cuantitativo de los efectos resultantes del aumento del precio del crudo estd basado
en "El Impacto de la crisis energética en la economfa espafiola: 1990-1993. Un ejercicio de simulacién con el Nodelo
NOISEES". Documento de Trabajo SGPE-D-90011.D.G. de Planificacién. Ministerio de Economfa y Hacienda.
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interés internacionales y en los tipos de cambios motivados por

las reacciones de los distintos paises sometidos al mismo shock
de precios.

Vale la pena hacer algunas consideraciones sobre cada uno de
estos tres tipos de efectos.

El primer efecto es el mds directo y el que, en alguna medida,
refleja de forma mds clara el caracter adverso de un shock de este
tipo. La renta generada por los factores trabajo y capital es igual al
valor del producto total generado menos el coste de las materias primas
empleadas en la produccién. Si el coste de las materias primas sube,
la renta generada baja. Como sea que esta renta se reparte entre ambos
factores, la compensacién en términos reales para dichos factores
(salario real y beneficios) debe también bajar. Si esto ocurre, 1la
combinacién técnica entre el trabajo y el capital no tiene porque
variar, con lo que, dado el stock de capital, el empleo tampoco varia.
Si, por contra, el salario real no baja, los beneficios disminuyen y
ello puede inducir un cambio hacia técnicas m&s intensivas en capital
Y una menor inversién. Ambos efectos resultan entonces en una reduccién
del empleo.

El efecto de demanda es mads dificil de caracterizar porque en una
parte muy sustancial depende de actuaciones de politica econémica. Para
una demanda dada, la reduccién de la oferta acabada de comentar
,motivard un incremento de precios que es funcién del incremento en el
coste de la energia y de la participacién de este input en el producto
final. Este es el efecto directo sobre los precios que en Espafa, para
un incremento en el coste del barril de un 25%, puede suponer un
incremento de alrededor del 0,7%. Ahora bien, con el paso del tiempo,
Yy en la medida en que la menor renta real derivada del empeoramiento
de la relacién real de intercambio vaya ejerciendo su efecto, 1la
demanda deberia disminuir, con lo que el aumento de los precios podrian
ser menor.

Los efectos inducidos de la demanda son los que surgen de la
aplicacién de medidas de politica fiscal y monetaria en respuesta al
shock de oferta. Si el objetivo principal es eliminar el aumento de
precios provocados por el shock, 1la politica de demanda sera
contractiva, y si la preocupacién principal es contrarrestar la menor
actividad generada, la politica sera expansiva.

Finalmente, y por lo que respecta a los efectos internacionales,
hay dos consideraciones bdsicas a hacer. La primera es que los tipos
de interés a nivel internacional pueden experimentar variaciones
significativas a raiz del shock. En el primer shock petrolifero, dada
la menor propensién al consumo de los paises productores de petréleo,
la transferencia de recursos desde los paises industriales a los paises
productores supuso un aumento del ahorro que, Jjunto con la menor
inversién provocada por la recesién, motivé una bajada en el tipo de
interés real. Esto, en cambio, no ocurrié en la segunda crisis Y queda
abierta la duda de que pueda ocurrir en la actual.

La segunda consideracién hace referencia a un posible y preo-
cupante fallo de mercado que podria llevar a un nivel de actividad
mucho menor que el directamente justificado por la crisis y, por tanto,
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a un aumento del paro mayor que el necesario. Si frente al aumento de
precios derivado del shock de oferta, un pais decide aplicar una
politica de demanda restrictiva, la consecuencia inmediata seréa un
aumento de los tipos de interés en dicho pais y una apreciacién de su
moneda. Ahora bien, la apreciacién de la moneda de un pais implica 1la
depreciacién de las monedas de los demds frente al primero y, por
tanto, una mayor presién inflacionista en estos paises (el primer pais
estaria exportando inflacién a los demds). Ante esta situacién, es
razonable esperar que los demds paises reaccionen restringiendo también
su demanda y elevando sus tipos de interés para reducir el diferencial
que presiona en contra de sus divisas y asi reducir su inflacién. El
resultado es un nivel de actividad innecesariamente bajo en todos los
paises. Porque obsérvese que lo que importa aqui, no es tanto el nivel
de los respectivos tipos de interés, sino los diferenciales entre los
mismos. Una politica coordinada que permitiera de forma simultédnea un
mayor nivel de actividad en todos los paises, tendria el mismo efecto
sobre la inflacién y sin embargo seria compatible con un mayor nivel
de actividad. Claramente, una mayor coordinacién entre politicas
supondria una mejora de bienestar. En los dos anteriores shocks, parti-
cularmente en el segundo, hubo una clara falta de coordinacién que
posiblemente 1llevé a un nivel de actividad global menor dque la
estrictamente necesaria para controlar la inflacién.

La evaluacién de todos estos efectos no es una cuestidn facil,
sobre todo cuando se tiene en cuenta la incertidumbre que todavia rodea
el valor final de algunos parametros clave. Si pueden, sin embargo,
avanzarse evaluaciones basadas en distintos supuestos acerca del precio
del petréleo y condicionados a una serie de hipétesis sobre otras
variables exégenas o dependientes de decisiones de politica econdémica.

La Direccién General de Planificacién ha desarrollado un modelo
de la economia espafola (el MOISEES) que es el que normalmente se
utiliza para la elaboracién de 1los escenarios macroeconémicos Yy
presupuestarios y que es particularmente itil para una evaluacién de
este tipo. No quisiera entrar aqui en la descripcién detallada de las
evaluaciones realizadas, pero si creo que vale la pena dar una idea
general del tipo de resultados obtenidos, aunque sea una idea
fotalmente condicionada a los supuestos utilizados. Con ello pretendo
no sélo dar contenido a las consideraciones tedéricas acabadas de hacer,
sino también proporcionar una idea de la capacidad de programacién y
evaluacién con la que cuenta en estos momentos el sector publico
espanol.

Los supuestos sobre el precio del crudo se describen en el Cuadro
y el Grafico 1. Mayores incrementos supondrian, naturalmente, mayores
efectos, aunque la relacién no es lineal. Es razonable pensar que
incrementos muy fuertes debilitarian de forma significativa la
interpretacién de los resultados.

Los supuestos sobre el resto de las variables exégenas son en
general los incorporados previamente en los escenarios macroeconémicos
y presupuestarios y, los principales, pueden resumirse asi:

1. Tipo de cambio: 103,5 pts./délar en 1990 y 100 pts./ddélar
1991-1993.
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2. Evolucién comercio mundial: Caida en la tasa de variacién del
indice de comercio de los paises industrializados de acuerdo con las
siguientes variaciones porcentuales.

1990 1991 1992 1993
Escenario 1 0,3 0,8 0,5 0,0
Escenario 2 0,7 1,6 0,8 0,0
3. Competitividad: Constante. Es decir, se supone que el

diferencial de inflacién Y la tasa de cambio
con nuestros competidores, que también son
importadores netos de crudo, no varia a lo
largo del periodo considerado.

4. Tipo de interés: Constantes en términos reales.

5. Déficit piublico: Ningin cambio de politica con respecto a los
escenarios.
\
CUADRO 1

PRECIO MEDIO DE LAS IMPORTACIONES DE CRUDO

Escenario 1

1989 1990 1991-93

Enero-Julio Agosto-Dic

$/barril 16.6 17.2 25.0 23.0
Media $/barril 16.6 20.5 23.0
Tasa de

variacién (%) 13.5 23.2 12.2

PRECIO MEDIO DE LAS IMPORTACIONES DE CRUDO

Escenario 2

1989 1990 1991-93

Enero-Julio Agosto-Dic

$/barril 16.6 17.2 29.0 26.0
Media $/barril 16.6 22.5 26.0
Tasa de

variacién 13.5 33.2 17.6
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Los resultados de estas simulaciones deben ser interpretadas a)
como desviaciones de las tasas de referencia contempladas en los
anteriores Escenarios Macroecondémicos y Presupuestarios; y b) como
ejercicios ilustrativos totalmente condicionados a 1los supuestos
utilizados. En particular, las simulaciones no tienen en cuenta ninguna
variacién con respecto a los supuestos de politica monetaria y
fiscal contemplando en los escenarios, ni tampoco ninguna variacién en
la funcién empirica de determinacién salarial, que depende en parte de
la evolucién de los precios y en parte del nivel de paro. Es, pues, una
simulacién "pasiva".Trata de evaluar qué ocurriria, para los
incrementos de precios supuestos, si no existiera ninguna reaccién de
politica econémica.

¢Cudles son los resultados principales de estas simulaciones?
Como he dicho anteriormente no quiero ser exhaustivo, pero me gustaria
dar una idea de los resultados mds caracteristicos de esta simulacién
pasiva.

Por lo que respecta al PIB y moviéndonos siempre en los supuestos
del Escenario 1, (los resultados para el Escenario 1 se presentan en
el Cuadro 2 y los referentes al Escenario 2 en el Cuadro 3) los efectos
estimados sugieren una desaceleracién significativa en la tasa de
crecimiento, que alcanza su mayor valor en 1991 para luego ir
desapareciendo, y que en dicho afno es del orden de casi un punto.

De los componentes del PIB, el que se ve mas afectado por el
incremento en el coste del crudo es la formacién bruta de capital, que
en 1990 reduce su tasa de crecimiento en alrededor de medio punto y en
1991 en alrededor de punto y medio, mientras que el crecimiento del
consumo privado desciende alrededor de medio y de un punto
respectivamente.

El saldo exterior, en cambio, sufre muy pocas variaciones a raiz
del shock. Ello se debe a que las _importaciones de bienes y servicios
se ven fuertemente afectadas a la baja en 1990 y 1991 (del orden de uno
y dos puntos respectivamente), para volver luego a la senda precrisis.
Esta caida de las importaciones se explica por la reduccién de 1la
demanda interna y, en particular, de la inversién, con respecto a la
cual el modelo establece una elasticidad muy alta. Frente a esta
importante caida, las exportaciones también reducen su tasa de
crecimiento (debido fundamentalmente a la desaceleracién del comercio
mundial) pero con menor intensidad (alrededor de medio y punto en 1990
y 1991). Este es quizds el resultado mds sorprendente de los obtenidos
con el MOISEES y se debe, como acabo de senalar, a 1la fuerte
elasticidad de las importaciones con respecto a la inversién. En la
medida en que esta elasticidad empirica no sea representativa de la
realidad, los efectos del shock sobre el saldo exterior podrian ser
peores, pero hay que sefalar que se trata de uno de los parémetros
econométricamente mds robustos del modelo.

Por lo que respecta a precios, el efecto al alza es del orden de
nedio punto en 1990 y de un punto en 1991, muy parecido al que
axperimentan también los salarios nominales.
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El empleo baja de forma ostensible, con descensos en la tasa de
crecimiento que llegan a casi un punto en 1991. Concretamente, de un
crecimiento del 2,3 por ciento que se preveia para dicho afno en la
simulacién de base, se pasa a un crecimiento de 1,5 después del shock.

T T S e S o e Tt T B o R A AT T AT,
CUADRO 2
SIMULACION CON EL ESCENARIO 1

Desviacién respecto a la simulacién de referencia

1990 1991 1992 1993
PIB a precios de mercado (1) -0.4 -0.9 -0.5 -0.2
Consumo Privado Nacional (1) -0.4 -1.1| =-0.4 -0.0
Inversién productiva privada(1l) -1.0 -2.2 -0.3 -0.2
Formacién Bruta de Capital (1) -0.6 -1.5 -0.5 -0.4
Exportaciones (1) -0.5 -0.9 -0.4 -0.4
Importaciones (1) -0.9 -1.8 -0.0 -0.3
Coste Laboral (1) -0.1 -0.2 -0.3 -0.3
Inf;acién-(deflactor PIB) (2) 0.5 0.9 0.4 0.0
Inflacién (deflactor consumo)(2) 0.6 ;[ | 0.4 0.0
Empleo (3) -38.9| -94.8| -49.6| -20.5
saldo Ex;erior/PIB (4) 0.0/ 0.0 0.0 0.0
Déficit Piblico/PIB (4) 0.0 0.2 0.3 0.3

(1) Desviacién de la tasa de variacién en términos reales.

(2) Desviacién de la tasa de variaciodn.

(3) Desviacién en miles de personas del crecimiento anual del
empleo.

(4) Desviacién en puntos porcentuales de PIB.

10
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CUADRO 3

SIMULACION CON EI. ESCENARIO 2

Desviacién respecto a la simulacién de referencia

1990 1991 1992 1993
PIB a precios de mercado (1) -0.8 ~1.6 -0.9 -0.4
Consumo Privado Nacional (1) -0.9 -1.9 -0.9 0.1
Inversién productiva privada(1l) -2.2 -2.8 -0.5 -0.7
Formacién Bruta de Capital (1) =-1.5 -2.1 -0.9 -0.9
Exportaciones (1) -1.1 -1.8 -0.6 -0.8
Importaciones (1) -2.1 -2:6 =0s 2 -0.9
Coste Laboral (1) -0.1 -0.4 -0.6 -0.4
Inflacién (deflactor PIB) (2) 1.1 1.7 0.7 0.1
Inflacién (deflactor consumo)(2) 1.3 2.0 0.7 0.1
Empleo (3) -90.1|-162.4| -90.6| =-35.5
Saldo Exterior/PIB (4) 0.0 0.0 0.1 0.1
Déficit Publico/PIB (4) 0.0 0.3 0.6 0.6

(1) Desviacién de la tasa de variacién en términos reales.

(2) Desviacién de la tasa de variacién.

(3) Desviacién en miles de personas del crecimiento anual del
empleo.

(4) Desviacién en puntos porcentuales de PIB.

11
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Finalmente, y por lo que respecta al déficit puiblico se produce
un cierto empeoramiento de caracter coyuntural debido fundamentalmente
al aumento de la carga de la deuda que se ve guiada por el tipo nominal
de interés y, por tanto, por la inflacidn.

A estos resultados podria dedicarse, no ya una conferencia, sino
todo un seminario..Simplemente he querido dar una idea muy somera del
tipo de efectos condicionados que obtenemos para la economia espanola,
de magnitudes comparables a las obtenidas a nivel internacional por
simulaciones del FMI y de la OCDE, y de la capacidad de evaluacién de
la que se dispone. Si quisiera, sin embargo, sacar algunas conclusiones
generales de estos resultados.

a) Los efectos en si, para un incremento del precio del crudo del
orden de un 23%, no son muy elevados, pero deben valorarse a la
luz de una economia que antes de la crisis estaba dando ya claras
muestras de desaceleracidn.

b) Estamos ante la combinacién tipica resultante de un shock de
oferta, en el que una desaceleracidn significativa del nivel de
actividad coincide con un aumento de los precios. En este
contexto y como tendré ocasién de argumentar en un momento, el
comportamiento de los salarios es crucial para mitigar o para
agravar los efectos de la crisis.

c) De los resultados obtenidos, quizds el mas preocupante es el
efecto potencial de un shock de este tipo sobre la inversién,
por las consecuencias que ello podria tener sobre la capacidad
de crecimiento de la economia espafola.

4. Respuesta adecuada‘”’

iCuidl es la politica econémica adecuada ante un shock de este

tipo? Y mas particularmente, ien qué sentido nuestra pertenencia al SME
limita el conjunto de posibles respuestas?.

Creo que es importante dar respuesta a estas preguntas, porque
sélo asi puede entenderse el relativamente escaso margen de maniobra
de que el Gobierno dispone para sortear esta crisis y, por tanto, la
inevitabilidad de la estrategia propuesta.

como he comentado anteriormente, nuestra pertenencia al SME
condiciona la aplicacién de la politica monetaria a validar nuestros
compromisos cambiarios y la aplicacién de la politica fiscal a
controlar y administrar la demanda interior.

El presupuesto 1991 acabado de presentar a las Cortes debe

= Esta seccién se basa en parte en la nota del autor "Interrelacién entre la Politica Nonetaria y la
Politica Presupuestaria”, que sirvié de base a su intervencién en el seminario "El Aborro y el Sistema Financiero en
la Bspaiia de los 90" dirigido por E. Fuentes Quintana. Universidad Internacional Menéndez Pelayo. Santander, 16 de
julio de 1990.

12
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entenderse como la manifestacién mads inmediata del segundo
condicionamiento. Su cardcter restrictivo es consistente con el mayor
protagonismo que de manera creciente la politica fiscal ha de jugar en
la eliminacién de los desequilibrios basicos y, de forma mds concreta,
en el control de las nuevas tensiones inflacionistas motivadas por la
crisis del Golfo.

Pero quizds, lo que mids interesa resaltar a efectos de esta
charla, es el condicionante impuesto por la asignacién de la politica
monetaria a la validacién de 1la paridad. Este, a la vez que un elemento
fundamental de cara a la consecucién de la Unién Econémica Europea, es
un factor esencial para entender la actual politica econémica del
Gobierno frente a la crisis del Golfo.

Para ver esto, quizds sea conveniente hacer algunas reflexiones
de cardcter conceptual sobre lo que significa la Unién Econdémica
Europea y, de forma mds cercana, la pertenencia a un sistema
practicamente fijo de paridades como es el SME.

El SME, entre otras cosas muy importantes, supone la fijacién de
un precio relativo: el de la moneda nacional con respecto al de 1la
monedas de otros paises. Esto, que serd una condicién sine qua non de
la UEM, es bueno para unas cosas, pero puede ser problematico para
otras.

En el pasado este precio relativo ha sido en ocasiones manipu-
lado or los Estados Miembros a efectos de obtener ventajas
competitivas de naturaleza temporal y, en este sentido, la fijacién del
mismo es buena sin ningin tipo de dudas. Elimina el recurso a las
devaluaciones competitivas vy, por tanto, expone la evolucién de 1la
competitividad de los paises miembros a las causas reales que la
determinan.

Ahora bien, este precio relativo, en un contexto real en el que
pueden existir (y de hecho existen) mercados rigidos, cumplia otra
funcién muy importante. Si, por ejemplo, en el mercado laboral los
salarios no se movian de acuerdo con la productividad (bien sea porque
automaticamente crecian por encima de la misma, bien porque debido a
rigideces no disminuian cuando 1la productividad caia), el tipo de
cambio podia actuar de mecanismo de ajuste al devaluarse como reaccién
a la mayor inflacién generada por este desfase salarial. Con este
mecanismo, y aunque fuera de manera indirecta, la flexibilidad de la
tasa de cambio neutralizaba la rigidez de los salarios. Si éstos
crecian mds que la productividad, la mayor inflacién que generaban
reducia su poder de compra con respecto a los bienes nacionales y la
devaluacién de la moneda su poder de compra con respecto a los bienes
extranjeros. ,

Con un sistema irrevocablemente fijo de paridades, el primer
mecanismo de ajuste sigue existiendo, pero el segundo desaparece
totalmente. Estas consideraciones llevan a resaltar cuestiones:

a) La importancia de entrar en el sistema con la paridad adecuada;
Y

13
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b) La necesidad de contar con mecanismos de ajuste alternativos
para hacer frente a shocks especificos, particularmente para
paises en los dque 1los costes laborales suponen una parte
importante de su ventaja comparativa.

La segunda cuestién es la que mas me interesa a efectos del
argumento que estoy desarrollando porque, si no existen mecanismos de
ajuste alternativos, los efectos reales pueden ser muy costosos.

La situacién planteada por la crisis del Golfo constituye un
claro ejemplo para ilustrar este punto. Por las razones dada
anteriormente, esta crisis supone un shock desfavorable de otra oferta
que implica un descenso de la productividad. Supongamos que frente a
este descenso de la productividad los salarios se mantienen rigidos o
incluso aumentan en términos reales. Esta situacién llevaria en muy
poco tiempo a mas inflacién en nuestro pais y esta mayor inflacién,
frente al tipo de cambio nominal fijo que supone el SME, elevaria nues-
tro tipo de cambio real y nos haria perder competitividad y mercados.
El mecanismo de ajuste es el paro que se crearia y el efecto disuasorio

que éste tendria sobre el crecimiento salarial. Lo importante a retener

es que a) ntro del SM i ti o un
este mecanismo puede suponer costes reales importantes.

Se supone que la politica fiscal es el instrumento que queda para
dar respuesta a situaciones de este tipo, entre otras cosas, porque la
politica monetaria habra dejado ya de estar disponible.Ahora bien, por
dos razones a mi parecer muy claras, creo que probablemente se esta
pidiendo demasiado a la politica fiscal.

En primer lugar, la politica fiscal de un pais miembro particular
debera atender también, por la via de la coordinacién o por la de la
imposicién, a las indicaciones de la Comisién a efectos de determinar
el impacto fiscal global de la comunidad y, por tanto, la composicién
adecuada entre politica fiscal vy politica monetaria en toda 1la
Comunidad.

En seqgundo lugar, la politica fiscal, dado su cardcter horizontal

dados sus compromisos de caracter estructural,quizds no sea el
instrumento més adecuado para neutralizar desajustes especificos. Veo
a la politica fiscal como un instrumento poco idéneo para controlar el
corto plazo, aunque si creo que su orientacién a medio plazo debe venir
determinada por la influencia que la misma pueda tener sobre los
pardametros basicos de la economia. Todos estamos de acuerdo en dar mas
protagonismo a la politica fiscal en su funcién estabilizadora, pero
pocos se han ocupado hasta ahora de dar contenido a esta frase. Es
probable que, para situaciones especificas como la planteada por la
crisis del Golfo, quizds sea necesario recurrir a otros instrumentos,
gg entre los cuales la politica de rentas aparece como el candidato mas

irme.

¢Es posible una politica de rentas hoy en Espafna? No sé si es
posible, pero no tengo ninguna duda de que es necesaria. Y es necesaria
para evitar los efectos negativos que se producirian si el ajuste acaba
produciéndose por la via de mercado. Porque si el ajuste viene por la
via del mercado vamos a estar en el peor de los mundos. Tarde o
temprano los salarios reales van a acabar ajustandose a la

14
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productividad, con lo cual los trabajadores no habran conseguido a la
larga evitar esta reqularidad empirica, pero en el camino habremos
dejado una economia con mas inflacién, con mas paro vy, posiblemente,
con una base industrial ,mucho mds debilitada por 1la pérdida de
competitividad producida.

Mirese por donde se mire, la oportunidad de un acuerdo entre los
agentes sociales para ordenar la evolucién de la compensacién de los
distintos factores productivos es hoy mds necesaria que nunca. Y lo es
porque dado el elevado y creciente grado de indicacién de nuestra
economia, los incrementos de precios que se produzcan podrian ejercer
una fuerte y rdpida presién sobre los salarios, que a su vez
alimentaria futuras elevaciones de precios. Evitar una posible espiral
de precios y salarios requiere afrontar de lleno el problema de la
indicacién de nuestra economia, y la mejor forma de afrontar este
problema es el contexto colectivo de un acuerdo social.

No sé cudl es la respuesta al problema de la indicacién, ni creo
que la resolucién del mismo sea fécil y simple. Pero estoy seguro de
que un esfuerzo por parte de todos para reducir su nivel, redundaria
en una mayor capacidad de nuestra Economia para absorber sin costes los
efectos de crisis de oferta como la que ahora estamos experimentando.
Los indices de referencia para la revisién de los salarios deberian ser
capaces de distinguir entre un incremento de precios motivado por una
expansién de la demanda y un incremento de precios motivado por un
shock de oferta. El primero tiende a suponer una elevacién nominal de
la actividad econémica en gran medida neutra, que no altera los precios
relativos. El sequndo, en cambio, obedece casi siempre a razones
estructurales, que el sistema econémico sélo puede absorber a través
de una variacién en precios relativos. Explorar la posibilidad de
excluir de los indices de revisién salarial, por ejemplo, las importa-
ciones de materias primas y de energia, las variaciones en la relacién
real de intercambio o 1los efectos de cambios en la imposicién
indirecta, seria un paso importante para la resolucién de este
problema. De otra forma, vamos a seguir contando con una economia
demasiado rigida e incapaz de adaptarse a la presién ejercida por
cambios externos. Tan incapaz que, en estas circunstancias, incluso
cambios en nuestra paridad como los exigidos desde algunos foros,
serian también totalmente ineficaces porque a lo unico que llevarian
seria a una mayor inflacién.

5. Conclusién

No me gusta acabar con una nota sombria, pero creo que estamos
en un momento econémico lo suficientemente delicado, como para ho
andarnos con rodeo acerca de donde estan los problemas y de cual es su
naturaleza. La crisis del Golfo coge a la economia espafiola en un
momento de maduracién de la fase expansiva que se inicié en 1985. Una
situacién en la que, ya antes de la crisis se estaban poniendo en
evidencia claros signos de desaceleracién de la actividad. Hubiera sido
relativamente facil hacer los ajustes que todo shock de oferta exige
en la fase ascendente del ciclo, pero desgraciadamente vamos a tener
que hacerlos en la fase descendente. De ahi la importancia de explicar
al maximo los margenes de actuacién de que disponemos.
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Los nuestros, y a riesgo de ser redundante, son en mi opinién muy
claros. La presunta respuesta inflacionista frente a la crisis es
simplemente imposible dada nuestra pertenencia al SME y dados nuestros
compromisos cambiarios. La respuesta debe implicar necesariamente el
control de la tasa de inflacién, cuando no su convergencia hacia los
valores medios de nuestros competidores. En este contexto, la absorcién
del mayor coste de la energia se puede hacer de dos formas. O a través
de un ajuste consensuado, dque lleve a una moderacién de las
compensaciones nominales y que no sélo mantenga sino que incluso,
mejore los niveles de utilizacién de los factores productivos en
nuestra economia, o a través de un ajuste de mercado, que responda a
la mayor inflacién y a la menor competitividad con una masiva dosis de
paro y con un desmantelamiento de nuestra base productiva. Creo que en
este caso el mercado seria probablemente un instrumento demasiado
injusto y rudimentario como para no intentar el uso de otras
alternativas.
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LA CRISIS DEL GOLFO PERSICO Y LA ECONOMIA MUNDIAL

El precio del petrdleo. La ldégica del riesgo

Tras haber superado los 40 ddélares en la segunda mitad de
Septiembre, el precio del barril de petréleo (calidad brent, entrega
inmediata) ha retrocedido en la primera semana de Octubre, hasta
situarse en unos 38 ddélares al final de ella.” Aun tras este ligero
retroceso, el incremento ha sido intensisimo, en relacién con los
precios vigentes antes de la invasién de Kuwait. El precio medio del
barril de brent se situé en 15,5 délares en Julio de 1990.

Este alza del precio de los crudos no parece en absoluto
justificada por la disminucién sufrida por la oferta de petrdleo al
mercado internacional. La produccién conjunta de Irak y Kuwait- cuyas
exportaciones han sido sometidas a embargo- supuso en 1989 algo mas
de un 8% del consumo mundial de petrdleo, proporcién ciertamente
respetable. Pero su retirada del mercado ha sido ya compensada, se
estima, por lo menos en unos dos tercios por el incremento de la
oferta procedente de Arabia Saudita y de otros paises exportadores.
Se espera que la compensacién sea practicamente total para fines de
ano®. Durante los meses de invierno (en el Hemisferio Norte) 1la
demanda de petréleo normalmente se incrementa, pero en forma que puede
ser normalmente atendida mediante un moderado descenso de los stocks.

Estos ultimos se encontraban al comenzar la crisis en un nivel
alto, aunque ello fuera mds cierto de los oficiales que de los
privados (y los segundos son mucho mds voluminosos que los primeros).
Aproximadamente a ese mismo nivel -equivalente a unos 150 dias de
importaciones, para el conjunto de los paises miembros de la Agencia
Internacional de Energia- se calcula que se encuentran en la actuali-
dad. No ha habido hasta ahora, al contrario de lo ocurrido en los dos
grandes episodios alcistas precedentes, una acumulacién de existencias
que inflara artificialmente la demanda. -

Ocurre, sin embargo, que el mercado del petréleo es hoy en
extremo especulativo. Tiene muchas de las caracteristicas propias de
una Bolsa (tras haber estado sometido al control de las grandes
compafiias petroleras hasta principios de los anos setentas y haber
sido luego intentando controlar con un éxito sélo parcial por la
OPEP). Este mercado ha tenido un comportamiento caracterizadamente
volatil a lo largo de los tres ultimos lustros, como bien se sabe. El

ta) A lo largo de octubre, ha descendido ain mds, aunque en los dltimos dias del mes se observa un nuevo
repunte.

i Se lee que una disminucién proporcionalmente mds fuerte se ha producido en la capacidad disponible de
refino, al haber cesado la utilizacién de la muy importante que albergaba Kuwait.
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precio del petréleo se cuadruplicé, sobradamente, 1973 a 1974; volvié
a duplicarse entre 1978 y 1991; y se redujo a la mitad entre 1985 y
1986. En la actualidad, con independencia de cuales sean los datos
basicos acerca de la demanda, de la oferta y de las existencias, el
precio del petréleo esta siendo determinado primordialmente por 1los
numerosos e intensos riesgos que el mercado percibe.

Se cuenta entre ellos en primer lugar, obviamente, el riesgo que
el conflicto del Golfo se transforme en guerra y de que los yacimien-
tos de la regidén se conviertan en campos de batalla. Las guerras que
se consideran inevitables generalmente estallan, ya por considerarse
tales. "Si vis bellum....para bellum". Aunque 1la vulnerabilidad
militar de yacimientos, oleoductos, terminales Yy plantas auxiliares
del area, asi como la de los buques petroleros etc. parece materia muy
debatible -a la luz de lo sucedido en la todavia reciente guerra entre
Iran e Irak,- no debe ser exagerado el juzgarla en todo caso alta. La
sola Arabia Saudita, que cabe considerar ubicada en primera linea de
las posibles hostilidades, estd atendiendo en estos momentos cerca de
un tercio de la demanda en el mercado internacional de petréleo. Pero
el riesgo de guerra no es el tlnico: la capacidad de extraccién o
bombeo y de refino instaladas se estdn hoy utilizando a tope vy
cualquier accidente importante de uno u otro género -desde la huelga
al incendio- puede reducirlas bruscamente. En el pasado, los acciden-
tes graves han sido frecuentes, por ejemplo, en el Mar del Norte, zona
hoy absolutamente critica para asegurar el abastecimiento. Otro
accidente seria simplemente que el invierno fuera especialmente
riguroso (y necesita serlo poco para ser mucho mas frio que los tres
dltimos); o bien que ocurriera un descenso ain mas pronunciado que el
que ya esta registrado en la produccién soviética de petréleo, como
consecuencia del desbarajuste general de la economia de la URSS.

No se termina con ello, ni mucho menos, la lista de riesgos
imaginables y nada imaginarios. Imaginemos, por ejemplo, un "renverse-
ment des alliances", como el que algin momento ha parecido por 1lo
menos esbozarse, que llevaria a la alianza de Irak con su enemigo
hereditario Irdn, otro gran exportador de petréleo. La misma brusque-
dad del alza sufrida por el precio de los crudos parece que ha frenado
hasta ahora la acumulacién especulativa de stocks en manos privadas,
pero no tiene porqué seguir haciéndolo de manera indefinida. E1
conflicto del Golfo proporciona el sustancioso beneficio de unos altos
precios a los paises exportadores distintos de los directamente
amenazados por é€l, que quizd se sientan tentados de disminuir mas o
menos discretamente la oferta para seguir manteniéndolos altos.

Del uso y buen uso de los stocks

Sin embargo, la gran alza de los precios de los crudos a partir
del 2-8 ha ocurrido -se afirma por un buen nimero de observadores-
fundamentalmente porque no se ha sabido -ni siquiera se ha querido-
utilizar los stocks de petréleo disponibles para impedirla. Ha sido
esta una alza que se han impuesto a si mismos los paises consumidores
de petréleo, a través de su inaccién en la materia. Con unos 500
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millones de stocks en el conjunto de la OCDE- equivalentes a unos 100
dias de consumo y a unos 150 de importaciones- parece que, en efecto,
se podia haber intentado que Sadam Husein resultase menos victorioso
en el frente de los precios. La venta de 5 millones de barriles de los
stocks oficiales estadounidenses anunciada por el Presidente Bush a
fines de Septiembre tiene una importancia minima o simbdlica.

Cierto que, examinada la cuestién un poco mas de cerca =-en la
escasa medida en que la informacién hecha publica lo permite- aparecen
varias complicaciones. Los stocks realmente propiedad de los Gobiernos
son mucho menos que los totales - suponen sélo unos 140 millones de
toneladas- y estan concentrados préacticamente en manos de sdélo los
tres grandes, en los Estados Unidos, Japdén y la Republica Federal. Es
explicable que estos tres paises se muestren muy renuentes a disminuir
de manera notable sus stocks, con el fin de que los demds consumidores
puedan seguir consumiendo petrdéleo relativamente barato; y que tiendan
a preservarlos para el caso de que el crudo falte fisicamente, porque
la guerra acabe estando. Por anadidura, no parece muy seguro que el
petrdleo que han almacenado los Gobiernos sea utilizable totalmente
a discrecién. e trata de un petrdéleo "pesado", para el que actualmente
la capacidad de refino es escasa. En cualquier caso, su movilizacidén
plantea importantes problemas logisticos. Se manifiestan incluso
temores acerca de las sorpresas que pueda dar la calidad del stock
oficial -o "reserva estratégica"- de los Estados Unidos, que constitu-
ye mads de la mitad del total de la OCDE y que lleva bastantes anos
almacenado en cavidades practicadas en antiguas minas de sal. Ocurre,
sobre todo, que si el mercado se embarcase de lleno en un ciclo
alcista de precios, la venta de los stocks oficiales podria ser mds
que neutralizada por el simple aumento de las existencias privadas.

Queda con todo planteada la pregunta de que para que sirven los
stocks constituidos si no se utilizan en el momento oportuno.

Las consecuencias econdémicas de la crisis. Suposiciones con respecto
al precio del barril

Las consecuencias econémicas de la crisis dependeran, claro estéd,
del nivel a que se sitien los precios del petréleo y -lo que es
igualmente importante -de cuanto tiempo permanezcan en é1%’.

e La crisis del Golfo ha tenido ya y estd teniendo, por supuesto, otros muchos costes econémicos, nada
desdefiables. Asi, los del envio de la fuerza expedicionaria estadounidense, estimados entre 15 y 20.000 millones
de délares anuales, mientras dicha fuerza se limite a la expedicién y no abra el fuego. (Este importe equivale,
parece, al de "dividendo de la paz" que se esperaba obtemer cada afio en los Estados Unidos del fin de la guerra
fria). Por otra parte, los costes de la expedicidn militar serd sufragados en principio mediante contribuciones de
Arabia Saudita y de los Emiratos amenazados por -y al mismo tiempo, en cuanto exportadores de petréleo, beneficiarios
de- las iniciativas geopoliticas del Presidente Sadam Husein.

Otros costes, que pesan de 1lleno sobre paises como Egipto y Turquia, pero que también afectan a otros
muchos, son los derivados de la desaparicién de los mercados iraqui y kuwaiti en cuanto destino de exportaciones
y de la transformacién, en condiciones dramdticas, de los numerosisimos inmigrantes en Kuwait e Irak en refugiados.
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¢Qué pasaria con el precio del petrdéleo en el "peor supuesto" o
-traduciendo mal- peor "escenario"? Nadie tiene en realidad la menor
idea. Se sabe cuando empiezan las guerras, pero nunca como siguen y
a que llevan. Se han citado por unas y otras fuentes los 65 ddlares
como precio al que una guerra en el Golfo llevaria el barril de crudo;
pero esta suposicidén parece pura adivinacién.

¢Qué ocurriria, por el contrario, en el supuesto "mas favora-
ble", cualquiera sea lo que esto ultimo signifique exactamente? La
capacidad mundial de extraccién o bombeo de crudo, hasta ahora, parece
que sigue intacta o casi. El retorno de la produccién iraqui y kuwaiti
al mercado podria hacer caer la cotizacién del crudo a los niveles
registrados en la primera mitad del afo en curso o quizd incluso por
debajo de ellos.

Un supuesto "intermedio" o "central" -cualquiera sea, de nuevo,
lo que ello signifique- dejaria el precio del barril en torno a,
digamos, los 30 ddlares corrientes durante el aho 1991. Siempre se
ha pensado -aunque mucho mds con referencia al medio y largo plazo
que al corto- que este precio del barril no puede mantenerse por largo
tiempo muy por encima de los 25 délares corrientes porque a partir de
esta cota o incluso ya algo por debajo de ella se ponen en funciona-
miento muy poderoso mecanismos de contencidén de alza. Se hace renta-
ble la explotacién de pozos marginales, que antes no lo eran. Se
reanuda con intensidad el proceso de ahorro en el consumo de petrdleo
y de sustitucién de él1 por otras fuentes de energia (nuclear, gas
natural, carbén). Proceso que desde 1975 habia permitido en la OCDE
una muy intensa reduccién en la relacién entre consumo de crudo y PIB,
con algunas excepciones (entre las que figura Espana). Tanto 1la
elasticidad de demanda como la de oferta son muy considerables a medio
plazo en este mercado, como ha habido amplia ocasién de comprobar en
los dltimos quince afos. De hecho,entre 1973 y 1988, el consumo fisico
de petrdleo por unidad de PIB se redujo en un bastante asombroso 40%
en el conjunto de la OCDE. En Espafia lo hizo en sélo un 15%.

Volviendo al corto o cortisimo plazo, la oferta de crudo
realizada hoy por la OPEP, excluida la iraqui y kuwaiti, parece estar
cerca de los 22,5 millones de barriles y previsiblemente los alcanzara
para fines de ano. Pero esta es la oferta anual que la OPEP prentendia
hace unos meses situar en el mercado para defender en él un precio de
20/22 ddélares por barril, que hoy parece infimo. Otro argumento en
favor de una alza de precios no excesivamente desmesurada es que en
esta ocasién -a diferencia de las anteriores- no se ha plateado un
forcejeo entre la OPEP y los paises consumidores, sino entre Sadam
Husein y casi todo el resto del mundo. Queda, por udltimo, el arma
hasta ahora no utilizada de la venta de stocks oficiales.

Simulaciones y proyecciones

Una subida del precio internacional del petrdleo como la que se
esta considerando constituye un cldsico "choque de oferta", que tiene
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un impacto sobre los paises importadores, por razones obvias inflacio-
nista; y a la vez recesivo, como consecuencia de la pérdida de terms
of trade y de renta real por los consumidores y de la reduccién de los
beneficios empresariales, todo ello con los consiguientes efectos
multiplicadores. Cuanto menos acomodaticia o "acomodante" del impacto
inflacionista sean la politica monetaria y el resto de la politica
econémica, presumiblemente menor serd el alza de los precios y mayor,
a corto plazo, el impacto recesivo. A la larga, no hay trade-off entre
inflacién y crecimiento, tampoco en este caso, segun la opinidén hoy
dominante. Una mayor acomodacién de 1la inflacién sélo lograra
prolongar el ajuste a la disminucién de renta. Por dltimo, son obvias
las consecuencias de la crisis sobre la posicién de balanza corriente.
El incremento de las importaciones de los paises exportadores de
petréleo compensa los efectos al incremento del precio del precio de
los crudos, pero de manera que, a corto plazo, puede ser muy limitada.

Un choque de oferta es, por definicidén, algo que acontece "una
vez para siempre", un acontecimiento aislado (a no ser que de hecho
se repita, lo que significaria en este caso que el petréleo seguiria
indefinidamente aumentando a saltos sus precios reales, cosa bastante
absurda, incluso de imaginar). Por ello, el choque, ejercido su
efecto, en principio no altera, a largo plazo, a la tasa de crecimien-
to potencial de la economia que lo sufre o la altera s6lo minimamente;
ni tampoco tiene por qué variar, a largo plazo, la tasa de inflacién
que en ella se registre.

Para el supuesto acerca del precio del petréleo antes calificado
de intermedio, de 30 $ por barril brent -lo que viene a significar
unos 28$ de coste medio del barril importado- la OCDE, utilizando su
modelo INTERLINK, ha realizado una simulacién para el conjunto de sus
paises miembros!’. Segin ella, mientras el precio no sobrepase esta
cota, el impacto de la presente crisis alcista sobre el &area OCDE
seria relativamente moderado. Lo que no sorprende mucho, puesto que
el alza supuesta no haria mds que recuperar, parcialmente, la baja
experimentada por el precio del petrdéleo a principios de 1986; y el
peso del petréleo en el PIB de las economias de los paises miembros
es hoy mucho menor que en los ahos setentas.

Para el OCDE, el impacto inflacionista de este orden de subida
del petrdleo seria, en el conjunto del drea, medido por el indice de
precios de consumo, de un 0.2% en 1990 y de un 1% en 1990 (en tasas
anuales). La desaceleracidén del crecimiento del PIB del &rea debido

) No parece que esta simulacién se haya publicado, pero se ha hecho piblica por el Secretario General de la
OCDE, en intervenciones ante foros internacionales. La Prensa ha hecho varias referencias a ella.

Seria tarea meritoria, pero quizéd no muy util, la de comparar estas simulaciones de la OCDE con las
de otros Organismos Internacionales. La diferencia entre unas y otras parece estar de los supuestos adoptados con
respecto a los precios del petréleo y a las reacciones ante su incremento, puesto que los modelos utilizados se sabe
que son muy parecidos.

Para el FMI, cada 7¢ de incremento en el precio del barril podria acarrear, en 1991, una aceleracién
de la tasa de inflacién de un 0.5% y una desaceleracién del crecimiento del 0.3%, en el conjunto de los paises
industriales.
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al incremento del precio del barril seria (también en tasa anual) de
-0.1% en 1990 y de -0.6% en 1991. Ambos impactos variaran considera-
blemente segun los paises y sus grados de dependencia con respecto al
petréleo. En Italia o en Espafia, por ejemplo, el impacto podria estar
bastante por encima de la media. Otro elemento clave que debe tenerse
simultdneamente en cuenta es la evolucidén de la moneda nacional con
respecto al délar. Asi, en Espana, la de la peseta estd en estos
momentos suavizando el choque, pero podria obviamente agudizarlo si
cambiasen las tornas cambiarias.

Lo importante, por lo demds, no es tanto el impacto del alza en
si mismo cuanto su conjuncién con las posiciones y tendencias
coyunturales que mostraban, al ocurrir tal impacto, 1las diversas
economias y el area OCDE en su conjunto. El choque se ejerce en los
EE.UU. cuando el crecimiento se ha debilitado mucho (o quizd se ha
hecho ya negativo), mientras que la tasa de inflacidén estadounidense
se habia mantenido a un nivel comparativamente alto, como también lo
ha hecho el déficit externo. En el Japén, en la RFA y en Francia, por
el contrario, el crecimiento era todavia fuerte y la inflacién mucho
mas moderada.

Parece dificil, en definitiva, que el conjunto de la OCDE
sobrepase mucho un crecimiento del PIB del 2% en 1991;: es posible que
quede por debajo de él. En el préximo afo, la tasa de inflacién puede
estar en -o quedar por encima de- un 5.5%.

¢Qué pasaria con el precio del barril a unos 40% -a veinte
délares y no sélo a diez mds que antes de la crisis- que es aproxima-
damente el registrado como media en la segunda mitad de Septiembre?
Pues cabe suponer que el impacto antes indicado por lo menos se
doblaria; o con mds realismo, que seria probablemente bastante mas que
proporcional, como suele ocurrir con choques del género del considera-
do.

Fuera de la OCDE, la situacién de un gran nuimero de paises puede
hacerse muchisimo mds dificil. La URSS -cuya economia en algo tenia
que tener suerte- va a beneficiarse del alza: pero los paises de
Europa Oriental van a sufrirla intensisimamente, por partida doble:
por pérdida de lo que era subvencién soviética al precio del petréleo
que consumian y por el encarecimiento del barril en el mercado libre.

En los paises a la vez menos desarrollados e importadores de
petrdleo, llovera otra vez sobre, muy mojado. Van a tener que hacer
frente estos paises tanto al encarecimiento de 1los crudos,como a la
previsible alza de los tipos de interés reales, Yy a la desaceleracién
del crecimiento en la OCDE. Algunos -Egipto, Turquia, Jordania- se han
transformado ya en economias altamente siniestradas por la crisis.
Otros -India, Sri Lanka, Pakistdn- pierden preciosas remesas de
emigrantes y ganan decenas o centenares de miles de refugiados, que
a su vez han perdido cuanto tenian. A los costes de la crisis habra
que anadir, pues, los de ayudar de alguna forma a estos paises,
primeras grandes victimas de los acontecimientos del Golfo; y los de
prestar ayuda adicional a otros del Tercer Mundo, también muy
gravemente afectados por ellos. Por otra parte, los ingresos adiciona-
les que los paises exportadores ricos -Arabia Saudi, Emiratos -van
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ahora a obtener parece que tendrd, por su parte, como destino
prioritario, la financiacidén del esfuerzo militar estadounidense.

El tratamiento de la crisis

No hay duda de lo que de verdad importa en esta crisis no es su
tratamiento econdémico, sino el politico y militar. Respecto al cual
s6lo cabe expresar aqui la ferviente plegaria de que los "nuestros"
acierten a no convertir la empresa de castigo de Sadam Husein en
alguna suerte de auto-derrota; a la que cabe anadir las de que el
Presidente del 1Irak comprenda que un Estado no puede dquedarse
simplemente con otro, por poco existente, fédcilmente invadible vy
absurdamente opulento que este dltimo fuera; y la de que, finalmente,
el embargo y boicot -o sitio- del Irak termine mds bien como el sitio
de Breda que como el de Numancia.

En cuanto al tratamiento econémico de la crisis, la recomendacidn
que formula todo el mundo es bien simple. Se trata, sencillamente, de
encajarla, de reconocer que el alza del precio del petrdéleo supone una
baja de la renta real de los paises importadores y de aceptar esta
baja. Dicho de forma ligeramente diferente, se trata de trasladar sin
contemplaciones el alza de los precios del petrdleo a usuarios y
consumidores y de impedir de manera rigurosa, mediante politicas
econdémicas "no acomodantes", que tal alza se transforme en una espiral
entre precios y salarios o en cualquier otro género de espiral
alcista. Esto es lo que no se supo o0 no se quiso hacer -dejar hacer
al mercado, mas bien- en los afios setentas, razén por la que,
entonces, la crisis del petrdleo se encondé y prolongdé. Un choque de
oferta es como una gripe (aunque se trate en este caso de una gripe
muy maligna). No hay nada que hacer, salvo basicamente aguantdrsela.
Si uno la pasa sin cometer tonterias, superada la fiebre, se vuyelve
normalmente al estado de salud de que antes se gozase. La recomenda-
cién es por su supuesto mucho mds fdcil de formular que de seguir,
como lo son tantas; aunque sea hoy menos dificil de segquir que en los
anos setentas, cuando la dependencia de las economias de la OCDE
respecto al petréleo era mucho mds intensa.
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LIMITES AL CREDITO PRIVADO, TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Analistas Financieros Internacionales, S.A.
(Grupo Ahorro Corporaciodn)
Octubre 1990

Los acontecimientos internacionales -desaceleracioén
econdémica norteamericana, reunificacién alemana, crisis del
precio del petrdleo y, mas reciente, incorporacién de la 1libra
esterlina a 1la disiciplina cambiaria del Sistema Monetario
Europeo (SME)-, han abierto desde los uUltimos meses un periodo
especialmente incierto vy, por ello, volatil en todos 1los
mercados. Sin embargo, paralelamente, ha tenido 1lugar una
clarificacién, sin duda relevante, en los indicadores de 1la
economia real espafiola, en el sentido de mostrar una fuerte
desaceleracién de la inversién productiva, y un paso adelante,
que nos parece muy significativo, en 1la definicién de una
politica presupuestaria por parte del Gobierno.

En esta nota nos proponemos discutir los pasos que podria
dar, en un horizonte de medio plazo, la politica monetaria
espanola para responder al nuevo escenario macroecondémico
definido por la informacién disponible sobre la coyuntura y la
nueva correlacién de fuerzas entre politica monetaria y politica
presupuestaria. En concreto, discutiremos 1la osible Y. en
nuestra opinién, probable en un horizonte préximo, eliminacidn de
los limites al crecimiento “del crédito interno al sector privado
otorgado por el sistema bancario y de las trabas al endeudamiento
exterior de las empresas, asi como sus efectos sobre los tipos de
interés y sobre la cotizacidén de la peseta en el seno de SME.

En nuestra opinién, se observa ya claramente que, desde el
mes de abril, viene produciéndose una desaceleracién de 1la
demanda de inversioén en bienes de equipo. Esta desaceleraciodn se
ha hecho muy profunda a lo largo de los meses de verano tal y
como muestran la produccidén industrial de bienes de equipo, asi
como sus importaciones, de acuerdo con el 1Indice que sobre
Aduanas elabora la D.G. de Previsién y Coyuntura. Las opiniones
empresariales, segun 1la encuesta del Ministerio de Industria,
avalan esta interpretacién. El problema aqui es aproximarnos al
desencadenante de esta desaceleracién, ya que, de hecho, no ha
tenido 1lugar una moderacién a lo largo del ano -aunque si
respecto a 1989- en el crecimiento del consumo privado que
explique tal desdanimo en 1la demanda de esta modalidad tan
importante de inversién. Nuestra opinidén es que los limites y
restricciones al crédito privado han tenido una parte importante
de responsabilidad en esta evolucién. Ello hace que el paso de
tasas reales de crecimiento del 15,4% medio anual en el periodo
1987-1989, a tasas del 7,0-8,5%, segun las previsiones (véase
tabla 1), en 1990 para el conjunto de la formacién bruta de
capital fijo, pueda ser interpretada mds como un resultado de la
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politica econdmica que como un deterioro irreversible de 1los
fundamentos ultimos de las decisiones empresariales de inversidn.
La reaccién de las empresas reduciendo el ritmo de inversién
podria tener su origen, en una primera interpretacién, en un
cierto deterioro del margen de beneficio -al no poder repercutir
en precios los ascensos de costes que han ténido lugar en 1990,
dado que el grado de apertura al exterior en la industria es ya
alto-, que habria aumentado 1la dependencia empresarial de
financiacién ajena o reducido la autofinanciacién. La vitalidad
que sigue mostrando el consumo privado (desde el 5,6% medio del
periodo 1987-1989 al 4-4,5% en 1990) avala, en nuestra opinién,
esta interpretacioén al no mostrar como origen de la

desaceleraciodn una expectativa de menor demanda de consumo.

TABLA 1

CUADRO MACROECONOMICO PARA 1990 ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS DEL GOLFO
(Tasas de crecimiento reales)

Gobierno: Después de la crisis

"ESCEeNario  ---eececccanmnaaoolllL Pro-memoria:

a medio y Gobierno Gobierno estructura
1987-89  largo plazo® (1 (2) AFI 1989
Consumo privado 5,6 3,8 4,0 4,0 4,5 62,7
Consumo publico 6,2 3,0 2,8 4,2 3,0 14,8
F.bruta capital 15,4 9.3 8,4 8,6 7,0 25,5
Demanda interna 7,9 5,0 5,0 5,2 4,9 103,0
Exportaciones 6,2 6,7 4,0 3,8 = 18,5
Importaciones 18,4 10,3 10,5 10,8 . 21,4
Saldo neto exterior 2.7 -1,0 -1,6 =1.,9 -1,1 -3,0
PIB a p.m. 5,2 4,1 3,4 3,5 3,8 100,0

(1) Filtracién a la prensa (EL Pafs, 12 de septiembre)

(2) Presentacién del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 1991.
Ministerio de Economia Yy Hacienda, 1990.

Fuente: Analistas Financieros Internacionales (AFI)

Ello no significa, sin embargo, que la desaceleracién de la
inversién global -frenada todavia gracias a la inversidn publica,
que supone un 3,7% del PIB frente al 20% de la privada- sea menos
peligrosa, tal y como estan las cosas. A nadie se 1le escapa la
incidencia que una desaceleracién de la inversioén en bienes de
equipo tiene sobre el empleo (mdxime considerando que el 31% de
los asalariados 1lo son por contratos temporales) Y sobre 1la
capacidad productiva. Considerando 1las elevadas correlaciones
positivas existentes entre el crecimiento del empleo Y el del
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consumo privado y entre el grado de utilizacidn de la capacidad
productiva industrial y 1la inflacién de 1los Dbienes
manufacturados, es evidente que los peligros de una inversién
menos reactivadora del aparato productivo son suficientemente
elevados como para esperar un cambio de instrumentacién en 1la
politica econdémica del Gobierno ante la nueva coyuntura.

Tal cambio, considerando 1la aportacién de 1la politica
presupuestaria a partir de 1991, debera incidir, al menos en una
primera fase, en el que ha sido el principal instrumento de
control desde su implantacién, la limitacién al crédito privado
otorgado por el Sistema Bancario. Nos detendremos ahora sobre
este punto.

Limites al endeudamiento privado

Los limites al crédito interno al sector privado
(crecimiento de un 10% semestral hasta diciembre de 1989 Yy de un
10% trimestral en 1990, en tasas anualizada sobre los datos
desestacionalizados, entidad a entidad) han protagonizado 1la
politica monetaria y, por tanto, toda la politica econémica,
desde julio de 1989, cuando, tras la incorporacién de la peseta
al mecanismo de cambios del SME, fueron implantados bajo la forma
de recomendaciones, con un caracter excepcional y transitorio. Se
trataba de provocar un impacto inmediato -un shock- que frenara
la fuerte expansién crediticia, que alimentaba una espiral
peligrosamente inflacionista en 1la economia. Los problemas
cambiarios a que conducian los elevados diferenciales de tipos de
interés con los paises del SME, reducian el margen de maniobra de
las autoridades en su instrumento tradicional. Los limites
"ahorraban" al Banco de Espafia una subida adicional de tipos y su
probable coste en términos de adquisicién de reservas de divisas
(véase grafico 1).

GRAFICO 1
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Los 1limites, como es conocido por la experiencia de otros
paises, tienen una eficacia marginalmente decreciente, en
consecuencia con los procesos de desintermediacién financiera -
expulsién a "fuera del balance" de una parte de la financiacién
crediticia empresarial- que siempre provoca su implantacién. En
nuestro pais, “estos procesos se han materializado en un
espectacular "boom" de la emisién y colocacién de pagarés de
empresa, generalmente emitidos a muy corto plazo, sobre todo
desde finales del pasado afio. Segun nuestras estimaciones,
basadas en la informacién del Banco de Espana de las colocaciones
de estos titulos por parte de las entidades financieras, el saldo
vivo de pagarés de empresa en poder del publico ha pasado de unos
540 m.m. antes de la limitacién al crédito, hasta aproximadamente
1.920 m.m. un afio después. Se trata de una expansién muy fuerte,
que ha permitido una continuidad, a pesar de la limitacién, del
muy elevado ritmo de endeudamiento del sector de empresas (cuyas
necesidades de financiacién ajena han aumentado en 1990) y ha
dado cabida, en el seno de los limites, a una financiacién
familiar que de otra forma no hubiera podido ser atendida por las
entidades. Las tablas 2 y 3 muestran el impacto de los 1limites
sobre el crecimiento y 1la estructura, respectivamente, del
crédito al Sistema Bancario. Si el conjunto del crédito al sector
privado no financiero (excluyendo pues el interbancario) crecia
al 20,4% interanual antes de la implantacién de 1los controles
sobre el crédito, un afo después, en junio de 1990, 1la tasa de
crecimiento caia hasta el 14,4%. Sin embargo, si afadimos 1la
financiacién proporcionada por los pagarés de empresa en poder
del publico, 1la tasa interanual vuelve a ser del 20%. Las
sociedades financieras que obtenian el 60% del saldo vivo del
crédito bancario antes de los limites pasan a obtener sélo el 52%
del crédito concedido a partir de julio de 1989. Las personas
fisicas pasan a representar pues una proporcién mayor del crédito
bancario, acelerando una tendencia que, en todo caso, ya venia
desarrollandose desde hace algunos anos. Sin embargo, a pesar de
que haya tenido lugar una neutralizacién cuantitativa del impacto
de 1los limites via desintermediacidén "fuera de balance", en
nuestra opinién, la contingentacién ha podido tener un importante
efecto cualitativo, basicamente porque ha afectado al coste de la
financiacién y a su plazo. Ambos factores han incidido de forma
crucial, bajo nuestro punto de vista, en la desaceleracién de 1la
inversién en bienes de equipo.

Resulta, en este sentido, relevante el que la desaceleracién
inversora se iniciara, timidamente, en abril del afio en curso,
mes en que finalizé el efecto de abaratamiento en el coste de la
financiacién via pagarés de empresa que supuso el bajo nivel del
tipo de 1la letra del Tesoro -referencia para todo el papel a
corto plazo en 1los mercados-, que por razones basicamente
cambiarias, se situé muy por debajo del tipo del depédsito
interbancario hasta abril. En todo caso, como muestra el grafico
2, el coste del crédito bancario se ha encarecido brutalmente,
sobre todo a 1lo largo de 1990, mostrando una presién de 1la
demanda que, sin duda, ha provocado una "prima por escasez", que
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TABLA 2

EL IMPACTO DE LOS LIMITES AL CREDITO PRIVADO SOBRE EL CRECIMIENTO DEL
CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO
(Tasas de crecimiento interanuales)

Con Limites:jun 90/jun 89

Antes de log ------cccccccccccaccanea.
limites Sin pagarés Con pagarés
Jun 89/jun 90 de empresa de empresa

Personas fisicas 26,3 15,8 15,8
Sociedades no financieras 17.1 13,3 3,2
Cooperativas de produccién 10,6 14,1 16,1

Crédito al sector privado
no financiero 20,4 1,4 20,0

Fuente: Analistas Financieros Internacionales.

TABLA 3

EL IMPACTO DE LOS LIMITES AL CREDITO PRIVADO SOBRE LA ESTRUCTURA DEL
CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO
(Estructura del crédito segin sujetos perceptores)

Antes de los Despues de los
Limites: Uimites:
saldo vivo de junio 89 a
a junio 89 junio 90
Personas fisicas 43,3 47,5
Sociedades no financieras 59,9 51,6
Cooperativas de produccién 0,9 0,8
Crédito al sector privado
no financiero 100,0 100,0

Fuente: Analistas Financieros Internacionales sobre Boletfn
Estadistico del Banco de Espafia.
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sitia los tipos medios de los créditos bancarios incluso por
encima, en términos equivalentes financieros, de los tipos del
mercado de dinero, por primera vez en una etapa de tipos altos.

GRAFICO 2
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Se ha sefialado recientemente que los limites del crédito
deben ser eliminados porque Ya no hay demanda de crédito por
encima de lo contingentado. Sin embargo, la evidencia sélo apoya
(y de forma débil) esta afirmacién en el sector de cajas de
ahorro. Como muestra la tabla 4, tras la fuerte expansién del
crédito por estas entidades el afo pasado -un 25,6% anual
acumulado en los seis primeros meses vy un 20,3% en el conjunto
del afno-, en 1990 el crédito privado de las cajas ha crecido un
9,9% hasta julio. En contraste, la banca privada ha sobrepasado,
en conjunto, la "recomendacidén" del 10%, situandose 1la tasa
acumulada anual de su crédito hasta julio, en un 12% frente al
9,9% de marzo o el 18,1% de diciembre de 1989.

En definitiva, a la luz de la evolucidén del crédito y de los
pagarés de empresa, no parece que pueda hablarse de gque los
limites no estén teniendo ya efectos sobre la financiacién
privada. Antes al contrario, en nuestra opinidén, 1los efectos
existen y son profundamente distorsionadores. Hasta el punto de
gue han provocado, via reduccidén de plazos de financiacidén y via
encarecimiento de su coste, una radical desaceleracion de 1la
inversidn en bienes de equipo desde la primavera de este afio cuyo
resultado es finalmente una desaceleracion global de la economia
que podria estar siendo ya anticipada por 1las variables
monetarias (tabla 5).
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La eliminacién de los limites entrafa evidentes incdégnitas
sobre su impacto en las decisiones de endeudamiento de empresas y
familias, pero, sobre todo, resulta dificil discernir qué efectos
tendra sobre la oferta crediticia. Por una parte, parece claro
que el freno de 1990 a la expansién de la -'demanda intern ha
provocado ciertos reajustes en los sectores mas sensibles la
coyuntura y que la propia coyuntura internacional -con escenario
claramente recesivo en Estados Unidos y desacelerado en dgran
parte de Europa- hace que las expectativas de intensidad de
crecimiento sean mas moderadas. Ello podria hacer a la oferta
crediticia mas cautelosa en el estudio de proyectos de inversién
y de situaciones personales (contratos temporales, etc.). Por
otra, también es cierto que a la "guerra del pasivo" podria
suceder una "guerra de activo" que provocara, como efecto mas
claro, una caida en los tipos de los créditos hasta niveles mas
coherentes con el interbancario (desaparicién de la "prima de
escasez").

TABLA 4

CRECIMIENTO DEL CREDITO INTERNO A EMPRESAS Y FAMILIAS SEGUN INSTITUCIONES
(Tasas de crecimiento anuales medias acumulativas sobre diciembre del afio anterior y m.m. ptas.)

Pro-memoria saldo

Sistema vivo pagarés
Banca Cajas de Cooperativas Crédito crediticio de empresa
privada ahorro de crédito oficial total en el publico
Dic 88 18,0 21,5 4,2 9.9 17,6 396,0
Jun 89 23,9 25,6 11,2 8,6 22,3 541,0
Dic 89 18,1 20,3 11,6 10,9 17,6 738,4
Mar 90 9,9 2,8 5,0 21,6 6,5 1.389,7
Jun 90 12,9 8,4 9,0 13,7 11,4 1.871,5
Jul 90 12,0 9,9 11,0 14,4 11,4 1.920,0

Fuente: Banco de Espafa y Analistas Financieros Internacionales.

TABLA 5

LA DESACELERACION MONETARIA EN 1990
(tasas intertrimestrales anualizadas sobre series desestacionalizadas)

Enero - Marzo Abril - junio Julio - Septiembre
ALP + PEP 7.9 23.5 11.0
CIEF + PEP 16.4 19.8 15.5

CIEF: Crédito Interno del Sistema Crediticio a empresas y familias
ALP: Activos Lfquidos en poder del publico
PEP: Pagarés de Empresa en poder del publico

Fuente: Elaboracién propia sobre datos del Banco de Espaia
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Tipos de interés y tipos de cambio

En nuestra opinién, cualquier movimiento significativo -mas
alla de ajustes transitorios justificados por 1la politica
cambiaria- en 1los tipos de interés de referencia del Banco de
Espana sera posterior a la evidencia de los resultados de 1la
eliminacién de los limites. Ello sitda, no antes de la préxima
primavera cualquier decisién al respecto. Podria decirse que para
la proxima primavera podria dar comienzo una segunda fase en la
reestructuracién de la politica monetaria.

Nuestro pais ha desacelerado significativamente su ritmo de
crecimiento econdémico -con una incidencia clara en la inversién
Y, aunque incluso menor, en el consumo privado- Y las
expectativas macroecondmicas para 1991 pasan por la incégnita de
qué tasa de inflacién podria alcanzarse. Tal y como estan las
cosas y considerando un fuerte ascenso del precio del barril de
petrdleo en 1991 frente a la media de 1990, parece claro que
nuestro pais podria ver rota la tendencia actual de convergencia
respecto de 1la tasa de inflacidén media de Alemania, Francia e
Italia paises clave en el SME. Por otra parte, nuestro déficit
por cuenta corriente se ampliara hasta un 4,5% sobre el PIB, 1lo
que implicara, en 1991 sequramente, una cierta pérdida de
reservas centrales de divisas. Ello situa a nuestra divisa en una
senda de depreciacién suave y moderada.

En nuestra opinién, 1las autoridades estarian ya alterando,
dentro de la disciplina cambiaria del SME, su pasada
consideracién del tipo de cambio de la peseta. En primer lugar,
por la "tozudez" de las cifras de balanza de pagos, que
aumentaran el déficit corriente hasta hacer necesaria para su
financiacién una cierta pérdida de reservas y una liberalizacién
del endeudamiento exterior. Por otra parte, porque la fortaleza a
ultranza de la peseta podria no ser ya una buena politica. Los
niveles alcanzados por la inflacidén interna de los sectores mas
abiertos al exterior -los manufactureros- son ya realmente
préoximos a los de los paises comunitarios, pero los sectores mas
impermeables, ni han moderado ni moderaran por el impacto de una
apreciacién cambiaria, su inflacién. En 1la tabla ¢ pueden
observarse las correlaciones estadisticas entre la tendencia de
la inflacién de 1los distintos componentes del IPC y 1la
apreciacién tendencial del tipo de cambio efectivo nominal de 1la
peseta. Sdélo 1los precios de los bienes industriales muestran
realmente una correlacién elevada respecto al cambio efectivo de
la peseta. No es pues extraro que, frente al 4,5% interanual de
los precios de este sector, subsista todavia un 8,8% en 1los
precios de 1los servicios. Finalmente, es también claro el
excesivo dafio que sin duda ha hecho el tipo de cambio en 1la
competitividad del sector turistico aun considerando la
incidencia de otros factores. Es decir que sin caer en la defensa
de depreciaciones competitivas, que tanto dafio han hecho
histéricamente a los ajustes de nuestra economia, en horizontes
de medio plazo, puede resultar conveniente reducir el grado de
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rigor de 1la politica cambiaria, una vez ha tenido lugar ya un
cierto ajuste en los sectores mas abiertos al exterior.

Este cambio de actitud, en nuestra opinién, no puede ser
tampoco radical. Parece légico esperar que el Banco de Espana
siga manteniendo una politica de peseta fuerte a lo largo de 1la
préximos meses. No obstante, también creemos que aquél tratara de
situar a 1la peseta mas cerca de la paridad central frente al
marco alemdn, con el fin de propiciar, antes de que el mercado lo
haga mas abruptamente, un nivel mds sostenible para la peseta. En
este punto, el levantamiento de 1las restricciones al
endeudamiento exterior podria ser un factor de estabilidad
cambiaria, muy necesaria si tiene lugar la prevista ampliacién
adicional del déficit corriente.

TABLA 6

CORRELACION ENTRE EL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y LOS PRECIOS (*)

Alimentos sin Alimentos Bienes
elaborar elaborados Industriales Servicios 1PC
Tipo de cambio frente:
pafses desarrollados -0,61 -0,56 -0,96 -0,24 -0,69
CEE -0,60 -0,52 -0,95 -0,19 -0,65

(*) Las correlaciones se han calculado con las tasa medias anuales.

Hasta 1la primavera del prdéximo afio, al menos, nos parece
descartable cualquier relajacién de tipos por parte del Banco de
Espaia, si bien el objetivo cambiario podria moderarse
puntualmente, de producirse presiones apreciadoras el nivel de
los tipos a muy corto plazo del interbancario. Después, el
resultado del ajuste via empleo, que habra de producirse para
aumentar la productividad lo suficiente para que no tenga lugar
una pérdida sustancial de competitividad en nuestros productos,
dado un previsiblemente insuficiente ajuste en 1las rentas
nominales en 1991 -salarios y beneficios-, determinara, por su
efecto sobre el consumo privado y, otra vez, sobre la inversidn
en bienes de equipo, cudl habra de ser el siguiente paso, ya en
una nueva fase. Este segundo paso dependera también del grado de
rigor que alcance 1la politica fiscal, siempre sometida a
dificultades politicas dificiles de cuantificar en el momento
presente. Al igual que el anuncio de una politica presupuestaria
restrictiva supone la apertura ya de una fase de reestructuracién
de la politica monetaria, aun conservando su caracter
restrictivo, 1la constatacién en el futuro de que 1la ejecucidn
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Presupuestaria se ajuste o no a los objetivos iniciales, en el
conjunto de las administraciones publicas, marcara también el
papel de los tipos de interés en una eventual segunda fase.
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UNION MONETARIA EUROPEA: FORJANDO UN COMPROMISO

Juan Pérez-Campanero
FEDEA

En el Ultimo nimero de estos Cuadernos de Informacidn Eco-
nomica se presentaba un analisis del proceso de la Unidn Econdmi-
ca y Monetaria en Europa (UEM), con una exposicidn y evaluacidn
de las distintas posiciones sobre el tema. En las Gltimas seinanas
se han producido diversas novedades, y el objeto de esta nota es
repasar estos acontecimientos.

Las posiciones sotenidas por l1os gobiernos y bancos cen-
trales de los distintos paises y por la Comisidn fueron expuestas
en algun detalle en la nota anterior.y no se volveran a repetir.
A modo de recordatorio, el cuadro 1 adjunto recoge los sucesos
mas importantes en la historia reciente del proceso de la UEM, y
el cuadro 2 resume de forma esquematica los puntos mas importan-
tes de las principales propuestas adelantadas, y la solucidn de
compromiso alcanzada en la cumbre de Roma del 28 de octubre.

Las Ultimas semanas pueden caracterizarse por los posicio-
namientos estratégicos de las diversas instancias institucionales
frente al proceso de la UEM en marcha, y por la bisqueda de un
compromiso en torno a una bse de acuerdo suficientemente amplia
para que la unidad econdOmica y monetaria sea efectivamente una
unidad. La propuesta espaiiola ha tenido todos los ingredientes
para lograr un compromiso politicamente satisfactorio y el acuer-
do final se ha logrado en torno a la misma, pero ha fracasado en
su objetivo de incluir al Reino Unido.

En el fondo, siempre ha existido en Europa continental una
cierta sensacidn de que Gran Bretafia tiene una posicidn ambiva-
lente, incapaz de decidir entre una vocacidn atlantica y una vo-

cacidn europea. Hay una notable desconfianza hacia la posicidn
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CUADRO 1

CRONOLOGIA DEL PROCESO DE LA UNION MONETARIA

Abril 1989
Junio 1989

Noviembre 1989

Diciembre 1989

Abril 1990

20 Junio 1990

26 Junio 1990

21 Agosto 1990

8 Septiembre 1990

19 Sept. 1990

8 Octubre 1990

17 Octubre 1990
18 Octubre 1990
19 Octubre 1990

28 Octubre 1990

Presentacion del Informe Delors sobre la unién econdmicay monetaria

Cumbre de Madrid. Acuerdo sobre la entrada en vigor de la gtapa | del plan Delors
enjulio de 1990y sobre la celebracion de una conferencia iintergubernamental
para reformar el Tratado de Roma, pero rechazo briténico a la ideas de un

futura sistema de tipos de cambio irreversiblements fijos, y de un banco central
europeo.

Propuesta del Tesoro briténico: An Evolutionary Approach to EMU. Se propone la
idea de monedas en competencia como alternativa al plan Delors.

Cumbre de Estrasburgo. Se acuerda celebrar la conferencia intergubernamental en
Roma antes del fin de 1990.

Declaracion conjunta de Mitterand y Kohl para la entrada en vigor de 1a UEM v una
Union Politica Europea

Propuesta del canciller del Exchequer briténico: EMU Beyond Stage |. La

propuesta incluye el 11amado ECU fuerte ( #ard £CU/) y 1a creacion de unFondo
Monetario Europeo, como alternativas a la moneda Unicay al EuroFed, pero
manteniendo el rechazo al comprom{so con una moneda Unica.

Cumbre de Dublin. Acuerdo sobre fechas: | 4 de sobre 1a UEM; 15 de diciembre
para la Conferencia Intergubernamental sobre la Union Politica.

Propuesta de la Comision Europea para el comienzo de 1a etapa |l €] 1 de enero de
1993,y la adopcion del ECU como moneda Unica europea.

Reunion del ECOF IN en Roma. Propuesta espafiola incluyends el comienzo de la
etapa |l el | de enerode 1994y aceptando las ideas del ECU fuerte y del Fondo
Monstario Europeo.

Comunicado del Bundesbank estableciendo el cumplimiento de condiciones estrictas
de convergencia econdmica como requisito imprescindible previo al paso a la etapa
I, sin fijar fecha.

La libra entraen el mecanismo de cambios del SME.

E1 canciller alemén Kohl apoya la propuesta del paso a la etapa Il en 1994.

Delors acepta el retraso hasta 1994 de 1a etapa 1.
Publicacion del informe de 1a Comision Qne Market. One Money.
Cumbre de Roma. Se acuerda, con oposicion de Gran Bretafia, el comienzo de la

etapa |1 en 1994, y una revisién de 1a marcha del proceso en 1997 para decidir el
paso & la etapa |11,
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CUADRO 2
POSICIONES PREVIAS ACUERDO DE
Comision Espaia 6ran Bretafia Bundesbank COMPROMISO
condiciones
Comienzo de 1/1/93 1/1/94 Indefinido econdmicas y no 1/1/94
la etapa || fechas
® mercado Unico ® mercado Unico Convergencla Convergencia e mercado Unico
completo completo economica econdmica: completo
Condiciones | @ ratificacion del | @ ratificacién del | (inflacién, o Eliminar la e ratificacion del
de nuevo tratado nuevo Lratado variables fiscales, | Inflacion y las nuevo tratado
trénsito a la ® todas las divisas | Lipos de interés) | diferencias de ® mayor numero
etapa |l en el mecanismo precios posible de divisas
de cambios ® armonizacién de | en el mecanismo
® prohibicion de tipos de interés de cambios
monetizacion del ® Reduccion de @ prohibicién de
déficit piblico déficits fiscales a | monetizacion del
eAhorro no nivel tolerable a déficit pablico
negativo de las largo plazo ® independencia de
Administraciones Otras condiciones: | todos los bancos
Centrales e participacion en | centrales
e estatuto de SME durante
autonomia para Liempo suficiente
todos los bancos ® Armonizacion de
centrales estatutos de
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britanica respecto a la UEM, pero al mismo tiempo no se quiere
marginar a un pais de tanta importancia econdmica y con centro
financiero tan crucial como Londres de todo el proceso. Como en
la copla, los europeos continentales parecen pensar "“ni contigo

s U

ni sin ti".

La entrada de la libra en el mecanismo de cambios ha mar-
cado una cierta radicalizacion de posturas en Alemania y Gran
Bretafia. En el congreso del Partido Conservador britanico cele-
brado el pasado 9 de octubre se oyeron voces clamando contra la
"abolicidn de la libra esterlina" y rechazando el proceso de la
UEM, al mismo tiempo que otra corriente del partido pedia un ma-
yor compromiso con la idea de una futura moneda Gnica.

E1 canciller del Exchequer Mr. Major, tratd de hilvanar un
sutil compromiso hablando del rechazo a la "imposicidn" de una
moneda dnica y una autoridad monetaria federal europea, pero de-
jando una puerta abierta a la participacidn britanica en la UEM y
tratando de conseguir un acuerdo europeo sobre la base del ECU
fuerte. Sin embargo, Major ha perdido la partida y se ha impuesto
la visidon radicalmente anti-federal de Ms.Thatcher. A pesar del
puente tendido por la propuesta espafiola y por un informe conci-
liador de la presidencia italiana del consejo indicando que "la
bisqueda de un compromiso no puede excluir la propuesta britani-
ca", finalmente Gran Bretafa se ha descolgado del acuerdo de los
11 en l1a cumbre de Roma del 28 de octubre.

En Alemania, las posiciones tambié&n estan divididas. Gens-
cher era partidario del paso a la etapa II en 1993, y Pohl y el
consejo del Bundesbank, de no fijar fechas sino estrictas condi-
ciones de convergencia econOmica. Finalmente, Kohl se manifestd
el 17 de octubre en favor del paso a la etapa II en 1994, y De-
lors se agarrd como un clavo ardiendo a este primer compromiso
aleman con una fecha concreta y modificd su postura anterior en
favor de 1993 como fecha objetivo.
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Finalmente, POohl ha perdido nuevamente la partida y ha te-
nido que aceptar la decisidon de una instancia politica mas alta
(el canciller), como antes tuvo que aceptar los términos de 1la
union monetaria alemana que marcaba Bonn.

E1 papel de la fijacidon concreta de fechas en la que in-
sistian la Comisidn, y otros paises, queda reflejado con bastante
crudeza en unas declaraciones recientes de Delors a The Economist

(29 Septiembre). Establecer fechas es, segin Delors, "una manera
de comprobar el grado de compromiso aleman con la UEM. Las auto-
ridades alemanas necesitaban un momento de la verdad. Hemos obli-
gado al Sr. Karl Otto POohl a desenmascararse".

La entrada de la libra en el mecanismo de cambios ha sido
recibida en Alemania con escepticismo, y (lo que puede conside-
rarse quiza un poco alarmante) han abundado las declaraciones pii-
blicas de altos funcionarios recordando a Gran Bretafia que ahora
debe mantener una dura politica anti-inflacionista.

La reunidon del Consejo Europeo en Roma el 28 de octubre,
de forma inesperada, se ha saldado con un detallado acuerdo sobre
la UEM, cuyos elementos se recogen en el cuadro 2. En el comuni-
cado final, se expresa que "Gran Bretafia es incapaz de aceptar el
acuerdo" aunque esta "preparada para avanzar mas alla de la etapa
I a través de la creacidon de una nueva institucidn monetaria y
una moneda comun".

Queda por ver cual sea el resultado de la conferencia in-
tergubernamental de diciembre, y si Gran Bretafia boicoteara la
revision del tratado. En tal caso, los 11 paises restantes siem-
pre pueden firmar un nuevo tratado entre si, pero la configura-
cion de Europa seria sustancialmente diferente.
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HACIA LA SEGUNDA FASE DE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

Texto del Comunicado de la Cumbre de Roma sobre 1a Union
Econdmica y Monetaria de 28 de Octubre de 1990

E1 Consejo Europeo establecid en Madrid la fecha del ini-
cio de la primera fase de la unidn econdmica Y monetaria; en Es-
trasburgo y Dublin fijd el calendario de 1la conferencia intergu-
bernamental y la ratificacion de sus resultados. Ahora manifiesta
su satisfaccidon por 1los importantes avances que han seguido a
aquellas decisiones.

E1 Consejo toma nota de los resultados de los trabajos
preparatorios que serviran de base a la conferencia interguberna-
mental.

En 10 que respecta a la fase final de la unidn econdomica y
monetaria, once Estados miembros consideran que los trabajos para
la modificacidon del Tratado deberdn orientarse a los siguientes
extremos:

* para la unidn econdmica, un sistema de mercado abierto que
conjugue la estabilidad de los precios con el crecimiento, el em-
pleo y la proteccidn del médio ambiente, y se ordene el manteni-
miento de condiciones financieras y presupuestarias saneadas y
sostenibles, y de la cohesidn econdmica y social. A tal fin, se
reforzara la capacidad de accidn de las instituciones comunita-
rias;

* para la unidn monetaria, la creacidn de una nueva institucidn
monetaria, que estara formada por los bancos centrales de los Es-
tados miembros y un O0rgano central, Y que ejercera la plena res-
ponsabilidad de la politica monetaria. La institucion monetaria
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tendra como tarea primordial el mantenimiento de la estabilidad
de los precios; -sin perjuicio de ese objetivo, respaldara la po-
1itica econdmica general de la Comunidad. Esta institucidn en
cuanto tal, asi como los miembros de su Consejo, actuaran con in-
dependencia de instrucciones e informaran a las instituciones po-
1iticamente responsables.

Con la realizacidon de la fase final de la unidn econbdmica
y monetaria, los tipos de cambio quedaran fijados irrevocablemen-
te. La Comunidad tendrda una moneda Gnica, un Ecu fuerte y esta-
ble, que sera expresion de su identidad y su unidad. Durante la
fase de transicidon, el Ecu sera reforzado y desarrollado.

La segunda fase dara comienzo el 1 de enero de 1994, una
vez que:

* se haya completado el programa del mercado Gnico;

L se haya ratificado el Tratado; y, en su virtud,

Lo se haya puesto en marcha un proceso dirigido a asegurar 1la
independencia de los miembros de la nueva institucidon moneta-
ria, a mas tardar cuando se hayan transferido las competen-
cias en materia monetaria;

* haya sido prohibida la financiacidn monetaria de los déficit
presupuestarios, y excluida toda responsabilidad de la Comu-
nidad o de sus Estados miembros con respecto a la deuda de
otro Estado miembro; y

* el mayor numero posible de Estados miembros se hayan adherido
al mecanismo cambiario.

E1 Consejo Europeo recuerda que, para el paso a la segunda
fase, sera preciso que se hayan logrado nuevos avances, satisfac-
torios y duraderos, hacia la convergencia real y monetaria, espe-
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cialmente en lo relativo a la estabilidad de los precios y el sa-
neamiento de las finanzas piblicas.

Al comienzo de la segunda fase se creara la nueva institucion
comunitaria. Con ella sera posible, en particular:

* reforzar la coordinacidn de las politicas monetarias;

w desarrollar los instrumentos y procedimientos necesarios para
la futura realizacidn de una politica monetaria Gnica; y

* supervisar el desarollo del Ecu.

En un plazo maximo de tres afios desde el comienzo de la
segunda fase, la Comisidn y el Consejo de la institucidn moneta-
ria informardn ante el Consejo de ministros de economia y finan-
zas y el Consejo de asuntos generales sobre la marcha de la se-
gunda fase, y en particular sobre 1los progresos obtenidos en
cuanto a convergencia real, con miras a preparar la decisidn co-
rrespondiente al paso a la tercera fase, que debera producirse en
un plazo de tiempo razonable. EI Consejo de asuntos generales
sometera el dossier al Consejo Europeo.

En el Tratado podran establecerse disposiciones transito-
rias para las sucesivas etapas de la unidn econdmica y monetaria,
segin las circunstancias de los diferentes pajses.

E1T Reino Unido no puede aceptar el planteamiento arriba
expuesto. Pero esta de acuerdo en que el objetivo prioritario de
la politica monetaria debe ser la estabilidad de los precios; en
que el desarrollo de la Comunidad debe basarse en un sistema de
mercado abierto; en que deben evitarse los déficit presupuésta-
rios excesivos, y en que no debe permitirse la financiacidn mone-
taria de los déficit ni la asuncidon de responsalidad, por parte
de la Comunidad ni de sus Estados miembros, de las deudas de otro
Estado miembro.
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E1 Reino Unido, aunque dispuesto a avanzar mas alla de la
primera fase mediante la creacidon de una nueva institucidon mone-
taria y una moneda comunitaria comun, estima que las decisiones
acerca del contenido de ese paso deben ser previas a las decisio-
nes acerca de su calendario. Pero estaria dispuesto a que el
planteamiento que propugna entrase en vigor en el menor plazo de
tiempo posible a partir de la ratificacidon de la necesaria dispo-
sicion del Tratado.

Ambas conferencias intergubernamentales daran comienzo el
14 de diciembre de 1990.
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El informe del Plan francés sobre las consecuencias
de la crisis del Golfo
(Sophie Gherardi, en "Le Monde")

El tercer choque petrolifero deberia ser menos violento
que los anteriores, y Francia, junto con sus consocios
europeos, puede evitar que aquel se transforme en una crisis
econbmica. Este es el mensaje, muy resumido, del informe del
"grupo anticrisis" que se reunié del 20 de Agosto al 3 de
Octubre pasados para estudiar las consecuencias econémicas y
sociales de los acontecimientos del Medio Oriente.

Después de cinco semanas de trabajo intensivo (cinco
plenos y unas treinta reuniones de grupos especializados), los
35 representantes de la Administracién, de los sindicatos, de
las empresas, de las organizaciones profesionales y de 1los
institutos de investigacién econdémica han conseguido llegar a
un acuerdo sobre los datos estadisticos del problema. Por otra
parte, han podido confrontar y profundizar sus puntos de vista,
sin que esto haya afectado a la independencia de los distintos
componentes del grupo. Como habfa sefialado Michel Rocard en la
inaguracién de los trabajos de este, el gobierno no esperaba
"ni aprobacién ni consenso". Esto ha permitido que cada uno de
los participantes se expresara libremente, y no ha sido
necesario consignar en el informe posicién particular alguna.
Lionel Stoléru -Secretario de Estado cerca del primer ministro,
encargado del Plan- piensa proponer que los trabajos del grupo
se prolonguen durante todo el tiempo que dure la crisis.

El ejercicio implicaba un aspecto retrospectivo y un
aspecto prospectivo. ;Qué lecciones debemos sacar del pasado?
Tres principales. La primera es que Francia reaccioné menos
deprisa y peor que nuestros aliados después de los dos primeros
choques. La crisis, por consiguiente, fué menos el resultado de
la elevacién de 1los precios del petrdleo que de 1la

amplificacién interna que se produjo en nuestro pais. "Por no
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haber procedido a los ajustes necesarios después del primer
choque Francia tuvo que hacer frente al segundo en una
situacién de debilidad", afirma el informe. "En conjunto, el
coste pagado por lo que se refiere al empleo y al poder de
compra fué mds alto que en la media de nuestros consocios Y,
sobre todo, tuvo que ser soportado durante mucho mis tiempo".

El pais no supo evitar la reactivacién de la inflacidn y
la compresidén de los mdrgenes de las empresas, y esto, en buena
parte, a causa "de la diferencia en el grado y en la dilacién
con que se procedid a la indiciacidn de las rentas -en especial
las salariales y sociales- respecto a los precios al consumo".

Segunda leccidén: se creyd en aquel momento que paises con
recursos petroliferos tales como Estados Unidos y Gran Bretafia
saldrian mejor parados que aquellos otros que no disponfan de
crudo propio, como era el caso de Japén y de Alemania. Pero
ocurrié justamente 1lo contrario. La respuesta eficaz a 1la
crisis depende de la organizacién econdmica y social. Asi, "los
paises en 1los que 1la negociacién social es sofisticada
("riche") y diversificada, como Japén y Alemania, parecen ser
los mejor situados para 1llevar a cabo sin sacudidas 1las
adaptaciones necesarias después de un choque exterior". Son
también esos mismos paises 1los que han mostrado 1la mayor
capacidad de innovacién.

Tercera leccién: en el pasado, los pafses europeos han
actuado cada uno por su cuenta, en especial Francia, que
normalmente ha devaluado su moneda. Esta vez, como dijo
Stoléru, "Europa tiene precedencia sobre la crisis".

En la situacidén actual, el marco de reflexidn sitia el
precio del petrdleo entre los 25 y los 38 délares el barril, a
medio plazo, y el valor de un délar entre 5'3 y 6 francos
franceses. Nada de esto entra en 1la categoria de 1o
catastréfico, y nada podria hacerlo variar substancialmente,
salvo un conflicto de escala mundial. Por consiguiente, no se
puede pensar que todo ello se traduzca en una recesién
econémica en Francia. Como maximo, se puede producir una
situacién de estancamiento. E1 informe, por lo demds, analiza
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el posible ahorro de energia y sugiere una mayor dotacién de la
agencia francesa especializada en esta materia. En cambio,
rechaza la idea de medidas restrictivas, preconizando mds bien
la incitacién fiscal y la colaboracién internacional. "Seria de
desear que se definiera una auténtica doctrina energética comin
en materia de seguridad de aprovisionamiento y de constitucién
de stocks energéticos", dice el informe.

Frente a un "“"choque de oferta inflacionista"” ("choc
d'offre inflationiste") que se traduce en una aumento de los
costes del consumo intermedio ("cofits des consommations
intermédiaires") y de los precios de produccién, y que 1lleva
consigo una tendencia a la subida de los salarios nominales, a
la baja de la inversién y a la reduccién de la demanda interna,
;qué politica econdémica y social se debe adoptar? "Cuanto mayor
sea la incertidumbre mds clara debe ser la politica", dice el
informe. Nada de relanzamiento, pero nada tampoco de deflaciédn,
esta es la filosofia general. Para empezar, no debe pretenderse
amortiguar el choque: "déjese que los aumentos de los costes se
trasladen a los precios, acéptase una deduccidén ("prélédvement")
de las rentas de los asalariados y de las empresas proporcional
a su participacién en el valor afiadido". Y esto, hacerlo
deprisa. El1 circuito corto es "menos costoso econdmica ¥y
socialmente que el circuito largo". E1l objetivo debe seguir
siendo una expansién promovida por la inversién. Por lo tanto,
deben mantenerse los mAirgenes ("les taux de marge") de las
empresas, evitando que "los salarios reales absorban totalmente
las mejoras de la productividad en tanto en cuanto el paro no
haya descendido de nuevo al 5 6 6 por ciento”. Esto supone un
grado suplementario de desindiciacién.

La politica presupuestaria -que no ha de ser
necesariamente muy restrictiva, para evitar una deflacidn- debe
prestar atencién al equilibrio exterior. "Francia no puede
tener otra politica presupuestaria que la que garantice su
competitividad"”.

La politica monetaria, por su parte, no puede contemplar
otro objetivo que 1la estabilidad de 1los precios y el
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mantenimiento de 1la paridad franco-deutschemark". En este
sentido "la realizacién de 1la unidn econdmica y monetaria
aparece hoy como una imperiosa necesidad", pues Europa unida
puede disponer de un margen de maniobra mds importante ante una
reduccidén de los tipos de interés que cada pafs individualmente
considerado.

El informe, que analiza el impacto del choque petrolifero
sobre 1los diferentes sectores de actividad, insiste en 1la
necesidad de reforzar la competitividad industrial. Para ello
deberd "avanzarse hacia un modelo industrial nuevo", basado en
la innovacién.

"Pagar deprisa, pagar del todo, pagarlo todos", esta es la
férmula anticrisis del Secretario de Estado encargado del Plan.
Se trata de una fdérmula tolerable para la opinién publica,
seglin los resultados de un sondeo del IFOP realizado a peticién
de Stoléru del 25 al 27 de Septiembre entre una muestra
representativa de 1.000 personas. La mitad de los franceses
estima que la crisis del Golfo repercute ya sobre sus vidas
cotidianas, y el 63% cree que les afectarid mds dentro de seis
meses. Mds del 70% cree que se producird un aumento de 1la
inflacién, una reduccién del poder de compra, una subida del
déficit comercial. Un 57% estima que habrd un incremento del
desempleo. Son el 85% los que aceptan sacrificios, a condicién
de que se les exijan a todos. Apenas se puede pedir mayor
madurez.
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El precio del crudo, una cuestidn de psicologia de mercado

(Steven Butler, en "Financial Times")

El consejo de direccién de 1la Agencia Internacional de
Energfa se ha reunido en Par{s con objeto de encontrar
respuesta a una pregunta intrigante: j;Por qué se ha duplicado
el precio del petrbéleo desde la invasién de Kuwait el 2 de
Agosto si el suministro de crudo y de productos refinados ha
sido en general el adecuado y si la demanda parece mds bien que
ha de disminuir?

Mds diffcil todavia: ;Deberfan los 21 pafses industriales
que integran la AIE hacer algo para influir en la oferta o en
la demanda si no se produce una auténtica escasez de producto?

La respuesta a la segunda pregunta =-lo sabemos por
anticipado~ es que la Agencia no hard nada mds que hablar. Esto
es asi porque 1los 1l{deres de las democracias capitalistas
occidentales han llegado a una conclusién sorprendente: que el
mercado estd en un error. Su punto de vista es que los 40
délares por barril son injustificados dado que la oferta de
crudo es la adecuada. '

El presidente norteamericano ha sido el Wdltimo en querer
dar una leccién a 1los que operan en el sector, en una
intervencidén en la que anuncié también que su gobierno pondria
a la venta 5 millones de barriles de sus reservas, y esto con
objeto de comprobar 1la reaccién del mercado. "No existe
justificacién por la especulacién intensa que se manifesta en
el mercado de futuros", dijo Bush, quien afiadié que los agentes
no tenfan en cuenta 1los importantes stocks comerciales
existentes, ni 1la oferta adicional procedente de distintas
fuentes de suministro.

Antonio Cardoso e Cunha, el comisario europeo para la
energfa, habfa utilizado palabras todavia mds severas con
anterioridad, cuando dijo que los elevados precios "eran del
todo injustificados e indefendibles", tras lo cual acusé a los
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negociantes de especular en perjuicio de los consumidores.

Incluso un ardiente defensor de la economia libre como es
John Major, el ministro de Hacienda britdnico, parece creer que
los mercados han fallado. En la reunién del FMI-Banco Mundial
celebrada en Washington dias pasados, Major, en efecto, dijo lo
siguiente: "En 1la medida en que uno puede juzgar -dada 1la
disminucién de la produccidén, que parece ser del 2 por ciento,
aproximadamente- no se ve cémo se puede mantener el alto precio
a que se ha llegado. Por lo demds, esto sélo ha sido posible
por una cuestidén de psicologia de mercado”.

Puesto que los elevados precios -seglin este razonamiento-
son obra de la psicologia y no de la escasez de suministros, la
intervencién de 1los gobiernos serfa no sélo indtil sino
probablemente peligrosa, dado que nadie sabe con certeza como
un paciente irracional responderd al tratamiento.

Los lideres mundiales se hallan pues muy unidos en la
creencia de que 1los actuales precios del crudo no tienen
justificacidén. ;Pero es esto asi? ;Estd el mundo pasdndolo mal
s6lo como consecuencia de unos especuladores desaprensivos?

A primera vista, los andlisis que ofrecen las compafifas
petroliferas y la AIE muestran pocos motivos de preocupacidn
por lo que a los suministros se refiere. Al comienzo de 1la
crisis, los stocks totales de los paises industriales eran muy
grandes, y suponian el consumo de 98 dfas. Como elemento
comparativo puede sefialarse que en el momento de iniciarse la
crisis de 1979 los stocks globables equivalian a sdlo 80 dias
de consumo.

El volumen de la crisis medido en términos de pérdida de
produccién también parece pequefio en la ocasidén presente, toda
vez que, contrariamente a lo que ocurrié en 1979, existe mucha
capacidad sobrante. Irak y Xuwait exportaban alrededor de 4'3
millones de barriles diarios en el momento de la invasidn. La
AIE estima que los paises de 1la OPEP pueden suplir unos 3'4
millones de bidones diarios en el cuarto trimestre, superando
los cupos de produccién acordados en Julio dltimo.

Antes de la crisis actual, el mundo esperaba recibir 22'5
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m. de b/d de la OPEP hasta el fin de afio, sobre la base de que
los paises miembros respetaran sus cupos. La| AIE sigue
confiando en que el mundo recibird 22'2 m. de b/d de la OPEP.
Nos encontramos con un mercado mis tenso de lo que se habia
pensado, pero que no puede en si mismo explicar que los precios
se hayan duplicado, en especial si se considera, ademds, el
volumen considerable de los stocks y la circunstancia de que la
demanda estimada se ha reducido en 500.000 b/d para los dltimos
tres meses del afio.

El suministro de productos refinados es mds diffcil.
Kuwait habfia estado exportando unos 750.000 b/d de productos
procedentes de sus refinerfas. Otras exportaciones de 1los
mismos productos también se han reducido en cierta medida por
la necesidad de suministrar a las fuerzas militares llegadas a
la zona. Por otra parte, el crudo adicional que 1llega al
mercado es quimicamente mds pesado y no se obtendrd de él tanto
producto ligero -gasolina, carburante para aviacién, nafta- si
no se cuenta con un equipo de refino mids sofisticado y no
siempre disponible.

Todo ello, con todo, es insuficinete para explicar 1la
subida enorme de los precios. Otra posible explicacién podrian
ser ciertas maniobras especulativas centradas en el aumento de
los stocks comerciales. Pero la AIE excluye esta posibilidad, y
sefiala que tales stocks no sélo no aumentan sino que se van
reduciendo para hacer frente a la crisis. La Agencia habia
proyectado hace tiempo un aumento de 600.000 b/d de los stocks
comerciales durante el tercer trimestre, en que las compafifas
normalmente se preparan para la demanda de invierno. La misma
AIE cree ahora que los stocks permanecerdn constantes durante
esta fase, lo que proporcionard una prueba de que las compafiias
han respondido a las llamadas de la Agencia para que moderaran
sus compras de crudo.

Después de eliminar, pues , la oferta, la demanda y los
stocks como posibles explicaciones de las elevaciones de los
precios, el tnico factor que queda es el psicolégico. Esto, por

lo demds, no deberfa constituir sorpresa alguna. El factor
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psicolégico es siempre el elemento determinante del mercado, en
el que los precios se fijan sobre la base de una opinién comin
sobre las condiciones actuales y futuras del mismo.

En las circunstancias presentes, los l{deres politicos no
deben sorprenderse de que el mercado se muestre
psicolégicamente alarmado. Los compradores de crudo se hallan
dispuestos a pagar un alto precio hoy porque temen que
alteraciones del suministro les van a obligar a pagar m4s 1la
préxima semana o el préximo mes. Dadas las amenazas que pesan
sobre los suministros como consecuencia de una posible guerra,
las compafifas petroliferas preferirfan naturalmente contar con
mds stocks, de la misma forma que un automovilista llenarfa su
depésito si los precios fueran a subir mafiana.

Las compafifas, sin embargo, no pueden colectivamente
hacerlo por wuna razén puramente aritmética: los stocks no
pueden subir salvo en el caso de que los suministros aumenten o
de que el consumo baje. Pero esto no disuadird a las compaﬂ{as,
las cuales continuardn deseando comprar mds crudo. Y si este no
se halla disponible, como es el caso hoy, los precios subirin.
Por consiguiente, y contrariamente a 1lo que dice la AIE, el
hecho de que los stocks comerciales no aumenten no es el
resultado de un esfuerzo cooperativo por parte de 1las
compafifas. Estas, simplemente, han 1llevado sus ofertas de
compra hasta un punto en el que consideran arriesgado reponef
stocks. ’

Los temores de una distorsién de los suministros se ven
reforzados por los propios andlisis de 1la AIE. Segln esta, si
bien los suministros de crudo son los adecuados no considera
necesario liberar 1los stocks de 1los gobiernos, constitufdos
para el caso de que se produjera una auténtica interrupcidn de
los suministros.

Ahora bien, si la Agencia cree que se han de conservar
tales reservas, ;por qué no habrfan de hacer 1lo mismo 1las
compafifas, guardando sus stocks para situaciones mds graves?

Por otra parte, si los gobiernos occidentales conf{fan
tanto en la continuidad de los suministros Yy creen que las
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amenazas de Hussein de destruir los pozos no son mds que una
fanfarronada, jpor qué no inundan el mercado con sus stocks
oficiales? Los gobiernos obtendr{an unos beneficios enormes si
vendieran el crudo a los precios actuales y lo compraran mds
tarde a unos precios muy inferiores. Con ello, ademis, se
ahorrarfian muchos millones a los contribuyentes.

La AIE ha calculado que suponiendo que no se produzcan mis
alteraciones en los suministros que las actualmente existentes,
las compafifas petroliferas deberfan ir disminuyendo sus stocks
en 1'5 m. de b/d en el cuarto trimestre y en 1'3 m. de b/d en
el primero de 1991 con el fin de mantener el equilibrio del
mercado.

Este andlisis, con todo, parece olvidar que mientras los
stocks gubernamentales han alcanzado alturas histéricas, los
stocks comerciales se hallan en sus niveles mds bajos, también
histéricamente. Desde 1974, los stocks comerciales a mitad del
verano oscilaron hasta alcanzar los 92 dias de consumo, y nunca
bajaron de los 70 dias hasta que el colapso de los precios de
1986 hizo pensar que los problemas de suministro habfan
desaparecido definitivamente. Un nivel de stocks de 65 dias de
consumo en el mes de Abril préximo supondria el mds bajo nivel
desde 1974 para la citada época del afio.

Todo esto, ademds, suponiendo que haga un invierno
moderado y que no se produzcan huelgas ni grandes averias en
las refinerfias. ;Es esto realista en un momento en que los
equipos han trabajdo a pleno rendimiento? j;Puede tal andlisis
tranquilizar al mercado?

Los precios del crudo han alcanzado los 40 délares el
barril en un momento en que los stocks de petréleo se suponen
elevados. ;Qué ocurrird cuando, como propone la AIE, los stocks
se vayan reduciendo a lo largo del invierno? Philip Verleger,
~un economista norteamericano experto en petrdleo, calculd a
principios de Septiembre que el mercado operaba ya bajo el
convencimiento de que el precio del crudo West Texas
Intermediate sobrepasarfia los 45 ddélares durante el cuarto
trimestre de este afio y el primero del préximo, que
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permaneceria por encima de los 40 délares el resto de 1991 y
que proseguirfa cerca de esa cifra durante los dos afios
siguientes.

Pero Verleger sostiene que 1la liberacién de los stocks
gubernamentales podria hacer bajar el precio a 22 ddlares. Con
independencia de lo que supondrfa la eliminacién de los stocks
en el plano estratégico, no son pocos los que se han opuesto a
la medida por creer que esta seria interpretada como una sefial
de que nos halldbamos ante una crisis grave, por lo que los
precios, en tal caso, no sélo no bajarfan sino que aumentarian.
Obviamente, la manera cémo se liberan 1los stocks debe ser
estudiada cuidadosamente, pero sin duda deberia ser posible
hacerlo de forma que el mercado no se alarmara.

Otros argumentan que el petréleo procedente de los stocks
oficiales no serviria mds que para aumentar 1los stocks
privados. Esto, desde luego, ocurriria por definicidn. Pero de
esto se trata. Los stocks comerciales no son en realidad tan
abundantes, y esta es la razdn de que los precios suban. Si los
gobiernos deciden 1liberar sus stocks, no hay otro camino que
dirigirlos hacia el mercado.

Una posibilidad consistiria en que los gobiernos
administraran sus reservas estratégicas como si fueran parte
del mercado e intentaran obtener un beneficio con ellas. Si
creyeran que los suministros de crudo iban a sufrir
distorsiones -y 1los gobiernos deberfan ser los mejor
informados- resistirian y venderfan cuando los precios
estuvieran en 1lo mds alto. Si realmente creyeran que los
suministros permanecerian estables, tendrian la oportunidad de
ganar un dinero ficil, al tiempo que contribufan a que los

precios bajaran.

1.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

La incorporacidn de Gran Bretafia al SME
("Financial Times", edit.)

Después de 11 afios de embarazosas vacilaciones, el Reino
Unido, por fin, se ha decidido a pedir el ingreso en el
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo. Tanto
polftica como econdmicamente la entrada es oportunisima, vy
garantiza que Gran Bretafia serd escuchada con atencidén en la
conferencia sobre la unidén econémica y monetaria que se ha de
celebrar en Diciembre. Ahora bien, también asegura inmediatas y
probablemente prolongadas dificultades para 1los sectores
econémicos mds expuestos a la competencia internacional.

El Reino Unido ha solicitado entrar en el SME a un tipo
central de 2'95 DM, con unos margenes del 6 por ciento por
ambos lados de aquel. En la posicidén en que se hallaban las
monedas el viernes por la mafiana, la amplitud efectiva de 1la
banda hubiera ido de 2'8780 a 3'1300 DM (8'6 por ciento). Estos
midrgenes dejan al Reino Unido poco espacio para una
depreciacidén y mucho para una revalorizacién. El1 primer paso
hacia esa apreciacién pudo producirse ayer mismo.

A pesar de las observaciones del ministro de Hacienda de
que "el crecimiento monetario se ha reducido apreciablemente” y
de que "la expansién de la demanda ha disminuido", las famosas
condiciones de Madrid no se han cumplido. Pero esto no importa,
dado que nunca tuvieron mucho sentido. En realidad hubiera sido
imposible la entrada rdpida del Reino Unido en el SME si esto
se hubiera hecho depender de 1la convergencia de 1la tasa de
inflacién con las de los otros grandes paises comunitarios. Por
el contrario, la entrada habria de ser el vehiculo hacia esa
convergencia. Si 1las cosas se hacen bien, este puede ser
efectivamente el caso.

Incorporando al Reino Unido en el Sistema, el ministro
Major ha hallado la mejor cobertura para la reduccién de 1los
tipos de interés, cosa que, evidentemente, él1 vefa necesaria

11.
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desde el punto de vista politico y justificada en lo econdmico.
También aqui puede tratarse de un primer paso. La prontitud con
que se dé el segundo y lo poco o mucho que se ande en este
sentido dardn una idea de si la actual politica contempla un
horizonte amplio o si s8lo se trata de un recurso electoral y
oportunista.

Sea como fuere, las cosas han de ser ahora distintas, y
muchos hdbitos y dejaciones habridn de ser corregidos. Con unos
convenios salariales que suponen aumentos del 9 y del 10 por
ciento anual, y con wun crecimiento de 1la productividad
industrial no superior al 1 por ciento, la reduccidén de 1la
competitividad de la industria britdnica ha de ser importante.
La debilidad del délar frente a las otras grandes monedas, que
puede aln acentuarse tras la ignominiosa reaccidn ante el
compromiso fiscal 1laboriosamente alcanzado, reforzard 1la
presién.

Uno se pregunta si los alegres compradores de acciones
britdnicas son conscientes de las implicaciones de todo ello. Y
ante la reaccién optimista de 1la Federacidn de Industrias
Britdnicas uno puede también preguntarse si esta se da
realmente cuenta de la nueva situacién.

Segin el gobernador del Banco de Inglaterra, Leigh-
Pemberton, "la industria ha estado pidiendo desde hace tiempo
la disciplina del SME". Muy bien. En adelante, tanto el
patronato como los sindicatos tendrdn que aceptar y tener en
cuenta las consecuencias a largo plazo de cualquier arreglo
salarial que se sitde por encima del nivel alcanzado, no ya por
la media de los miembros del SME, sino por los mejor situados
dentro de este.

El gobernador subrayé también que "en el futuro las
empresas no pueden esperar un tipo de cambio m4s bajo que
compense los fallos que se produzcan en el control de 10s
costes". Si el gobernador estd acertado -y se ha de suponer que
este es el caso- la contraccidén de ciertos sectores econdmicos
se proseguird durante varios afios, y durard hasta que el Reino

Unido sea competitivo con Alemania a un tipo de cambio fijo. No
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puede esperarse que la nueva Alemania proporcione un standard
mds cémodo que la vieja.

Pero no es s6lo la industria la que debera adaptarse.
También  deberdn  hacerlo los que acudan  al crédito
("borrowers"). Los cinicos pueden pensar que nos encontramos
ante una maniobra destinada a reducir los tipos de interés con
el fin de ganar las prdximas elecciones. En el momento presente
no se puede estar seguro de que anden equivocados. Pero
supongamos que si lo estdn. En este caso aquellos que pidan
dinero con el pretexto de unos menores tipos de interés podrian
encontrarse en una situacidén dificil.

Los riesgos de esa politica es que la apreciacidén de 1la
libra conducird a reducciones prematuras de 1los tipos de
interés, antes de que se asegure la credibilidad. Tal politica
corta de miras no servird para solucionar los viejos problemas
de la economia britdnica. Por el contrairo, los agravard. Para
hacer frente al peligro el ministro Major no sélo deberd
reducir lo menos posible los tipos sino hacer cuanto pueda con
otros medios para eliminar otra epidemia de fiebre crediticia.

La incorporacién al SME es sdlo el primer paso. Lo que
haga ahora el ministro -y la forma cémo respondan las empresas
y las familias- determinard si se trata de otro expediente
fallido en 1la  historia de 1la superpolitizada politica
macroeconémica britdnica o del inicio de algo realmente notable

y me jor.

"El principio del principio”. Este es el t{tulo del comentario de Samuel
Brittan en "FI" tras la decisién britdnica de incorporarse al SME.

La esperanza ante la entrada en el SME es la que expresaba
ayer el gobernador del Banco de Inglaterra: "A partir de hoy
las empresas no pueden esperar que una modificacidn del tipo de

cambio corrija sus errores en el control de los costes". Esto
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mids el establecimiento de un tipo de cambio firme que suponga
un compromiso que suplemente y eventualmente enmiende una
politica monetaria frecuentemente confusa y contradictoria.

La incorporacién de la libra, en su cualidad de moneda de
dmbito internacional, es con mucho la mayor sacudida que habri
recibido el SME desde su creacién en 1979. Habrid momentos en
que los tipos de interés deberdn ser mds altos de lo que el
gobierno desearia por razones puramente internas, y esto para
mantener la libra dentro de la banda. En otras ocasiones, por
el contrario, los tipos de interés deberdn ser disminuidos para
evitar que la libra se revalue en exceso.

Desgraciadamente, hard falta Dbastante mds que el
compromiso sincero del todavia no muy independiente gobernador
para conseguir una credibilidad a largo plazo. Pasaron varios
afios y se produjeron diversas crisis ministeriales antes de que
la industria y los sindicatos de Francia tomaran decisiones
sobre la base de 1la prdctica imposibilidad de devaluar 1la
moneda. El Reino Unido no estd en condiciones de esperar tanto.

La incoporacidn de Gran Bretafia al SME se habfa pedido
insistentemente desde 1985, y 1la posibilidad de acceder al
mismo la habia contemplado desde 1981 Nigel Lawson, el cual
sacrificé su carrera como ministro de Hacineda no exactamente
por el SME sino por la idea de que la libra necesitaba un tipo
de cambio de referencia, fijo.

Siempre que representantes del mundo oficial britdnico me
decian que serfa un error entrar en el Sistema en un momento de
crisis yo solfia contestar que serfia precisamente en uno de
tales momentos cuando nos incorporariamos al mismo. Tal vez no
nos encontremos en una auténtica crisis, pero la razén de que
se haya elegido este momento es la presién intensa que se ha
estado manifestando para que se redujeran los tipos de interés.
De ninguna otra manera podfia thaberse 1llevado a cabo 1la
disminucién del 1 por ciento de los mismos, dejdndolos en el
14%.

La libra ha estado subiendo a partir de los niveles mis
bajos de principios de afio como consecuencia de 1las
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informaciones de los periddicos -sin duda correctas- segin las
cuales el ministro, aunque fuere a regafiadientes, habia
retirado su veto a la entrada en el SME. Y cuando la Sra.
Thatcher o Karl Otto P8hl decian algo que pudiera hacer pensar
que tal entrada no se iba a producir, la libra bajaba.

Una reduccién de los tipos de interés que no hubiera ido
acompaiiada de 1la incorporacién al Sistema hubiese sido
interpretada como un aplazamiento indefinido de esta decisién,
y se habria considerado como una maniobra destinada simplemente
a animar 1la economia en 1la etapa preparatoria de las
elecciones.

Ahora bien, el factor esencial en la decisién de entrar en
el Sistema ahora y no mds tarde ha sido la admisién por parte
de los economistas del Tesoro de que el pais se encuentra en
una recesidén, la cual se manifiesta no s6lo en los circulos
bancarios vy financieros, donde las lamentaciones son
particularmente agudas, sino también en amplios sectores de 1la
industria. Pero ni siquiera esto habria sido bastante para
decidirles en favor de la reduccidén de 1los tipos si no hubiera
ido acompafiado por la creencia de que la inflacién va a
disminuir rdpidamente, a pesar de las predicciones, que han
resultado erréneas.

Pero atn, pese a todo lo dicho, yo me sentiria mas

tranquilo si el recorte de 1los tipos se hubiera producido

después de que los mercados hubieran manifestado su reaccién
ante una libra encorsetada. Los mercados, en efecto, podrian
haber ejercido cierta presién para que se redujeran los
diferenciales entre Londres vy otros centros financieros
europeos. ;Por qué no se ha esperado algo, en especial después
de que el gobierno haya decidido con acierto disponer de méds
espacio para actuar sobre los tipos de interés eligiendo 1la
banda ancha del 6 por ciento?

La mejor caracteristica formal del acceso al SME es que se
ha producido al tipo central relativamente alto de 2'95 DM.
Algunos criticos dirdn que este tipo es demasiado elevado, pero

yo les pediria que miraran el informe de Salomon Brothers de 27
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de Septiembre en el que se recogen las opiniones de importantes
firmas exportadoras que creen que son competitivas con un
cambio para la libra de 3 DM y de 1'90 délares. Esto explica
por qué yo habria deseado que el tipo central se hubiera fijado
por encima de 3 DM,

Pero lo importante no son estos problemas a corto plazo
sino la creacién de una atmésfera que haga que las autoridades
britdnicas se muestran por lo menos tan firmes como las
francesas por evitar 1los reajustes de paridades. Cuando esto
ocurra, y sb6lo entonces, se producird una perspectiva de
precios y costes susceptible de rivalizar con la de Alemania y
con la de los otros pafses competidores.

La credibilidad no es sdlo cosa de palabras. En realidad
no se conseguird del todo mds que cuando el Reino Unido se
halle encadenado con otros paises europeos con unos tipos de
cambio fijos, después de la cual la moneda comién resultari una
obviedad. Tal credibilidad plena dependerd asimismo del
establecimiento de un banco central europeo concebido a imagen
y semejanza del Bundesbank, es decir, con la misma
independencia operativa de este.

;Serd la politica monetaria britdnica dirigida ahora desde
Frankfort o, tal vez, desde Berli{n? As{ querria esperarlo,
aunque todavia queda un largo camino que recorrer antes de que
podamos estar seguros de ello.
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El acceso de Gran Bretafia al SME:

paso importante en la buena direccion

El articulo que se transcribe a continuacién aparecié en "Financial Times"
de 8 de Octubre. Su autor es Wilfried Guth, ex director ejecutivo del Bun-
desbank y en la actualidad miembro del consejo supervisor de este.

Por fin se reciben de Londres buenas noticias para todos
los miembros de 1la Comunidad: jel continente ya no estd
aislado! La decisién del gobierno briténico de incorporarse al
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo merece una
calurosa acogida.

Sin duda alguna, la participacién de 1la 1libra en el
Sistema resultard positiva tantoc para el Reino Unido como para
la Comunidad en general. Si bien no puedo dejar de decir que
tal decisién se debfia 4naber adoptado mucho antes, en beneficio,
una vez mds, del propio pais y de los demds, he de hacer
observar que el momento en que se ha producido es muy oportuno,
y esto desde muchos puntos de vista. La libra necesita un punto
de apoyo y de referencia, en especial en tiempos de
incertidumbre, y es esta la que caracteriza precisamente la
actual etapa.

El tipo de entrada previsto de 2'95 DM parece también bien
elegido, junto con la solicitud para la utilizacién temporal de
la banda del 6%, la cual, con todo, deberia ser aplicada sélo
durante un perfodo breve. Este margen permitird que se
manifiesten las oscilaciones del tipo de cambio de la libra que
han de producirse en el mercado. Al mismo tiempo, no deberia
excluirse la posibilidad de un reajuste en un futuro mds o
menos préximo, para el caso de que se produjeran alteraciones
mds fundamentales antes de que 1los cambhios se fijaran
definitivamente.

El gobierno ha dejado bien claro lo que espera conseguir
al incorporar la libra en el SME en este preciso momento: una
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reduccién de la inflacién y de los tipos de interés. Ademés, ha
acompafiado el anuncio de la incorporacidn con una sefial bien
explicita. Por consiguiente, el paso dado ahora ha sido
motivado principalmente por razones internas. Pero tambidn
sirve a los objetivos europeos, al fortalecer la cohesidn de la
Comunidad.

Por 1o que se refiere a las probabilidades de éxito de 1la
iniciativa, es obvio que la entrada en el SME no es en si misma
una garantia de que todo ha de ir bien. No existe en el Sistema
un mecanismo antiinflacionista cuasi-automitico, y el ministro
de Hacienda britdnico lo sabe perfectamente. Al igual que en
los otros paises, el éxito o el fracaso en la lucha contra la
inflacién dependerd enteramente del valor del gobierno, as{i
como de la perseverancia que se observe en la aplicacidén de 1la
politica adecuada.

Por lo que parece, el gobierno britdnico estd decidido a
proseguir una linea estabilizadora. Sin duda, la participacidn
en el mecanismo de cambios del Sistema puede suponer una ayuda
significativa, como lo demuestra la experiencia de 1lo ocurrido
en otros paises, y particularmente en Francia. El respeto de
las "reglas del juego" de un bloque decididamente inclinado en
favor de 1la estabilidad condiciona 1las politicas fiscal vy
monetaria, as{ como las actitudes de 1las empresas y de 1los
éindicatos. En las presentes circunstancias del Reino Unido,
las expectativas de los protagonistas del mercado, una vez que
los objetivos finales han quedado perfectamente definidos,
deberfan avanzar en la buena direccién. Sélo esto ha de
proporcionar ya un importante elemento de estabilidad.

¢Cuales son las ventajas para la Comunidad? En materia de
tipos de cambio, la incoporacidn de Gran Bretafia al SME pondra
fin a un importante factor de inseguridad. Hasta ahora la libra
ha sido una parte significativa de la cesta de monedas del ecu
y ha influido en las fluctuaciones de este, pero no ha estado
sometida a 1la disciplina del Sistema. Por consiguiente, en
adelante puede esperarse un desarrollo m4s estable de la "cesta

ecu”, cosa que serid bien recibida por todos los que intervienen
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en el mercado. Pero mds importante es ain el aspecto
psicolbégico del paso dado por el Reino Undio. Con la ayuda del
tiempo, este hecho se traducird en un fortalecimiento del
bloque estabilizador que es Europa en el orden monetario
internacional. Ahora bien, después de decir esto debe
subrayarse que estd alin por demostrar la voluntad integradora
de Gran Bretafia, cosa que podrd hacer dentro de poco, con
ocasidén de las dos conferencias intergubernamentales que han de
iniciarse en Diciembre.

El Sistema Monetario Europeo y su mecanismo de cambios,
por muy importantes y Wtiles que hayan demostrado ser, no
pueden ser considerados mds que como estaciones intermedias en
el recorrido hacia la unidén econdmica y monetaria plena, que es
el objetivo explicitamente declarado de todos 1los paises
comunitarios.

Desgraciadamente, el gobierno britdnico no ha considerado
ain posible comprometerse para la consecuciédn de tal fin. Si
bien 1la elaboracién por parte del ministro Major de una
alternativa al plan Delors fué considerada como una muestra
positiva del interés britdnico por el tema, el caso es que tal
alternativa no contempla 1la creacién de un Banco Central
Europeo ni la adopcién de una moneda tnica.

Dejando a parte la cuestidén de la desabilidad de una UEM
plena, es 1l{icito decir que sdlo con una estructura final que
incorpore tales elementos obtendrdn empresas e individuos todos
los beneficios posibles de un mercado 1dnico para 1las
mercancias, los servicios y los capitales. Y desde un punto de
vista politico y global, solamente a través de la unidad plena
llegard la Comunidad a ocupar el 1lugar fundamental que le
corresponde. Por esto, indudablemente, merece la pena
sacrificar una parte de la soberania nacional, ya limitada hoy
en el campo monetario, con vistas a conseguir y a compartir un
mayor grado de soberania europea.

En especial desde wun punto de vista alemdn es
extraordinariamente importante que Gran Bretafia, con su
arraigada tradicién liberal y librecambista, participe
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activamente en el proceso. Esperemos que la entrada de este
pais en el Sistema Monetario Europeo representard un giro de la
posicién britdnica respecto a la unién econémica, monetaria y
politica de Europa. Quiero afiadir que Alemania se halla
firmemente comprometida en favor de este objetivo, cosa que,
por lo demds, deberfa servir para mitigar la preocupacién que
puedan sentir algunos de nuestros consocios a propésito del
creciente peso econdémico de una Alemania unificada.
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Lo que le espera al Reino Unido en el SME
("The Economist")

La pertenencia al Sistema Monetario Europeo ha ayudado a
los paises en la lucha de estos contra la inflacién. ;Qué puede
aprender Gran Bretafia de 1la experiencia de 1los que se
incorporaron al Sistema con unas tasas de inflacidén elevadas?

Empecemos recordando cémo funciona el SME. La libra ha
entrado en é1 con un tipo de cambio central de 2'95 frente al
DM, y puede oscilar dentro de una banda del 6% por encima o por
debajo de dicho cambio central. El1 mismo es el caso frente a
las otras monedas de los paises miembros. Todos estos, excepto
Espafia, deben mantener tales monedas dentro de unas bandas més
estrechas del 2'25 por cien por encima o por debajo frente a
los demés.

.,Qué ocurre si la libra desciende hasta el 1imite inferior
frente al DM? Pues ocurre que el gobierno estd obligado a
utilizar sus reservas exteriores para comprar libras o, si esto
no funciona, a elevar 1los tipos de interés. En teoria, el
margen permitido para la libra va de 2'78 a 3'13 DM, pero en la
pridctica tal margen es menor, pues podrfa violar los l{imites
frente otras monedas del Sistema. En la actualidad sélo puede
bajar hasta alrededor de 2'89 DM antes de que tope con la
peseta, en el presente la moneda mis fuerte del club.

Al conectar sus tipos de cambio con monedas de baja
inflacién como el DM, los paises miembros se ven obligados a
aceptar politicas monetarias y fiscales mds estrictas, lo que a
la larga habria de llevarles a conseguir tasas de inflacién de
calidad teutona. El1 efecto-SME ayuda a moderar las expectativas
inflacionistas y las subidas salariales. En 1980, la diferencia
entre la mayor tasa de inflacidén (el 21'2% de Italia) y 1la
menor (el 5'5% de Alemania) era de 16 puntos porcentuales. Hoy,
tal diferencia se ha reducido a menos de cuatro puntos
porcentuales, y Holanda, Francia, Bélgica, Dinamarca e Irlanda
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pueden presumir de unas tasas de inflacién que no difieren en
mads de un punto porcentual de la de Alemania.

En realidad, en sus primeros afios de existencia el SME
ofrecié6 muy poca disciplina antiinflacionista, y eran
frecuentes las devaluaciones que compensaban las mayores tasas
de inflacién respecto a Alemania. La lira, por e jemplo, fué
devaluada en un 35% frente al DM entre 1979 y 1985, por lo que
puede decirse que el Sistema no hizo nada por corregir 1la
prodigalidad italiana. Pero una vez que los gobiernos se dieron
cuenta de que las devaluaciones pueden ser contraproducentes,
éstas fueron menos frecuentes. En los cuatro afios anteriores a
Marzo de 1983 hubo siete. En los cuatro afios siguientes hubo
cuatro. Desde Enero de 1987 1las monedas han estado fijas, a
parte de lo ocurrido con la lira cuando pasé de la banda ancha
a la estrecha en Enero dltimo.

El SME no es una cura instantdnea. Diez afios le ha costado
a Francia reducir su tasa de inflacidn a los niveles alemanes.
En los cuatro afios anteriores a 1983 el franco francés se
devalué cuatro veces frente al DM, y su diferencial de
inflacién frente a Alemania no se alterd. Pero 1983 fué un afio
crucial. El1 presidente Mitterrand abandond sus desastrosas
inclinaciones desarrollistas, contrajo las politicas fiscal y
monetaria y se comprometid a mantener un franco fuerte, es
decir, un tipo de cambio estable frente al DM.

Como resultado de ello, en efecto, la inflacidén francesa
es ahora casi la misma que la de Alemania. Ahora bien, el
ajuste no fué indoloro, ni mucho menos. Los sindicatos y las
empresas se adaptaron s6lo lentamente al tipo de cambio fijo, y
mientras tanto se perdieron produccién y empleos. En los cuatro
afios anteriores a 1986 el PNB de Francia subid solamente a una
media de 1'5% anual, el ritmo mis lento de 1los siete
principales paises de la OCDE. El paro aumentd rdpidamente.
Irlanda y Dinamarca, que también redujeron sus tasas de
inflacidn de dos digitos a los niveles de Alemania, pasaron por
un calvario parecido.

Espafia se incorporé al SME en Junio de 1989. Su reto en
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los primeros 16 meses en el Sistema ha sido el opuesto al de
Francia. En vez de tener que contraer la politica monetaria
para evitar que la peseta se desplomara, ha debido luchar para
evitar que se saliera por encima de la banda. Antes de que
entrara Gran Bretafia, Espafia tenfia 1la mds alta tasa de
inflacién del Sistema y el mayor déficit por cuenta corriente.
Con todo, la peseta se ha mantenido incémodamente como la
moneda mds fuerte del SME, como consecuencia de las entradas de
capital que la han situado frecuentemente en el limite superior
de 1la handa.

La experiencia de Espafia hace buena la llamada critica de
Yalters. Sir Alan Walters, un ex-asesor econdémico de Margaret
Thatcher, sostiene que el SME es rudimentario ("half baked").
Si los tipos de cambio permanecen fijos durante algin tiempo
-sefiala Walters- los capitales acudirdn a los paises que
ofrezcan los mayores tipos de interés, es decir, a aquellos que
tengan las tasas de inflacién mds elevadas. Para evitar que sus
divisas superen los limites superiores de la bhanda, los paises
con una elevada inflacidn estarin obligados a reducir los tipos
de interés, frustridndose as{ sus esfuerzos dirigidos a combatir
la inflacidén. Italia, el otro pais de elevados rendimientos, ha
pasado por dificultades similares a las de Espafia.

Para contener la peseta, Espafia ha tenido que aceptar
tipos de interés inferiores a los que hubiera necesitado, dada
la situacidén de su economfa, lo que ha hecho que la demanda
haya seguido siendo excesivamente activa. Otro inconveniente,
que Gran Bretafia puede descubrir en breve, es que la banda mas
ancha impone menos disciplina en materia de negociaciones
salariales, dado que existen considerables posibilidades de
devaluacién. Los empresarios espafioles consintieron subidas
salariales del 8% este afio. Esto, unido a 1la mds alta
cotizacién de la peseta, ha erosionado la competitividad, 1lo
que ha hecho que el déficit por cuenta corriente haya llegado a
ser el 5% del PNB.

Los criticos del SME citan el caso de Espafia como prueba

de los defectos del Sistema. En realidad, la tasa de inflaciédn
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espafiola ha bajado respecto al pasado afio, en una etapa en que
en otros paises mds bien ha tendido a subir. Ademds, el
diferencial respecto a Alemania se ha reducido.

Una circunstancia a tener en cuenta, sin embargo, es que
Espafia todavia tiene establecidos controles a 1los movimientos
de capital. Sin la existencia de éstos, los tipos de interés
internos hubieran resultado reducidos. De hecho, todos 1los
paises que han utilizado el SME para luchar contra la inflacién
—-como Francia, Italia y ahora Espafia- disponfan de un tipo u
otro de control de 1los movimientos de capital, reforzado,
ademds, frecuentemente, con controles del crédito y de 1los
salarios. Gran Bretafia es el primer miembro que intenta 1la
jugada sin ninguna clase de red de seguridad, por lo que se
pueden esperar unos afios emocionantes. Esperemos que John
Major, el canciller del Exchequer britdnico, haya heredado
alguna de 1las habilidades de su padre. Este, en efecto, era
trapecista.
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La entrada de Gran Bretafia en el SME:

lo que podemos aprender de Espafia

El articulo que sigue, aparecido en "Financial Times" de 15 de Octubre, re-
coge las reflexiones de su autor, Samuel Brittan, después de una visita a
Espafia.

Espafia ha conseguido wuna preeminencia en cuestiones
monetarias europeas nunca vista desde la llegada del oro y de
la plata del Nuevo Mundo, en el siglo XVI. Fué en una cumhre en
la capital espafiola en Julio de 1989 donde el gobierno
britdnico anuncié sus "condiciones de Madrid", 1las cuales,
convenientemente espaciadas, proporcionarfan a la Sra. Thatcher
una férmula adecuada para salvar las apariencias y retrasar la
incorporacién de la libra al SME.

La misma Espafia anuncié en dicha cumbre su decisidén de
entrar en el Sistema con un margen del 6 por ciento, el mismo
que ha adoptado Gran Bretafia mds tarde y el mismo que con
anterioridad habfia servido a Italia, en 1979, Ademds, fué el
ministro de Hacienda espafiol, Carlos Solchaga, quien
recientemente sacé de quicio al presidente de 1la Comisidn
Europea, Jacques Delors, proponiendo un periodo transicional de
cinco a%os en el proceso hacia la unién monetaria plena, y
sugeriendo que el "ecu fuerte” britdnico pueda ser utilizado
durante esa etapa intermedia. El gobierno espafiol sostiene que
el informe Delors preveia una prolongada transicién antes de
llegar a la fase tres y idltima del proceso, y que es Bruselas
la que ha intentado forzar la marcha. El mismo gobierno estd a
favor de la moneda europea, y ha apoyado el "ecu fuerte" no por
sus atractivos técnicos sino porque llevarfa a un embridén de
banco central europeo. |

Pero Espafia es importante por otra razén. Los contrarios a
la participacién en el SME han utilizado la experiencia de 1la
peseta en defensa de la idea segin la cual el Sistema es
rudimentario, y citan a Espafia como ejemplo paradigmdtico de la
tendencia de las monedas con una elevada inflacién a situarse

25,



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

en la parte superior de 1la banda de fluctuacién bajo 1la
influencia de wunos tipos de interés elevados. Ademds, 1la
existencia de ese 1limite superior, se dice, imposibilita que
las autoridades espafiolas puedan elevar los tipos de interés
hasta donde serfa necesario para la consecucién de sus
objetivos antiinflacionistas, y esto a pesar de que todavia
existen controles de cambio.

La primera semana de vida de la libra dentro del SME no ha
confirmado esos temores. Pero, desde luego, es demasiado pronto
para excluir el peligro de que le ocurra lo que a 1la peseta.
Esta cayé inicialmente -después de la entrada en el mecanismo
de cambios- y no alcanzé el limite superior mids que el pasado
verano, habiendo descendido mds tarde.

Desgraciadamente, 1los opositores del SME raramente se
detienen para preguntar a las autoridades espafiolas cémo ven
estas el problema. Yo he podido analizarlo en conversaciones
con el ministro Solchaga y con el gobernador Rubio, los cuales
no lamentan en absoluto 1la incorporacién de Espafia en el
Sistema, asegurando que de no haberlo hecho 1les habria
resultado mds diffcil proseguir una politica monetaria
restrictiva.

Espafia ha dejado que 1la peseta subiera en los afos més
recientes con el fin de presionar a los empresarios para que
resistieran los aumentos salariales inflacionistas. Pero todo
tiene un 1limite, y el gobierno espafiol no podfa dejar que el
tipo de cambio subiera tanto que recordara el ascenso de 1la
libra a principios de los afios 80 que se tradujo en la pérdida
de dos millones de empleos en la industria.

En estas circunstancias, Rubio estd convencido de que,
fuera del SME, su capacidad para contener los elevados tipos de
interés hubiera resultado limitada por la necesidad de prevenir
la apreciacidn de 1la peseta. El 1imite superior de la banda ha
servido para eliminar movimientos especulativos que habr{fan
llevado a 1la compra de pesetas. Los titulares de fondos
internacionales se enfrentan con el riesgo de una baja del tipo
de cambio dentro de la banda del 6 por ciento, y no digamos de
posibles reajustes (nadie espera que el tipo central de 1la
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peseta se reajuste al alza). Solchaga, ademds, prevé un
enfriamiento de 1la economfa, con lo que se reduciria el peso
que ha de soportar la politica monetaria.

También es un mito que la tasa de inflacién espafiola haya
aumentado después del acceso al SME. Subfia ya bajo 1la
influencia de una incontenible expansién en el momento de 1la
incorporacién, y alcanzd un mdximo del 7'4% a finales de 1989.
A partir de entonces ha bajado al 6'5%. Un rebrote de la misma
resultard inevitable, como en 1los demds paises, como
consecuencia de los mayores precios del petrdleo. Pero si estos
se contuvieran, Solchaga espera poder mantener una tasa del 5
por ciento para 1991.

Los economistas espafioles discuten sobre tipos de cambhio
al igual que otros economistas. El tema del debate no es el SME
propiamente dicho. Lo que se discute es si se debfa haber
dejado que 1la peseta subiera todavia mds, por razones
antiinflacionistas. Los escépticos le recuerdan a uno que el
control de cambios ha debido ser reforzado y que se han tenido
que imponer limitaciones crediticias para contener la moneda.
Pero el Banco de Espafia insiste en que podria adelantarse la
supresién de estas medidas mucho antes de la fecha limite de
1992, y lo mismo puede decirse respecto al estrechamiento de la
banda, adoptando la normal del 2'5 por ciento. Lo mismo, en
definitiva, que ha hecho Italia en ambos casos.

Si uno se esfuerza en dejar de lado ideas preconcebidas
constatard que la experiencia espafiola no es decisiva en ningin
sentido por lo que al SME se refiere. La capacidad de paises
acusadamente inflacionistas para mantener, dentro del Sistema,
grandes diferenciales de los tipos de interés depende de 1la
dudosa credibilidad ("incomplete credibility") de sus
intenciones contrarias a los reajustes, las cuales existen,
desde luego, en los casos de Espafia y de Gran Bretafia. Pero el
fundamento de esta materia requiere, d&bviamente, una mayor
consideracién.
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La incorporacidn del RU en el SME:

Espafia tiene ya un compafiero de fatigas

(Peter Bruce, en "Financial Times")

Nadie se sentiri mis feliz que Carlos Solchaga por 1la
presencia de John Major en la reunién de ministros de Hacienda
comunitarios que se ha de celebrar hoy en Luxemburgo.

Espafia se ha encontrado en wuna situacidén un tanto
precaria, politicamente hablando, desde que Solchaga propuso el
pasado mes que el progreso hacia la unién monetaria europea se
desacelerara. La entrada del Reino Unido en el mecanismo de
cambios del SME significa que, por fin, Madrid va a tener casi
con toda seguridad un aliado en su defensa de la idea de que se
retrase un afio el inicio de la fase dos del pian Delors.

Espafia, ardiente defensora de un proceso rdpido en 1la
realizacién del programa de Delors cuando se incorporé al SME
en 1989, se halla ahora inmersa en una situacidn caracterizada
por el esfuerzo que estd l1llevando a cabo por aproximar su
inflacién y sus tipos de interés a los niveles de 1los de
Alemania y Francia. Solchaga se ha mostrado poco claro a

propésito de los efectos del conflicto del Golfo, pero su

propuesta de aplazamiento de 1la fase dos sefiald un
inconfundible cambio de actitud, si no sobre la unién monet&ria
propiamente dicha, sf sobre la rapidez con que Espafia puede
converger hacia las otras economfas. La intervencidn del primer
ministro, pedida por Delors, apenas podr{a hacer variar 1la
situacidén real. -
Incluso antes de la crisis del Golfo se hab{an producido
ya seflales de alarma. E1 déficit corriente de este afio iba a
subir alrededor de un 70%, para alcanzar los 16 m.m. de
délares, en parte como consecuencia de la reduccién en un 10%
de los ingresos del turismo. La peseta, por otra parte, se ha
continuado negociando en 1la parte alta de 1la banda de
fluctuacidn del 6%, donde se halla claramente sobrevalorada.
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Las autoridades han mantenido 1los tipos de interés
deliberadamente elevados <con el fin de conseguir wunas
importaciones mds baratas de Alemania y Francia, obligando as{
a la industria local a competir. Poco después de ingresar en el
SME Madrid utilizé otro instrumento monetario, la restriccién
crediticia, para enfriar la economfia, y se obtuvieron pruebas
de que la combinacién de una cosa y otra estaba dando sus
frutos.

La inflacién, del 7'1% anual en el momento de la entrada
en el Sistema, se redujo al 6'2% en Julio. El crecimiento del
crédito privado bajé de una media del 17'6% en 1989 al 12% el
pasado Agosto. El incremento de las importaciones se redujo
tanto que el déficit comercial se situé en Agosto sélo el 1'6
por ciento por encima del de 1989.

Pol{ticamente, el acceso a la condicién de miembro del SME
ha constitufdo el principal éxito de los cuatro afios que lleva
Espafia en 1la Comunidad Europea. Mecdnicamente, el SME ha
funcionado perfectamente, y el banco central apenas se ha visto
obligado a intervenir para mantener la peseta dentro de su
banda de fluctuacién.

Sin embargo, los beneficios econémicos de todo ello no se
acaban de ver, y la crisis del Golfo amenaza con reactivar 1la
inflacién y ensanchar el déficit corriente, al tiempo que el
resto de la economfa continlla enfridndose. La contraccidn del
crédito, que inicialmente contuvo a la demanda m4s que la
fuerte peseta, ha perdido después virtualidad por el rdpido
crecimiento de un mercado interno de papel comercial.

‘Esto, unido a 1las modestas restricciones fiscales
impuestas por Solchaga en el presupuesto para el préximo afio,
dejarfa el tipo de cambio -y, por consiguiente, la condicién de
miembro del SME- al descubierto como dltimo instrumento
convencional disponible en el arsenal de Madrid. E1 intento de
importar una baja inflacién no ha funcionado todav{ia, y 1la
moneda parece destinada a convertirse una vez mds en el dltimo
recurso utilizable. Recuérdese a este respecto que Espafia
devalué en 1976 y 1977 para salir de la situacién embarazosa en
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que se encontraba.

El acceso de Espafia a la condicidn de miembro del SME no
ha ido acompafiado de cambios profundos de la cultura econdbmica.
Tipos de interés del 16 por ciento apenas parecen preocupar a
los espafioles, que pedfan prestado al 20%7 en medio de 1la
euforia de 1987. Por otra parte, Espafia, al revés de Gran
Bretafia, tiene un sector piblico deficitario, que obliga al
Estado a endeudarse y a mantener unos elevados tipos de
interés.

Incluso teniendo en cuenta que la demanda crediticia ha
bajado, el peligro es evidente. Espafia necesita importar
petréleo por el 52 por ciento de sus necesidades energéticas
primarias, frente al 32% de la media comunitaria. El1 dé&ficit
por cuenta corriente de Agosto, de 7 m.m. de pesetas, fué tres
veces superior al de Agosto de 1989, La inflacidn se espera que
alcance este afio el 7 por ciento, algo por encima de 1la de
1989. S6lo esto ya afiade un afio al tiempo necesario de
convergencia.

Solchaga ha renunciado a un presupuesto mds duro por obra
de las presiones que ha recibido, procedentes de su propio
partido. Su éxito eventual dependerid de si alguien en Espafia
cree que las medidas que ha adoptado contendridn efectivamente

la inflacién. Pocos son los que conffan en el objetivo del 5

por ciento que se ha fijado. Si 1los espafioles, que ahorran
poco, pensaran que los tipos de interés van a bajar, ;por qué
no iban a esperar antes de endeudarse? "La gente nunca ha
creido que los tipos fueran a bajar", ha dicho el economista
Joaquin Muns.

As{, pues, Solchaga, después de haber conseguido sélo en
parte un enfriamiento de la economfa, confia que la crisis del
Golfo completard su tarea. El "boom" inmobiliario ("property
boom"”) ha termininado y el sistema de distribucidén centrado en
el transporte por carretera pasara pronto a los consumidores la
factura de unos mayores costes del carburante. Aunque 1la
economia sigue activa, la crisis del Golfo ha hecho aparecer el
espectro de la recesidén. Las ventas de automéviles bajaron el
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35% en Septiembre, y las estimaciones oficiales anuncian un
crecimiento del PNB de sbélo el 2'9% para 1991.

Este afio los empresarios consintieron wunos aumentos
salariales de mids del 8%. Puede que el afio préximo no tengan
con qué pagar aumentos de tal magnitud. Los incrementos de
salarios del 5% para 1991, pedidos por el gobierno, han
galvanizado ya a los grandes sindicatos y encontrardn una gran
oposicién, tal vez violenta.

Solchaga se esfuerza por mantenerse tranquilo. Espafia pudo
haber tenido que representar un importante e incémodo papel en
Diciembre, con ocasién de la reunién que se ha de celebrar en
la capital italiana para modificar el tratado de Roma -es
decir, 1la constitucién de 1la Comunidad Europea- como paso
previo hacia la unién econdmica y monetaria. La entrada de
Gran Bretafia en el SME con la misma banda que Espafia deberia
significar que aunque los espafioles tengan problemas, no se

encuentran ya tan solos.
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Unidén monetaria y supremacia alemana
("Le Monde", edit.)

En diez dfas, los partidarios de la construccién de una
Europa monetaria han registrado dos buenas noticias: después de
una década de obstinado rechazo, la primer ministro britdnica
halaceptado finalmente que la libra fluctde junto con las otras
monedas europeas en el seno del Sistema Monetario Europeo, y el
canciller Xohl acaba de anunciar que es partidario de que 1la
etapa decisiva del proceso hacia la unidn monetaria se inicie
en 1994, |

Las reacciones positivas ante las declaraciones de Kohl
-entre ellas la de Pierre Bérégovoy- no se han hecho esperar.
Los europeos convencidos, en efecto, no ocultaban su inquietud
ante las consecuencias posibles de la absorcién de 1la RDA por
su vecina del Oeste. ;Qué interés podfia tener para Alemania la
adopcidén de una moneda Wdnica, una vez que el DM, la mds sélida
y la mds estable de las monedas europeas, se iba a ver todavia
mds fortalecido? ;Cémo podrfan los otros pafses oponerse al
poder{o econémico de una Alemania unificada?

| El anuncio de Kohl, con todo, tiene menos importancia de
lo que parece. Al proponer que el inicio real del proceso hacia
la unidén monetaria europea se produzca en 1994 el canciller
disgusta a aquellos que, como el presidente de la Comisién,
Jacques Delors, deseaban que el comienzo de 1a segunda fase
coincidiera con la puesta en marcha del mercado inico, el 1 de
Enero de 1993. Ahora bien, ;no habia previsto el informe
Wernes, de 1970, que la unién monetaria ser{fa una realidad en
19807

La unificacién monetaria es un proceso tan largo que su
inicio oficial un afio antes o un afio después apenas importa. Y
esto tanto mis cuanto que, mientras tanto, cada pais debe
realizar 1la importante tarea de armonizar sus resultados
econdmicos con los de sus consocios.
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Kohl, pues, no ha hecho mids que clarificar el debate sobre
el calendario. Pero no ha dado respuesta a los interrogantes
sobre los objetivos de la unién monetaria. Son muchos =y no
sélo en Gran Bretafia, sino también en Francia- los que se
oponen a la adopcidén, al final del proceso, de una moneda dnica
comunitaria. Muchos son también los que estiman que sélo un
pequefio grupo de paises (Alemania, Francia, Holanda, Bélgica y
Luxemburgo) podrfa participar, en una primera época, en la
unién. Por otra parte, cada dfia son mds los que se preguntan
por los efectos del poder de Alemania en la UEM.

Teniendo en cuenta el peso de su economfa y la estabilidad
de su moneda, Alemania podria estar en condiciones de hacer
prevalecer sus puntos de vista. Frangois Mitterrand tenia
probablemente razén cuando decfa hace poco, el dfa 8 de este
mes, que "la marcha hacfia la unién politica encuentra menos
obstdculos que el camino hacia la Unién Econémica y Monetaria".
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Las estrictas condiciones del Bundesbank para

el segundo paso hacia la UEM
(Peter Norman, en "Financial Times")

El Bundesbank alemdn ha iniciado la elaboracidn de una
propuesta para la segunda fase de 1la unidn econdmica y
monetaria. Esta propuesta supondrd una alternativa al plan de
John Major, el ministro de Hacienda britdnico, basado en una
moneda paralela conocida como el ecu fuerte.

Un documento titulado "Propuesta de acuerdo para la
segunda fase de la UME" ha sido ya distribuido entre los bancos
centrales europeos, y en el mismo se sugiere que la transicién
entre la presente fase a la siguiente tenga lugar el 1 de Enero
de 1994, =siempre que se den una serie de condiciones
especificas.

El documento, que hasta ahora no expresa el punto de vista
oficial ni del Bundesbank ni del gobierno alemdn, desarrolla un
plan para la segunda fase de la UEM presentado hace un mes por
el banco central holandés.

Aunque se trate de un documento sin oficialidad alguna,
constituye un texto del mayor interés porque indica que el
Bundesbank suaviza su rigida posicidn anterior segin la cual 1la
fase dos s6lo podia ser definida cuando se hubiera llegado a un
acuerdo estableciendo cémo se iba a desarrollar la fase final
del proyecto.

El plan de Major que incorpora la idea de un° proceso
evolutivo ("evolutionary approach") hacia la UEM, asi como 1la
propuesta espafiola posterior para que se utilizara el ecu
fuerte en el curso de 1la fase dos, parecen haber 1llevado al
Bundesbank a considerar 1la conveniencia de adelantar su
actuacién.

Las propuestas especificas para 1la fase dos son
esquemiticas, vy en ellas el Bundesbank sugiere el
fortalecimiento de los mecanismos multilaterales de vigilancia
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a través de los cuales los Estados miembros ejercen presién los
unos sobre los otros con vistas a la realizacién de politicas
econdémicas acertadas.

Segin el documento, la convergencia de 1las polfticas
antiinflacionistas “"podria acelerarse mediante el
fortalecimiento del ecu", pero no da detalles de lo que esto
podria suponer.

El documento, por otra parte, adopta una idea holandesa
segin la cual el Comité de gobernadores de los bancos centrales
de 1la CEE, que P8hl ha asimilado a un embrionario banco central
europeo, podria ser transformado en un Consejo de Gobernadores.
Esto equivaldrfia a la creacién de un dérgano con personalidad
legal, lo que no tiene el actual Comité.

Hacia el final de la fase dos el Consejo de ministros de
Hacienda decidirfia el inicio de la fase tercera y dltima. Esto
implicarf{a una decisién undnime de los pafses miembros para la
creacidén de un Banco Central Europeo.

El documento de trabajo del Bundesbank enumera algunas
condiciones estrictas para la transicién a la fase dos y para
el posterior paso de la dos a la tres.

Para pasar a la fase dos:

- La CEE deberia haber creado efectivamente su previsto
mercado tdnico, incluida la eliminacién de 1los controles en
frontera, de forma que pueda haber libertad de movimientos de
personas, bienes, servicios y capitales entre los 12 paises
miembros.

- Todas las monedas de los Estados miembros deben hallarse
en la banda estrecha del mecanismo de cambios europeo.

- Los acuerdos sobre la unién monetaria que se han de
alcanzar en el curso de la conferencia intergubernamental que
se inicia en Diciembre deben haber sido ratificados por todos
los paises miembros.

- Debe quedar prohibida en todos los Estados miembros la
financiacién de los déficits pidblicos mediante la creacién de
dinero o recurriendo a 1los bancos centrales ("monetary and

compulsory financiang of public deficits is to be banned").
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- Las leyes nacionales en todos los paises miembros deben
disponer que los gobernadores de los bancos centrales no estédn
sujetos a instrucciones ni a posibles revocaciones.

- La convergencia de politicas antiinflacionistas entre
todos los pafses de la CEE participantes en la unién monetaria
debe haber avanzado de forma substancial.

Condiciones igualmente estrictas serian exigidas para el
paso a la fase tres:

- La inflacién deberia haber sido eliminada en gran parte
en todos 1los paises miembros, de forma que hubierar
desaparecido prdcticamente del todo las diferencias de precios.
Por otra parte, los déficits presupuestarios deberfan haber
sido reducidos en todos los paises a niveles "que no supusieran
problemas para las politicas antiinflacionistas".

- E1 proceso de convergencia deberia haber sido aceptado
por los mercados en forma de una virtual armonizacién de 1los
tipos del mercado de capitales.

- Las legislaciones nacionales tendrian que haber sido
modificadas para hacer que 1los bancos centrales fueran
politicamente independientes y para permitir que el Banco
Central Europeo funcionara adecuadamente.

El plan harfa posible que los paises que no participaran

en la unién desde un principio se incorporaran a esta después

de cierto tiempo.

El1 plan original del banco central holandés proponfa pasar
‘a la fase dos en Enero de 1994 con el fin de que se mantuviera
vivo el impulso hacia la unién.

El documento del Bundesbank, segin se cree saber, ha sido
elaborado ﬁor Hans Tietmeyer, el director que se ocupa de las
relaciones exteriores del banco, y necesita adn la aprobacién
de P8hl, del consejo del banco y del gobierno de Bonn.
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Las ventajas de la Unidén Econdmica y Monetaria Europea(l)
\ ("Financial Times")

He ah{ las ventajas que la Comisién Europea ve en la unién
econémica y monetaria:

1l.- La unién eliminar{a completamente la variabilidad de
los tipos de cambio, la cual, en los afios mids recientes, ha
sido del 0'7 por ciento mensual para las monedas del mecanismo
de cambios y del 1'9 por ciento para las monedas ajenas a éste
(en términos de cada moneda frente a todas las otras monedas de
la CEE). También eliminarfa incertidumbre, 1la cual, segin se
refleja en los tipos de interés, puede ser considerable incluso
en los casos en que los tipos de cambio han sido estables.

2.- S6lo una moneda tnica eliminarfa el coste de 1las
transacciones en monedas distintas. Estos costes no son
despreciables para 1las empresas, y pueden ser incluso
apreciables para las pequefias operaciones de personas
individuales y de 1los turistas. Suponen por 1lo menos una
cantidad equivalente al 0'5 por ciento del PNB al afio (entre 13
y 19 m.m. de ecus) para los paises de la CEE en general, y
hasta el 1 por ciento para los pafses miembros mds pequefios.

3.- Mids alld de las medidas adoptadas en 1985 con vistas
al mercado dnico, es posible pensar en otras posibles medidas y
ventajas econdmicas en materia de energia, transporte,
investigacidn y desarrollo, medio ambiente e imposicién.

i

4.- La combinacién del programa de 1992 y de la UEM podria
muy bien traducirse no s8lo en unos beneficios inmediatos y por

una sola vez sino también en unos efectos positivos dindmicos

(1) Recogido de "One Market, One Money", European Economy n? 44, Octubre
1990. European Community Publications.
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(una sostenida y mayor tasa de crecimiento). Todo hace prever
que una reduccidén moderada de 1los riesgos de 1la inversién
(debida, v.g., a 1la disminuciédn de 1las incertidumbres
cambiarias), podria tener un susbtancial efecto expansivo a
largo plazo. La menor incertidumbre, ademds, permitirfia una
disminucién del nivel de rendimiento de la inversién exigido
por los accionistas, dejando mds recursos para la reinversién y

para el crecimiento.

5.- La estabilidad de los precios es en si misma positiva
para una eficaz distribucidén de 1los recursos. Una baja
inflacidén va asociada a una baja variabilidad de la inflacién
y, por consiguiente, de los precios relativos. Una disminucién
del 1 por ciento de la variabilidad ("variance") de los precios
relativos podria suponer un incremento de la produccién real
del 0'3 por ciento del PNB.

6.- E1 Eurofed (el previsto banco central europeo) estari
en mejores condiciones de asegurar la estabilidad de 1los
precios si sus estatutos establecen que esta serid su obligacién
primordial y si se le confiere 1la independencia politica
necesaria para que pueda hacer frente a este compromiso. La
estabilidad de precios actual de 1los paises con bancos
centrales independientes es del todo positiva.

7.- La reduccién de 1la inflacién a una tasa comin mucho
menor podria conseguirse a un coste transicional minimo a
través del compromiso politico de crear un banco central
concebido como queda indicado y que fuera a ser plenamente

operativo en una fecha no muy lejana.

8.~ E1 papel de las politicas presupuestarias nacionales
serd substancialmente revisado, como consecuencia de las nuevas
necesidades que combinen 1la flexibilidad con wuna mayor

disciplina en materia de déficits excesivos y de coordinacién.

9.- Una menor inflacidén significard unos menores ingresos
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(procedentes de 1la emisién de dinero) para 1los paises
inflacionistas. Esto supondrfia una pérdida anual, durante un
periodo de 5 afios, aproximadamente, de alrededor del 1 por
ciento del PNB para Grecia y Portugal, y de menos del 0'5% en
los casos de Espafia e Italia.

Ahora bien, podrfan esperarse beneficios por los menores
intereses pagados en el servicio de la deuda piblica y por 1la
me jor distribucién del capital, como resultado de 1la
uniformizacién de los tipos de interés reales. Por
consiguiente, la mayor igualdad de los tipos de interés reales
compensaria los menores ingresos procedentes del "impuesto
sobre 1la inflacién" ("inflation tax") en los paises muy
inflacionistas, con unas ganancias, durante la transicién a la
UEM (por el concepto pago de intereses), de entre el 2 y el 5
por ciento del PNB.

10.- Las presiones competitivas deberian suponer una mayor
eficacia del gasto piblico y de la imposicién, pero en algunos
casos 1la Comunidad podria tener que establecer tipos
impositivos minimos y cooperar en la provisién de bienes
pGblicos ("public goods") con el fin de evitar resultados

insatisfactorios.

11.- El1 coste principal de la UEM es la pérdida de los

instrumentos que son la politica monetaria y la politica del
tipo de cambio nacionales.

Pero este coste no deberfia ser exagerado, dado que la
utilizacidén de esos instrumentos se ha visto muy reducida en el
seno del SME, mientras que las variaciones continuardn siendo
posibles para la Comunidad como conjunto en relacién con el

resto del mundo.

12.- Alteraciones de 1los tipos de cambio reales
(competitividad) continuardn siendo posibles y deseables dentro
de una unidn econdémica y monetaria, y ejemplos de otras uniones
muestran que esto no es sélo una posibilidad tedrica, sino
real. Esto explica por qué la flexibilidad salarial y de 1los
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precios es una condicidn necesaria del éxito.

13.- La UEM reducird 1la incidencia de 1los altibajos
especificos de cada pafs que actualmente justifican 1las
variaciones de los tipos de cambio reales como resultado de
alteraciones en la estructura industrial y de las negociaciones
salariales.

Ademds, se eliminardn 1los choques derivados de 1a
inestabilidad de los tipos de cambio y de la descoordinacidn de
las politicas monetarias, y con ello se reducirdn 1las
alteraciones de la produccién y de la inflacién.

14.- La unidén econémica y monetaria reducirfa el coste de
absorber las crisis econémicas. As{, por ejemplo, lo ocurrido
en las dos décadas dltimas (realmente turbulentas) sugiere que,
de haberse contado con una moneda Unica, se habrfan reducido
las fluctuaciones de la inflacidn en una cuarta parte, y en una
quinta parte las variaciones del crecimiento de la produccién.

15.- Como moneda Wdnica de 1a Comunidad, el ecu se
convertird en una importante moneda internacional, de 1lo que
resultardn una serie de ventajas financieras para la economia
de la CEE. Habrd un ahorro de costes en las transacciones del
comercio internacional equivalente el 0'05 por ciento del PNB
comunitario; m&s emisiones de t{tulos nominados en ecus,
gestionadas por bancos europeos; un ahorro de unos 160 m.m. de
ecus en las reservas monetarias extranjeras de la Comunidad
(porque el comercio intracomunitario y los flujos financieros
serdn todos en ecus), y unos beneficios ("seigniorage gains")
derivados de la posesidén por extranjeros de billetes en ecus.

16.- El ecu deberia facilitar la coordinacidén
internacional y aumentar el peso de la Comunidad en su papel de
estimular las politicas que mds favorezcan sus intereses.
También deberfa facilitar el establecimiento de un régimen
tripolar equilibrado.
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“Los pequefios paises serin los mds favorecidos por la moneda unica®. As{
titula David Buchan su comentario publicado en "Financial Times" y que se
transcribe a continuacién.

Dos son los grupos de paises de la Comunidad Europea que
parecen destinados a salir m4s beneficiados por 1la uniédn
econdmica y monetaria: los de economfa modesta y abierta, con
monedas poco utilizadas internacionalmente, y los que cuentan
con mercados financieros poco sofisticados.

Esta es una de las principales conclusiones del andlisis
de 350 pédginas que la Comisién Europea ha realizado sobre la
Unién Econdémica y Monetaria que los 12 pafses comunitarios han
empezado a negociar. En el primer grupo de paises que
resultarfan particularmente favorecidos se encuentran Bélgica-
Luxemburgo (que ya constituyen una unién monetaria bilateral),
Irlanda, Dinamarca y, en una menor medida, Holanda, todos los
cuales obtendrian provecho de ver sus monedas nacionales
substituidas por el ecu, que serfa mucho mds utilizado en los
pagos internacionales, si bien en el caso concreto de Dinamarca
el provecho que sacaria de la desaparicién de las
incertidumbres y de los costes cambiarios resultaria algo menor
a causa de la importancia de su comercio con los paises no
comunitarios de Escandinavia. |

El segundo grupo -constitufdo por Grecia, Portugal y, en
alguna medida, Espafia- "tiene que hacer frente a unos costes
transicionales mayores, pero cuenta con la expectativa de unos
més grandes beneficios" resultantes asimismo de la implantacién
del ecu, dice el informe. El1 ecu, en efecto, contribuiria en
gran manera a la unificacién del mercado financiero de Europa,
rebajando el precio y aumentando el volumen del crédito
potencial para los solicitantes de recursos de las regiones
comunitarias mis atrasadas.

"Por el contrario, la disminucién del coste de las

transacciones y de la incertidumbre no seria tan importante

para Alemania, cuyo comercio se realiza ya en una gran parte en

41.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

DM". Ahora bien, los alemanes que invierten en el resto de 1la
CEE deberfan sentirse satisfechos de ver cémo desaparece el
riesgo del tipo de cambio, al tiempo que cualquier posible
substitucién del DM por el ecu liberarfa a las autoridades
alemanas de la presién de administrar una importante moneda de
reserva, la cual, de otra forma, seria particularmente
solicitada como moneda paralela en el Este europeo.

En el caso de los otros grandes paises europeos, la UEM,
segin el informe, les ayudarfa a imponer Yy a mantener una mayor
disciplina de precios y de salarios. Mis especificamente,»al
Reino Unido 1le supondrfa una menor preocupacién por "la

financiacién de 1los déficits exteriores", asf{ como una
expansién de la actividad en los servicios financieros" en el
caso de una unidén plenamente integrada.

Independientemente del andlisis del distinto grado de
interéds de la UEM para los diferentes Estados miembros, el
informe descubre implicaciones controvertidas por lo que se

refiere a la politica de la CEE. Estas se refieren a:

* La ayuda econémica estructural a los pafses més pobres.
El informe pide insistentemente "unas politicas estructurales
comunitarias mds activas" que deben acompafiar a la unién

econdmica y monetaria. Pero sugiere que en el futuro una suma

mayor del dinero disponible deberfa ser desviado hacia los dos

paises mds atrasados, Grecia y Portugal, y que deberia
flexibilizarse el requerimiento de que la ayuda comunitaria
vaya acompafiada de una contribucién local paralela. Esto si se
quieren contener sus déficits presupuestarios.

* Regulacién del mercado de trabajo. El1 informe advierte
que las diferencias regionales del coste de 1los salarios no
deben reducirse mds deprisa que las de la productividad de 1a
mano de obra. De lo contrario aumentardn las bolsas regionales
de desempleo. "Es sumamente importante que los costes laborales
regionales permanezcan alineados con las diferencias de
productividad”, dice el informe.

Al principio de los trabajos de elaboracidn de 1la Carta
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Social y del programa de accidn correspondiente, la Comisién
habfa hablado de una eventual regulacién de los salarios en el
marco global comunitario. Tales ideas fueron posteriormente
archivadas, y el informe muestra por qué deben seguir
estdndolo.

Seglin las teorias mds corrientes sobre "4reas monetarias
éptimas"”, la Comunidad Europea no reune, como unidad
geogriafica, las mejores condiciones para disponer de una moneda
dnica porque la mano de obra no tiene la suficiente movilidad
en el interior de 1la zona. El informe de la Comisién reconoce
que los europeos se trasladan menos dentro de la CEE que los
norteamericanos dentro de Estados Unidos. Pero también sefiala
que las expectativas de la UEM, tales como la consecucién de
una nueva estabilidad de precios y de cambios en los
comportamientos de los Estados hacen que la unidén econdmica y

monetaria haya de resultar "enormemente ventajosa".

Mark M. Nelson y Martin Du Bois enfocan el tema de la siguiente forma en
"The Wall Street Journal”.

Los burébcratas de la Comunidad Europea tienen un consejo
que dar a los viajeros que transitan por la accidentada ruta
que ha de llevar a la moneda tnica: cuanto mds deprisa vayan,
menos notardn los baches.

Este consejo es la conclusién del extenso informe que se
acaba de publicar sobre 1las ventajas de 1la moneda dnica
europea. El estudio de la Comisién, dirigido a los opositores
de la unién econdémica y monetaria, afirma que la moneda comin
beneficiarfa a 1los 12 Estados y estimularia la expansidn
econdmica y 1la inversién, al tiempo que magnificarfa 1los

efectos positivos del programa de mercado Unico para 1992.

No puede sorprender que el estudio, de 350 pdaginas,"

encuentre m&s razones para avanzar deprisa que para ir més
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lentamente o para detenerse. "Las ventajas de 1la unién
monetaria plena son enormes", ha dicho Henning Christophersen,
el comisario para asuntos econdmicos que supervisé el estudio.
"Por consiguiente, vayamos hacia ella a 1la mayor rapidez
posible"”.

Ventajas econdmicas de la UEM

.Ventajas directas: supresién de los costes de los cambios de moneda
(ahorro de 19 m.m. de ecus al afio); menor incertidumbre sobre los tipos de
cambio; transparencia de precios entre los pafses, 1o que ha de estimular
la competencia.

.Ventajas dindmicas: 1a moneda y el mercado ‘nicos conducirdn a unas
condiciones monetarias y econémicas mis estables. Esto ha de dar lugar a
que los accionistas exijan menos rendimientos para las inversiones. La ma-
yor eficacia podria suponer un incremento del PNB del 5%.

. Estabilidad de precios: unos tipos de interés mds bajos ayudardn a
reducir los déficits presupuestarios y a atraer inversiones a largo plazo.

. Convergencia econdmica: una situacién mds estable incentivard 1la
inversidén en los pafses mds pobres. Esto les proporcionard unos beneficios
relativamente mayores y reducird la diferencia entre paises ricos y pobres.

El estudio intenta combatir la idea que ha predominado en
las semanas mds recientes: que los pafses mids pobres del sur
comunitario serdn victimas de una hufda masiva de capitales,
del desempleo y de otras consecuencias econémicamente negativas
si renuncian a la facultad de devaluar sus monedas nacionales.
El estudio admite que tales pafses, y en especial Grecia y
Portugal, deberdn realizar unos reajustes dolorosos al
adherirse a 1la unién monetaria, pero asegura que cualquier
inconveniente serd compensado con 1los mayores beneficios
resultantes de un sistema monetario m4s estable.

La reaccién ante el nuevo estudio de la Comisidn ha sido
en general positiva. Pocos son los economistas que pongan en
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duda que la moneda comin, a la larga, resultard beneficiosa
para el conjunto de 1la CEE. "Lo mejor de la unién es que
reducird los costes de las transacciones y que evitard las
fluctuaciones de 1los tipos de cambio. Esto ha de conducir,
6bviamente, a wuna mejora de 1las condiciones para el
desarrollo”.

Pero los analistas también advierten que en el mundo real
de la politica no deberfan olvidarse los efectos negativos que
han de resultar, a corto plazo, para los paises menos fuertes.
iAceptard todo el mundo que el proceso se acelere?

Sea como fuere, el informe de 1la Comisién prefiere
concentrarse en las ventajas a 1largo plazo, olvidando 1los
problemas inmediatos. <...>.

"Financial Times" dedica a esta materia el editorial que se transcribe a
continuacién.

Cualquier que sea hoy la posicién del gobierno y del
parlamento britdnicos respecto a la unién econémica y monetaria
europea, una cosa es casi segura: el Reino Unido se integraré
en ella, mids pronto o mds tarde. Existen razones précticas‘que
llevan a pensarlo asi, una vez que se ha andado el primer paso
con la entrada en el SME.

La condicién de miembro del SME no significa simplemente
que se ha de seguir la politica monetaria del Bundesbank.
Significa también que esto se ha de hacer al coste de un tipo
de interés real dictado por el riesgo persistente del tipo de
cambio. Una de 1las razones por las cuales los politicos
briténicos, incluso Margaret Thatcher, han llegado a amar (o
por lo menos a tolerar) al SME es que parece ofrecer
desinflacién a un tipo de interés menor. Pero un duradero tipo
de interés menor exige un tipo de cambio fijo de mayor
credibilidad.
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El primer paso hacia esa direccién lo constituiri 1la
pronta adopcién de la banda estrecha del Sistema. El segundo
paso vendrd dado por la aceptacién de la moneda Gnica. Esto le
serd impuesto al gobierno britdnico por los lamentos de 1los
empresarios, que se quejardn de los costes que suponen 1los
riesgos cambiarios y los elevados tipos de interés. Por otra
parte, los britdnicos, a la larga, se dardn cuenta de que vale
mds disponer de la doceava parte del poder del Eurofed que de
ninguna en el Bundesbank.

La decisién en favor del plan Delors es probable que se
adopte mds por razones como las expresadas que como resultado
de una meticulosa y razonada reflexién. Para cualquier pais
miembro, incluso pafa uno tan recalcitrante como el Reino
Unido, el proceso es inevitable. Pero puede resultar dtil saber
que la UEM es de verdad algo bueno para la CEE.

En su publicacién "One Market, One Money", al igual que en
el anterior informe Cecchini sobre el mercado dnico, 1la
Comisién muestra cudn imaginativamente puede aplicar 1la
economfa cuando lo considera oportuno. S8lo deberia esperarse
que los mismos principios fueran también aplicados en otras
dreas de 1la actividad comunitaria tales como 1la politica
antidumping o la dispendiosa polfitica agraria comin.

Aunque en su andlisis la Comisidén barre para casa, no hay

duda que sus argumentos en favor de la UEM son sélidos. Pero el
tema no deja de ser controvertido, lo cual no debe sdrprender.
Segin cdlculos de la OCDE, las rentas reales de Estados Unidos
son superiores a las de cualquier otro pais, lo que sugiere que
la unién es, pues, econdémicamente positiva. Ahora bien, dentro
de Europa no se puede olvidar la prosperidad de que disfrutan
algunos pequefios pafses, de los que Suiza es el m4s inmediato
ejemplo.

La Comisién hace observar que "el principal riesgo de una
unién monetaria es el representado por la desaparicién de 1la
posibilidad de wvariar el tipo de cambio nominal"”. Esto
significa que casi todo el peso del ajuste recaerd sobre los

mercados de trabajo, los cuales, contrariamente a lo que ocurre
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en Estados Unidos, no estardn del todo integrados.

iQue tiene 1la Comision que ofrecer sobre este punto
central? En su trabajo "Economic and Monetary Union" subraya
que "la Comunidad deberfa intentar dar contenido especifico a
la Carta Social sin por ello limitar la capacidad de 1los
mercados de trabajo nacionales de acomodarse de una manera
eficaz a las presiones competitivas". ;Pero cédmo se puede hacer
esto cuando la primera parte de su objetivo choca de tantas
maneras con la segunda?

Tales dificultades corren el riesgo de ser ignoradas. A no
ser que el Bundesbank consiga pararlo, el modelo Delors serd

aceptado porque es menos problemdtico para algunos de los

principales paises que la larga prolongacién del SME sin

controles de cambio y sin reajustes. Por la misma razén serd

rechazada la alternativa britdnica al plan de la Comisién.
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j0jo con el crédito!
("Financial Times", edit.)

Alexander Lamfalussy, director general del Banco
Internacional de Pagos, el banco central de 1los bancos
centrales, pesa enormemente sus palabras cuando habla de 1la
estabilidad del sistema financiero internacional. Por esto sus
comentarios recientes sobre el riesgo de una contraccidn del
crédito internacional han merecido una gran atencién, y esto en
buena parte porque los gobernadores se muestran normalmente mis
inclinados a prevenir contra 1las repercusiones inflacionistas
" de 1la creacién de crédito que contra el riesgo de 1la
insuficiencia de este.

Por supuesto, Lamfalussy no ha olvidado advertir de 1la
necesidad de hacer frente a presiones inflacionistas. Pero ha
considerado asimismo oportuno aludir también al temor que ha
preocupado a economistas y banqueros privados en los Wdltimos
meses. De lo que se trata, en definitiva, es de evaluar el
volumen y la naturaleza del riesgo, asf{ como de analizar las
medidas con las que, eventualmente, se le deba hacer frente.

Segin una primera aproximacidén, los problemas crediticios
del mundo industrial parecen ser muy diversos. En un extremo
del espectro, el riesgo de una contraccidén del crédito en
Alemania -donde 1la demanda actual y potencial- de crédito
bancario, como consecuencia de la reunificacién, es
considerable- puede considerarse como minimo. En el otro
extremo, los Estados Unidos, donde 1la recesién puede ser
inminente, el problema podria ser agudo e inmediato. Si bien el
crecimiento del crédito, en realidad, no ha sido negativo en el
dltimo afio, se ha observado una debilitacidn del mercado, 'y
esto no sdélo como consecuencia de 1los problemas de 1las
entidades de ahorro y préstamo Y, en general, de la banca, sino
también de la escasez ‘de buenos solicitantes de crédito del
sector privado. Después de una recuperacién excepcionalmente
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larga, y como resultado de circunstancias contables de diverso
orden, tal reduccién era inevitable. Lo que es nuevo, en las
semanas mas recientes, es la magnitud del deterioro de 1la
confianza entre los banqueros y entre los hombres del negocio.

En Japén, mientras tanto, no hay, por ahora, escasez
visible de solicitantes de crédito de calidad, pero el capital
del sistema bancario ha resultado muy erosionado por el colapso
de los precios de los activos. Dado que los bancos encuentran
mds difficil atraer recursos del mercado, ha existido
inevitablemente una tendencia a reducir el volumen de las
carteras de créditos. Este problema, por otra parte, ha
resultado agravado por las normas del Banco Internacional de
Pagos sobre adecuacién del capital de 1las instituciones
bancarias.

Por lo que a Gran Bretafla se refiere, después de la
entrada en el SME el riesgo es mds bien de que se produzca un
pequefio "boom" crediticio para la construccién de viviendas,
tras la reduccién de los tipos de interés.

Algunas de las causas de las tensiones del sistema son
tipicamente globales, y se derivan tanto de 1las presiones
inflacionistas del mercado del petréleo como de la potencial
escasez de capitales que se traduce ya en unos tipos de interés
muy elevados. Otra causa es lo que Lamfalussy describe
delicadamente como el rompecabezas que es la falta de sentidd
comercial que muestran 1los bancos en sus decisiones para
endeudarse y para prestar dinero, asi como "la aparente
propensién del sistema bancario a repetir errores a una gran
escala". Los problemas que los bancos de todo el mundo tienen
con clientes endeudados hasta las cejas -en especial en el
campo inmobiliario ("real state")- se agravardn sin duda
considerablemente si una recesién obstaculiza todavia mds su
capacidad para servir las deudas.

Lo malo de los problemas todavia localizados es que la
globalizacidn ha convertido al sistema bancario en un eficaz e
inoportuno motor de transmisién de las dificultades a través de

las fronteras nacionales. Este es particularmente el caso de
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los bancos japoneses. Cualquier contraccién de los activos
bancarios internacionales de Japén -que ahora suponen el 38 por
ciento del total- es potencialmente amenazante.

Con todo, el peso del reajuste no deberfa hacerse recaer
exclusivamente en los instrumentos monetarios. La
descontraccidén monetaria de Estados Unidos es poco probable que
produzca efectos significativos dado el deterioro de 1la
confianza. En los otros pafses, la contraccién del crédito es
mids un riesgo que una realidad. Cualquier ayuda que 1los
prestamistas de dltima instancia puedan facilitar a los bancos
en dificultades deberfa hacerse depender, como siempre, de que
el peligro de crisis fuera una posibilidad real.
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Los paises europeos ante 1992. Un nuevo estudio

(Tim Castle, en "The European")

Mds de 500.000 personas perderdn su empleo inmediatamente
después de la apertura de Europa en 1992, No es un cdlculo
arbitrario. Se trata de una estimacién oficial de Bruselas. A
largo plazo, el mercado dnico europeo deberfa beneficiar a todo
el mundo, <creando 1'8 millones de puestos de trabajo
adicionales. Ahora bien, en tanto en cuanto 1las nuevas
presiones competitivas obliguen a las empresas a reducir costes
y a adaptarse a las nuevas circunstancias, Bruselas se veri
sometida a insistentes demandas de ayuda regional e industrial.

Un informe(l) recién publicado sostiene que la Comisién
Europea debe resistir esas presiones, dirigidas a obtener una
proteccidn adicional para las 4reas mds débiles. De otra forma
-dice el estudio- Bruselas correrd el riesgo de destruir 1los
aspectos positivos que el mercado Unico ha de suponer a largo
plazo para Europa entera.

El informe identifica a 1los ganadores y perdedores
probables de 1992, para lo cual los autores analizan los puntos
fuertes y débiles de las industrias y de las regiones europeas,
calculando ademds las ventajas que unas y otras deberfan
obtener como consecuencia de la supresién de los obstdculos
fronterizos.

Estudiando también la posicién competitiva global de 1la
CEE respecto a Estados Unidos y Japén, los autores seleccionan
cinco sectores industriales de 1la CEE que se hallan
particularmente bien situados para capitalizar la mayor demanda
de después de 1992. Dichos sectores son los siguientes: equipos
de telecomunicacién; productos farmacéuticos; quimica fina;

(1) "Winners and Losers in the New Europe", por Ewbank Preece and Jarret
Associates. Prudentian House, Brighton.
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ingenierfa mecdnica e ingenier{a del pl4stico. Su prondstico es
que estos sectores victoriosos pueden esperar un crecimiento
anual de mds del 8 por ciento.

Cinco paises han sido también sefialados como principales
beneficiarios de la mayor libertad comercial. Estos pafses son
Alemania, Gran Bretafia, Irlanda, Espafia y Portugal. Todas 1las
otras 4dreas son perdedoras por una razén u otra, y en
particular Grecia y el sur de Italia.

Entre 1las industrias perdedoras se encuentran ocho
sectores, para los cuales el informe vaticina un crecimiento
inferior al 1 por ciento, o incluso negativo. Son estos: vidrio
y articulos de vidrio; motores; maquinaria agricola; material
ferroviario; textiles; confeccién; madera y muebles Y,
finalmente, refino de petréleo.

En consecuencia, regiones en pafses tales como Grecia e
Italia que se han especializado en dichos sectores industriales
deberdn hacer frente a unas perspectivas sombrias.

Los autores del informe han sefialado cuales son las ireas
que deben expansionarse en 1los afios 90, y 1los cdlculos
realizados conducen a unos resultados sobre necesidades de
ayuda que difiere de las listas oficiales de Bruselas. As{,
Portugal y Espafia, que se encuentran en la relacién de midxima
prioridad de la Comisién por lo que se refiere a los eventuales
receptores de fondos estructurales, aparecen en el informe casi
como los miximos beneficiarios de 1992.

La ventaja industrial de Portugal, segin el informe,
reside en el hecho de que cuenta con los costes laborales mis
bajos, con mucho, de la CEE, ademds de un clima social pacifico
y de elevadas facilidades financieras para la inversién. Su
base productiva se orienta hacia las industrias que necesitan
mucha mano de obra y de las que no se puede esperar mucho en el
futuro, pero que gracias a los bajos salarios del pais pueden
perdurar en él1 en mejores condiciones que en el resto de la
Comunidad. ,

Espafia ha demostrado ya ser uno de 1los mds atractivos
lugares de produccién a bajo coste de la CEE, y ha aprovechado
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bien la inversién directa extranjera, que ha sido el principal
factor de su expénsién reciente. El pais puede ofrecer una mano
de obra eficaz, dado el coste, as{ como un mercado interno de
cierta consideracidén, una base industrial bastante sdlida y
unos generosos incentivos para la inversién. Entre 1los planes
inversores mds recientes deben citarse una planta de 2'5 m.m.
de délares en Cartagena, de GE Plastics; una fébrica de
productos quimicos en Asturias, valorada en 2 m.m. de délares,
de Du Pont, y unas instalaciones para 1la fabricacidn en
Andalucfa de artfculos electrénicos para automéviles Ford.

Para descubrir qué regiones podrian resultar ganadoras y
perdedoras después de 1992 el informe examina qué posicién
ocupa cada pafs por lo que se refiere a su potencial para
atraer industrias concretas. Analiza las condiciones de 1los
mercados de trabajo, 1los incentivos a 1la inversién, el
transporte y otras ventajas, para deducir de todo ello el grado
de atraccién relativo de cada regién para diferentes sectores
industriales.

Es importante observar que 1las cifras resultantes no
muestran el peso relativo de la industria actualmente existente
en Europa, sino el potencial relativo de cada pafs para
convertirse en el emplazamiento de las distintas industrias.

Los resultados muestran que son Alemania y Gran Bretafia

los dos paises mejor situados para aprovechar las ventajas de

una Europa con menos restricciones. Alemania, a pesar de los
costes elevados de 1la mano de obra, continda siendo muy
competitiva y muy atractiva para la inversién extranjera. Un
ejemplo de esto lo tenemos en la reciente decisidn de Ford de
trasladar su planta de motores, valorada en 280 millones de
délares, del Sur de Gales a Colonia. Alemania dispone de una
mano de obra de gran formacién, responsable y capaz de producir
articulos de gran calidad. Ademds, tiene 1la ventaja de su
situacidén en el centro de Europa.

El Reino Unido queda en muy buena posicidén en el estudio
gracias a su cualificada y no muy cara mano de obra, a su
importante mercado interno, a la tradicién industrial y a 1la
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gran calidad de su investigacién y desarrollo. También deben
destacarse su fortaleza en los campos de las telecomunicaciones
y de 1la industria aeroespacial, aunque adolece de cierta
debilidad en sectores de progreso tales como la fabricacidn de
motores ("motor manufacturing”) y el proceso de datos.

El informe encuentra que, en general, la industria de 1la
CEE estd mal situada para competir frente a Japén y a los
nuevos paises industriales del Extremo Oriente. La Comunidad,
por otra parte, cuenta con demasiados sectores que muestran un
crecimiento lento o que estdn siendo desarrollados por paises
del Tercer Mundo y de bajos costes. La industria, finalmente,
estd quedando retrasada en el desarrollo de sectores nuevos de
alta tecnologfa, como pueden ser 1la biotecnologfa, 1los
semiconductores y el proceso de datos.

El mercado dnico, en definitiva, ha de contribuir al
progreso mediante su accién sobre la competitividad y a través
de las economias de escala, pero esto mismo, inevitablemente,
llevard a que algunas de las regiones resulten perjudicadas, a
corto plazo. Ahora bien, el proceso de reajuste y de
reubicacidén industrial, a largo plazo, ha de aprovechar a toda
la Comunidad.
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USA: las negociaciones presupuestarias o la

renuncia de Bush a la reaganomia

El artf{culo que se transcribe a continuacién, de Paul Craig Roberts, apare-
cié publicado en el mimero de “Business Week" de 22 de Octubre.

Los lideres republicanos estdn participando en una campafia
de resultas de la cual se habrd violado la promesa electoral de
no elevar los impuestos y quedardn borradas las diferencias
entre un republicano y un demécrata.

Los fundamentoes econémicos del acuerdo sobre el
presupuesto son también absurdos. Ninguno de los participantes
en la negociacién ha explicado cémo la subida de los impuestos
puede evitar una recesién. La teoria, la 1légica y los hechos
empiricos no son utilizados en el proceso negociador. El nivel
aceptado del ahorro presupuestario ha sido calculado sobre
bases falsas. El1 gobierno dispone de datos revisados y no
publicados que espera dar a conocer en Noviembre con objeto de
poder anunciar reducciones del déficit de 500 m.m. de ddlares.
Pero funcionarios de 1la Administracién que se oponen a este

engafio me han dado una copia de las estimaciones revisadas, las

cuales eliminan el 40% de 1las pretendidas reducciones del

déficit. En realidad, las revisiones a la baja del crecimiento
real para 1990 y 1991 suponen la desaparicién casi total de los
133'8 m.m. del incremento impositivo, ¥y también de los 72'6
m.m. de la pretendida reduccién del gasto para 1991-95.

S6lo esta revelacidén constituye ya una prueba evidente de
que algunos altos cargos de la Administracién y del Congreso,
los economistas de la oferta, los keynesianos y prdcticamente
todos los economistas del pafis estdn en 1lo cierto cuando
sefialan que un presupuesto expansivo ("pro-growth budget")
constituye la tnica manera de contener el déficit en una
economfa debilitada. Si sélo se tarda dos afios de crecimiento

menor que el proyectado ("lower-than-projected growth") en
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volatilizar 1los ingresos procedentes de una subida impositiva
de cinco afios, es evidente que una recesién produciri una
cantidad record de tinta roja.

Si el ‘"compromiso fiscal bipartidista” se hubiera
alcanzado en una democracia parlamentaria, el gobierno hubiera
tenido que dimitir por manifiesta incompetencia. En la
democracia norteamericana, sin embargo, una oposicién que
controla el Congreso se alimenta de las miserias del partido
que ocupa la Casa Blanca. Al aceptar wuna estrategia
presupuestaria que ignora la debilidad de la economfa, Bush
confiesa su propia debilidad.

Tal vez sea mejor asf. FEl principal objetivo del
"establishment" republicano, representado por Bush, es
desprestigiar el éxito excepcional de Ronald Reagan: una
expansién econdmica sin precedentes y sin incremento alguno de
la inflacién. Al final, dicho "establishment" puede conseguir
manchar la imagen de Reagan, pero serd una victoria pirrica,
por la que pagaremos todos.

Se dice que el legado de 1la reduccidén fiscal de Reagan es
el persistente déficit pPresupuestario que estd destruyendo 1la
economfa. El1 pecado real de Reagan, con todo, no son 1los
déficits, que nunca habfan preocupado en Washington, sino el
hecho de haber forzado 1las cosas de forma que 1la designacién
del que serfa su sucesor y las riendas del partido se salieran
del control de 1los patricios que tradicionalmente han dirigido
a los republicanos.

Ahora, el déficit proseguiri indefinidamente, -alimentado
por una mala polftica y por un elevado gasto. Durante 1los
primeros 11 meses del afio fiscal recién terminado los gastos
federales fueron superiores en 133 m.m. de ddlares a los de 1los
mismos meses de 1989,

Una década de negociaciones fiscales han dejado el dé&ficit
inalterado. No obstante, se continda oyendo que el déficit es
el legado de 1los recortes fiscales de Reagan, que no resultaron
rentables. Esta afirmacién, tan repetida, en realidad no tiene

fundamento. Para empezar, la Economic Recovery Tax de Reagan,
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de 1981, reconocia explicitamente que cada délar de reduccién
fiscal serfa un délar perdido para el erario pidblico. Esto es
lo que siempre ha dicho el departamento del Tesoro respecto a
la reduccién impositiva. Lo que esto significa, naturalmente,
es que la administracién Reagan predijo, por supuesto, que se
producir{a una disminucidén de los ingresos.

Hay muchos estudios que confirman esta afirmacién, vy
ninguno que no lo haga. Por ejemplo, en su libro de reciente
publicacién, "The Growth Experiment”, Lawrence B. Lindsey
muestra que las reduccionales fiscales de Reagan suponfian
inicialmente el 30% del déficit, y que el mayor gasto
representaba el 70% del mismo. Pero en 1987, el mayor gasto
suponfia el 100% del déficit.

Por otra parte, Lindsey muestra que la razén de que las
rebajas de los impuestos aumentaran el déficit fué que frenaron
la inflacién mds rédpidamente de 1lo esperado, por lo que
restaron los ingresos que hubieran resultado de una base fiscal
mayor. Por mi parte he documentado este hecho, tanto en mis
publicaciones como en testimonios ante el Congreso. Un estudio
de 1987 del departamento del Tesoro mostraba que no hay
"déficit estructural"” como consecuenica de 1la reduccidén de
impuestos de 198l1. La accién de los poderes piblicos en una
sociedad libre con unos enormes medios de informacién continda
viéndose distorsionada por la repeticién de viejas falsedades.

Este es el décimo afio de negociaciones presupuestarias, y
hasta ahora -excepto en 1987, en que Reagan consiguid casi una
congelacién fiscal- lo dnico que ha reducido el déficit ha sido
el crecimiento econdémico, ahora puesto en entredicho por el
abandono de la reaganomfa por parte de Bush. A pesar de la mala
experiencia de 1las negociaciones presupuestarias y de los
elevados impuestos, los politicos esperan que creamos sus
historias una vez mis.
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Atencién, mucha atencidén al GATT
(Peter Truell, en "The Wall Street Journal")

Los l{deres mundiales se han mostrado inquietos
dltimamente a propdsito del caos fiscal de Estados Unidos o de
la subida de los precios del petrdleo. Sin embargo, harfian bien
si prestaran mds atencién a las problemiticas negociaciones
comerciales que estdn teniendo lugar en Suiza. Tales
negociaciones pueden constituir 1la clave del futuro de 1a
economia global.

Lo que estd en. juego es extraordinariamente importante.
Con que sblo se consiguiera un éxito moderado al término de las
negociaciones que se llevan a cabo bajo 1los auspicios del
Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio, el resultado seria
una expansién del comercio mundial valorada en 100 m.m. de
délares anuales, segin ha calculado el Institute for
International Economics, un centro de estudios econémicos de
Washington. La jefe de los negociadores comerciales
norteamericanos, Carla Hills, ha dicho por su parte que 1los
Estados Unidos podr{fan conseguir en tal caso un aumento de 200
m.m. de délares de sus exportaciones a los paises en vias de
desarrollo en la préxima década.

Pero a pesar de tales perspectivas, las negociaciones no
acaban de definirse. Frecuentemente, en 1los meses més
recientes, otros temas comerciales han acaparado la atencién de
los grandes pafses. Japén se ha sentido preocupado por los
ataques comerciales de Estados Unidos. Los europeos se hallan
concentrados en los problemas de su integracién, en 1a
unificacién alemana y en 1a apertura de los paises del Este
europeo. Incluso la administracién Bush ha mostrado cierta
inclinacién por el bilateralismo wltimamente al anunciar un
proyecto de tratado comercial con Méjico.

Por lo demds, la falta de acuerdo sobre el comercio de
productos agrarios y téxtiles amenaza con hacer fracasar cuatro
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afios de conversaciones. Los malos de 1l1la historia son 1los
directivos de la Comunidad Europea y el Congreso de Estados
Unidos. Tanto aquellos como éste estdn sucumbiendo bajo 1la
presién de estrechos intereses de grupo.

La Comunidad Europea ha ido retrasando persistentemente la
presentacién de propuestas dirigidas a la reduccién de sus
programas de ayuda a la agricultura, valorados en 120 m.m. de
délares anuales. Su dltima propuesta, aprobada por la Comisién
hace pocos dias, incluye unas reducciones muy modestas de las
subvenciones, e incluso reclama una proteccién mayor para
algunos productos.

Al mismo tiempo, el Congreso norteamericano acaba de
enviar el mAs inoportuno de los mensajes, al aprobar una ley
sobre productos textiles -votada por amplias mayorias de ambas
cdmaras- que no habrian mejorado los mercantilistas del siglo
XVII. La 1ley, de ser ratificada, cerraria prdcticamente el
mercado de textiles de Estados Unidos a 1la competencia
internacional, limitando al 1% anual el aumento posible de 1las
importaciones de tales productos.

"Si dicha ley es aprobada se habrda acabado la presente
ronda de negociaciones”, ha dicho Arthur Dunkel, director
general del GATT. El presidente Bush vetd la ley sobre textiles
hace un par de dfas, pero la Cdmara de Representantes y el
Senado se hallan cerca de 1las mayorias de dos tercios
necesarias para invalidar el veto. Pero incluso en el caso de
que Bush consiga contrarrestar el reto, la enemiga del congreso
seguird siendo un peligro para la eventual aceptacidn por éste
del acuerdo a que pueda llegarse en el GATT.

A lo largo de 1las préximas semanas, negociadores que
representan a casi 100 paises intentardn en Ginebra componer un
tratado. Las dltimas propuestas de reformas comerciales deben
haber sido presentadas el 15 de Octubre, como mdximo. Después
seguirdn unas semanas de ardua negociacidn con vistas a obtener
un consenso, que los participantes podrian firmar en Bruselas
en Diciembre.

El éxito de estas negociaciones haria posible que el GATT
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estableciera un nuevo cédigo que comprenderfa 4reas hasta ahora
no contempladas por el Acuerdo General tales como 1los
servicios, la propiedad intelectual y 1las inversiones
relacionadas con el comercio ("trade-related investment").
También pasarfan a ser competencia del GATT el comercio de
productos agricolas y de textiles, sectores que siempre habfan
conseguido eludir el marco multilateral y permanecer mis
protegidos.

Si se fracasa en el acuerdo sobre la agricultura y los
textiles, del mayor interés para 1los pafses en vias de
desarrollo, estos podrian negarse a su vez a aceptar los
acuerdos sobre servicios, propiedad intelectual e inversiones
que pretenden obtener Estados Unidos y  otros paises
industriales. Con ello todo podrfa venirse abajo.

La administracién Bush ha intentado presionar Wltimamente
para que las negociaciones lleguen a buen fin. El presidente,
V.g., intenté situar el tema agrario en el centro del temario
de la dltima reunién de jefes de Estado y de gobierno celebrada
en Houston. Mds recientemente, con ocasién de su discurso en la
Asamblea anual del FMI y del Banco Mundial, el pasado mes, Bush
advirtié que estas negociaciones "son el dtlimo tren que sale
de la estacién".

Por el momento, sin embargo, no hay nada decidido.
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Viva el Fondo y viva el Banco
("The Washington Post"-"Herald Tribune", edit.)

En este despertar de los afios 90, el TFondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial aparecen plenamente aceptados
como activos de valor incalculable. La vida no ha sido siempre
tan prometedora para estas dos instituciones. Hace diez afios,
ambas -y también otras- se vieron acorraladas por las
exigencias del Tercer Mundo en favor de un didlogo Norte-Sur, e
incluso Sur-Sur, para 1la creacién de "un nuevo orden
internacional". Y pof si esto no hubiera sido bastante, 1los
paises 4rabes ricos en petréleo, encabezados por 1la Arabia
Saudita y por Kuwait, se negaron en 1980 a contribuir al
sostenimiento del Fondo y del Banco, amenazando ademds con
boicotear sus reuniones anuales, irritados como estaban contra
Estados Unidos porque habia conseguido -acertadamente- mantener
a la OLP fuera de dichas instituciones.

Méds tarde, Fondo y Banco tuvieron que hacer frente a una
administracién Reagan decididamente hostil, que ponfa en duda
la estrategia de aquellos para el desarrollo econdmico de 1los

paises pobres. En 1982, la casi bancarrota de Méjico por lo que-

se refiere al servicio de la deuda exterior traumatizé 1las
reuniones del Fondo y del Banco de Toronto, desencadenando la
crisis de la deuda del Tercer Mundo que amenazd al sistema
bancario internacional y que retraséd el crecimiento de
Iberoamérica y de otras dreas en vias de desarrollo durante una
década.

Hoy ha desaparecdio la mayor parte de la retdrica viperina
que dificulté 1la cooperacién entre los paises industriales
contribuyentes, por un lado, y las regiones en desarrollo, por
otro. Lo mismo ha ocurrido con las dudas de Estados Unidos
sobre del Banco y del Fondo, asi como sobre su valor para los
intereses exteriores, econémicos y estratégicos, de
Norteamérica. La crisis de 1la deuda, si bien no estd atn
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resuelta, no amenaza ahora al sistema bancario, y esto gracias
a los programas y al asesoramiento del Fondo y del Banco.

En 1la actualidad, estas instituciones, asentadas sobre una
base financiera mucho mds sélida que diez afios atrds, estén
siendo requeridas para hacer frente a nuevas responsabilidades.
La semana pasada, Checoslovaquia decidié reingresar en el Banco
y en el Fondo, en cuya fundacién habia participado. Dado que
Bulgaria también ha optado por acceder a la condicién de
miembro, resulta que todos los paises del Este europeo, excepto
Albania, se hallardn incorporados a Banco y Fondo. Incluso los
soviéticos participan estos dias, como observadores, en 1las
reuniones de ambas entidades que se celebran en Washington. El
papel de estas puede resultar fundamental en la transformacién
de todos esos antiguos paises socialistas en economias de
mercado mids vinculadas a las de Occidente.

Por otra parte, los grandes paises industriales les piden
al Fondo y al Banco que coordinen la ayuda financiera que se
habrd de ofrecer a los paises que, por estar en primera linea,
mds habrdn de sufrir las consecuencias de la crisis del Golfo,
asi como a aquellos mis pobres importadores de petréleo que
quedardn en una situacidén particularmente delicada como
resultado del incremento de los precios del crudo. Tarea enorme
para dichas instituciones.

Sea como fuere, el mundo sabe desde hace tiempo que Fondo
y Banco son indispensables.
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Alemania: el informe de otofio de

los cinco institutos de investigacidn econdémica
(pavid Goodhart, en "Financial Times")

El gobierno alemdn acaba de hacer algo poco corriente: ha
criticado el informe de otofio de los cinco principales
institutos de investigacién econdmica, calificdndolo de
"demasiado pesimista”.

El ataque ha estado dirigido por el ministro de Economia,
Helmut Haussmann, segin el cual el crecimiento de Alemania, el
afio préximo, alcanzarid entre el 2'5 y el 3 por ciento, y no el
1'5 por ciento previsto por los citados institutos.

Los sindicatos y 1la oposicidn social demécrata han
intentado utilizar el tono pesimista del informe para criticar
la politica del gobierno, pero la fe de este en una rapida
reactivacién de 1la zona oriental del pafs ha recibido el
respaldo de la Federacidén de Industrias Alemanas.

En su informe, los institutos predicen también que 1la
inflacién, el afio préximo, alcanzard el 4 por ciento, frente al
2'5 por ciento del afio actual. El ndmero de parados, segin
aquel, puede llegar a ser de 3'4 millones, equivalentes al 10%
de 1la mano de obra, y esto a pesar de la creacién de 500.000
puestos de trabajo en la pafte occidental de Alemania.

La cifra del paro en la zona oriental del pais subird a
1'4 millones, a los que deben afiadirse 1'75 millones de
personas con empleos de media jornada.

Los recursos necesarios para pagar este paro oriental
subirdn de 10 m.m. de DM, aproximadamente, este afio, a 30 m.m.
el préximo, dicen los institutos. La integracién global de la
Alemania del Este, excluyendo el presupuesto de la agencia de
privatizacién Treuhand, requerird un endeudamiento de 70 m.m.
de DM en 1990 y de 90 m.m el préximo. El déficit global del
sector piblico serd de 100 m.m. de DM este afio y de 120 m.m.,

por lo menos, en 1991.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Dividiendo el pafs segin 1la vieja frontera, los institutos
predicen una reduccidén de la tasa de expansién de la Alemania
Occidental, que descenderfa al 2'S por ciento -frente al 4% del
afio actual- as{ como una cafda absoluta del crecimiento en la
Alemania Oriental. Esta cafda ser{fa del 16 por ciento este afio,
y de un adicional 10% en 1991. Segin los institutos, no se ha
alcanzado aln en la Alemania del Este la fase mds baja, si bien
se espera que la reactivacidn se inicie el préximo verano.

Un informe independiente del Bundesbank sefiala que 1la
produccién industrial de la zona oriental se redujo un 51 por
ciento en Agosto, en comparacidén con el afio anterior.

Los institutos, por 1lo demds, reconocen que subestimaron
los costes de la reunificacién alemana Y que, por el contrario,
subrevaloraron la predisposicién del capital privado a invertir
en la zona oriental del pafs. Sus estimaciones, ahora, son que
s6lo se invertirdn 5 m.m. de capital privado este afio, cantidad
que puede aumentar a 15 o 20 m.m. el afo préximo.

Los institutos se muestran implicitamente criticos a
propésito de 1los rdpidos incrementos de los salarios en 1la
Alemania del Este, que han dafiado el atractivo de esta como
drea de inversién, y lo mismo puede decirse de 1la reciente
decisién del gobierno de Bonn de incrementar en un 15% 1las
pensiones.

Por lo demds, el informe hacen notar que el motor de 1la
economfa alemana no son ya las exportaciones sino la demanda
interior, en especial la de Alemania oriental. Sea como fuere,
los institutos advierten que la economia alemana no es tan
robusta como parece.

También advierten del peligro de una potencial espiral
precios-salarios, y sefialan que no deberia pretenderse obtener
compensaciones salariales por los mayores precios del petrélep.

Segin 1los institutos, la préxima ronda de negociaciones
salariales en la Alemania del Este debe conectar estrictamente
los incrementos de 1las remuneraciones a los aumentos de 1la
productividad. Convendria asimismo que introdujeran una mayor
diferenciacién salarial. También en la zona occidental deben
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moderar los negociadores sus exigencias, y esto como
consecuencia de los menores avances de la productividad, del
empeoramiento de la relacién de intercambio y de la mayor
competencia en el mercado de trabajo, como resultado de 1la
afluencia de mano de obra procedente de la zona oriental.

"Importaciones alemanas y felicidad europea" titula Richard E. Smith el
siguiente comentario del "Herald Tribune".

Pese a las predicciones de los principales institutos de
investigacién econémica del pafis, Alemania debe continuar
siendo por lo menos durante otro afio la locomotora hambrienta
de importaciones de Europa. Esto es lo que opinan observadores
y analistas.

Pero la Alemania reunificada muestra sintomas de debilidad
-rebrote de la inflacién, mayor endeudamiento, incremento del
paro-, lo que mids adelante podria traducirse en problemas para
sus principales proveedores.

"Cada cafda de un punto de la tasa de crecimiento alemana
supone la reduccidén de la tercera parte de un punto de la del
conjunto de la Comunidad Europea", ha dicho un economista.

Contemplando el corto plazo, mucho mds prometedor, 1los
analistas sefialan que la reunificacién, en efecto, ha
estimulado el apetito alemdn por las importaciones. "La
locomotara alemana estd funcionando estupendamente, y puede
estar siendo el factor que aleja a los pafses del Benelux y a
Francia de 1la recesién", afirma un economista del Dresdner
Bank.

Por otra parte, aunque dicha locomotora no tenga tanta
fuerza como para arrastrar también a Gran Bretafia y Estados
Unidos y evitar las recesiones de estos dos pafses, si puede

servir para aminorar 1los efectos de estas. "Son las
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exportaciones las que marcan en Norteamérica 1la diferencia
entre una recesidn suave y una recesién profunda”.

Las previsiones de los cinco institutos alemanes pueden
haber molestado al gobierno, pero la verdad es que en 1lo
relativo a importaciones tales previsiones son estimulantes
para los suministradores de Alemania. El aumento de las mismas,
en efecto, puede reducir el excedente comercial alemdn a 16
m.m. de DM el afio préximo, frente a 58 m.m. en el actual, lo
que supondrfa un aumento de las importaciones del 10% este afio
y del 9% en 1991.

Esto es debido a que 1la economfa alemana ha estado
operando casi a plena capacidad durante varios afios, por lo que
el gran auemnto de 1la demanda que ha resultado de 1la
reunificacién ha de ser cubierto con productos procedentes de
otros paises.
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Como la economia de la oferta

distorsiona el proceso politico

El articulo que sigue, de Lester C. Thurow(l), aparecid publicado en "The
Washington Post", de donde lo reprodujo el "Herald Tribune" de fechas 10 y
11 de Septiembre.

En 1980 el electorado norteamericano se lanzé tras un gran
experimento: la economia de 1la oferta ("supply side
economics”"). Diez afios mds tarde este experimento continda
distorsionando el proceso politico. Su prolongada influencia
explica, en efecto, por qué el Congreso y el presidente
encuentran tan dificil alcanzar un acuerdo sobre el
presupuesto; por qué el compromiso a que llegaron en principio
estaba configurado tan peculiarmente, y por qué la gente,
alimentada por wuna década de falsas promesas, no parece
dispuesta a hacer un siquiera unos modestos sacrificios para
garantizar el futuro de la economia.

En el actual clima econdémico, cualquier programa sdlido de
reduccién del déficit serfa bien recibido. Ahora bien, resulta
curioso observar que el compromiso a que se habfa llegado 1la

otra semana habrfa agravado las caracteristicas del presente

sistema fiscal mads objetables tanto para los expertos como para
el piblico. Sus "incentivos para el crecimiento de las pequefias
empresas"” constituirfian nuevas formas de exencidén, y esto
después de que su desaparicién en 1986 hubiera sido compengada
con la disminucién de los tipos del impuesto sobre la renta. En
una palabra, el "“compromiso", por esta y otras razones,
favorecer{a de nuevo a los ricos y aumentaria la carga fiscal
de los contribuyentes medios y bajos.

;Cémo se explica la persistencia de 1la mitologfa de 1la

(1) Lester C. Thurow es decano de la Escuela de Administracién Alfred P.
Sloan, del Massachusetts Institute of Technology.
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oferta? ;De dénde procede su fuerza para que pueda condicionar
hasta este punto la politica norteamericana?

Cuando Estados Unidos se monté en el tren de la economia
de la oferta la gente crey8, acertadamente, que los afios 70
habfan sido, econdmicamente, un fracaso. Las afrentas politicas
y militares de Teherdn se completaban con la visién de un
gigante econdémico debilitado por la competencia de Japén y de
Alemania. Un crecimiento del PNB del 2'8 por ciento resultaba
inaceptable si se comparaba con el 4'l por ciento de los afos
60. La situacidén era ailn peor si se contemplaba el crecimiento
de la productividad, es decir, del ritmo en que un pafs va
ganando en eficacia y, por lo tanto, en bienestar. La tasa del
2'9 por ciento de los afios 60 se habia reducido al 1'4 por
ciento en los 70. Esta disminucién significaba que en vez de
duplicar el nivel de vida en 24 afios, los Estados Unidos 1lo
har{an sélo cada 50 aflos. Cada generacidén, por consiguiente, no
podria alcanzar un nivel de vida superior en un 100 por cien al
de sus padres. En esta situacién, los norteamericanos estaban
dispuestos a probar algo nuevo y distinto.

La economfa de la oferta, de la forma en que fué enunciada
por el presidente Ronald Reagan y adoptada m&s tarde por el
presidente George Bush, prometia que unos impuestos més ba jos
para las rentas mds altas estimularf{an el ahorro vy, como

consecuencia de ello, harfan posible una mayor inversidn

(argumento utilizado por Bush en su propuesta de reducir el
gravamen para las ganancias del capital). La mayor inbersién, a
su vez, conduciria a un crecimiento mds elevado.

Ademds de recuperar el vigor de la economfa y de mejorar
la competitividad internacional, el mayor crecimiento serviria
para la consecucién de otros dos objetivos (sin pedir
sacrificios a nadie). Primero, con una economia mayor, 1los
ingresos del Estado aumentarian, incluso después de que 10s
impuestos hubieran sido reducidos. En 1981, Reagan prometid que
el presupuesto federal estarfa equilibrado en 1985 sin
necesidad de haber tenido que realizar reducciones
significativas del gasto.
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Segundo, aunque muchas de 1las reducciones fiscales
afectar{f{an a los perceptores de rentas mds altas (eran ellos
los que mds podf{an ahorrar), un mayor crecimiento conduciria
también a unos empleos mejor pagados para los norteamericanos
de rentas medias y bajas. A corto plazo, la contribucidén total
de estos subirfia, pues para el 80 por ciento de la poblacién
los impuestos que pagarfian para el financiamiento de 1la
Seguridad Social serfan mayores que 1los recortes que se
producirfan en el impuesto sobre la renta. Pero como ganarfan
mds, al final todo el mundo saldr{a beneficiado.

Politicamente, la econom{a de la oferta, A&bviamente, ha
dado sus frutos. Econdmicamente, en cambio, no ha cumplido
ninguna de sus promesas. Se prometid un crecimiento mayor y se
obtuvo uno menor: 2'6% para el total de la década. En 1990, 1la
economfa se halla al borde de la recesidén, exactamente donde
estaba en 1980.

Por otra parte, y como consecuencia de la deuda y de los
problemas de la banca aparecidos durante los afios 80, cualquier
recesién que ocurra en los afios 90 dard 1lugar a unas
bancarrotas nunca vistas desde la Gran Depresién. Y aln sin
llegar a una recesidén, la riqueza de las clases medias estd
desapareciendo a medida que los precios de las viviendas bajan
en la mayor parte de Estados Unidos como resultado de 1los
excesos de la deuda de los afios 80.

En vez de crecer mds deprisa, el crecimiento de 1la
productividad se redujo hasta el 1'2 por ciento para la década.
En 1989 incluso bajé.

La tasa de ahorro disminuyé. En los dGltimos cuatro afios de
la década de los 70 las familias norteamericanas ahorraron el 7
por ciento de sus rentas disponibles. En década de los 80 sélo
ahorraron el 4 por ciento. Los ricos no aumentaron en absoluto
sus ahorros como resultado de la disminucién de los impuestos.
En cambio, los japoneses ahorraron el 15'7 por ciento de sus
rentas en los dltimos 12 meses.

Al principio de la década, los Estados Unidos tenfan un
pequefio superdvit en su balanza comercial (1'5 m.m. de délares
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en 1980; 8'2 m.m. en 1981). Al final de la misma registraron un
déficit por cuenta corriente de 129 m.m. de délares en 1988 y
de 110 m.m. en 1989. Lo que era un problema competitivo al
principio de la década se convirtié en un desastre competitivo
al final de esta.

En 1981, los Estados Unidos eran el primer acreedor del
mundo, con unos activos netos de 141 m.m. de délares. Cada afio
el resto del mundo pagaba intereses y dividendos a 1los
norteamericanos. En 1989 1los Estados Unidos se habfan
convertido en el mayor deudor, con unas deuda que ascendian a
620 m.m. Ahora, los norteamericanos pagan intereses vy
dividendos. |

El déficit fiscal del pais no desaparecid, por supuesto,
en 1985, contrariamente a lo que habia prometido Ronald Reagan.
En el ejercicio que tenemos ante nosotros el déficit, segin
estimaciones, serd de 254 m.m. de délares, y de mds de 300 m.m.
si los excedentes de la Seguridad Social se excluyen del total.

Un compromiso fiscal que reduce el déficit en 40 m.m. es
en esencia el equivalente del pasatiempo de Nerdn durante el
incendio de Roma. La diferencia es que Nerdn queria que Roma se
quemara, para poderla reconstruir. Desgraciadamente, nada
permite pensar que los violinistas de hoy tengan ningin
proyecto de reconstruccidn.

El presidente Bush acostumbra a decir que "tenemos méds
voluntad que dinero" ("more will than wallet"). Lo que ocurre
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