PAPELES

DE ECONOMIA ESPANOLA

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Obra Social

- Fundacion Fondo :
A arala * de la Confederacion

a = nvestigacion | |Espafiola
Sy Economicay Social| |de Cajas de Ahorros| | Ejemplar nim.










=i+ kL e |
b“:' - H.-'-:l.' b i

|..-!--?.
oy

_.|1-n'- ‘.-l-' "-.
'I el T'_!

--'-:I'- -.-.rp._...
IJ'-I
g —i|

-t




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

SUMARIO

Pag.

PRESENTACION . ..ottt et ea e \'
ECONOMIA ESPARIOLA . . . . .o o cott et e et a e s e s st 1
La Espafia divergente.- Enrique Fuentes QUINTANGA « . o oo e e ee i 3
La convergencia de la economia espafola hacia las condiciones establecidas

en Maastricht.- Pedro Pérez Fdez., José R. Alvarez Rendueles y Guillermo

de 1a DENESa ROMEIO . .. oo vt e m e 33
Bases para un programa de convergencia.- Confederacion Espariola de

Organizaciones Empresaniales . ... ... e 39
ECONOMIA INTERNACIONAL . . . .. ...ttt e 47
Convergencia.- Juan Pérez-Campanero (FEDEA) . ..o ieaeiii i 49
World Economic Forum. Cooperacién global y competitividad mundial .......... 63
Problemas de confianza en las economias del Este y convertibilidad

de sus monedas.- Ifiaki Frade GODEO . ... .......oooinenenn e 67
SISTEMAFINANCIERO . . . ..ot iiiii e s 75
La programacion monetaria de 1992 y las expectativas de tipos de interés.- AFl ............. 77
Evolucién reciente de los tipos de interés en Espafia y en la Comunidad

Europea.- EQUardo FErnandez .. ............coo.eevmnennree s 85
Implicaciones estructurales para los mercados e instituciones financieras tras los

acuerdos de Maastricht.- JOSE PErez .. ...........c.ooerenenn s 91
RESUMEN DE PRENSA . ... ..o\ttt 95
ARTICULODELMES .. ...ttt 121
Reflexiones sobre la situacion de Norteamérica.- Entrevista a Arthur M. Schlesinger, Jr. . ... .. 123
GRAFICODEL MES . ... ittt 129
Crecimiento real y nominal del PIB ... ... 131
INSTANTANEA ECONOMICA . .. ... ..ottt 135




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LOSUBROSDEL MES . ....... .. ... ... i 141
La Industria Espafiola y la Competitividad: de Julio Segura y Luis Angel Rojo.- Valentin Edo 143
“Reform in Eastern Europe"; de Olivier Blanchard y otros.- Ricardo Cortes . ............... 147
Noticias de libros . .......... ... ... . .. ... . . . . 155

v



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

PRESENTACION

La actualidad econémica espariola y los andlisis recientes sobre sus rasgos fundamentales,
giran necesariamente en torno a dos puntos clave. Por una parte, la evaluacion critica de los
resultados econémicos de 1991 y de los datos conocidos sobre los primeros meses de 1992, que
permiten apreciar la realidad econémica de Esparia, identificar sus comportamientos basicos y
trazar -con base en ella- predicciones condicionadas de lo que cabe esperar a lo largo de 1992. Por
otra parte, el segundo elemento bdsico que constituye hoy referencia obligada para juzgar la
economia espariola es el conjunto de condiciones fijadas en los Acuerdos de Maastricht, que
permiten concretar las divergencias de la posicion espariola respecto a los paises comunitarios de
cara a la constitucién de la tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria Europea.

Estos son también los aspectos que acotan el contenido esencial de este numero 59 de
Cuadernos _de_Informacién Econémica. Tal vez convenga por ello llamar la atencion sobre el
hecho de que el tema de la convergencia, de su significado y medidas necesarias para alcanzarla,
que constituye el telon de fondo y el elemento de permanente referencia de buena parte del
contenido de este niimero, es objeto de minucioso andlisis en la colaboracién de Juan Pérez-
Campanero que el lector encontrard en la seccion de Economia Internacional.

La Espania divergente.

{Qué enserianzas cabe extraer del comportamiento reciente de la economia espariola? {Cudles
son los principales riesgos que amenazan su convergencia hacia Europa?.

Dar respuesta a estos interrogantes es el proposito del articulo del Profesor Fuentes Quintana
con que se inicia el presente niimero de "Cuadernos', y en el que se destacan seis rasgos
fundamentales de la reciente evolucién econdémica esparniola:

1. La debilidad del crecimiento econémico espariol.

2. Su baja calidad.

3. La presencia de desequilibrios basicos.

4. La reaparicion violenta de las necesidades de reconversion de industrias y empresas.

5. La falta de consenso politico y acuerdo social sobre las medidas necesarias para nuestro
ajuste productivo y nuestra convergencia hacia Europa.
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6. El deterioro de la disciplina en los comportamientos econémicos y sociales.

La debilidad del crecimiento econdmico es un hecho evidente (2,4 por cien de crecimiento del
PIB en 1991, la tasa mds baja desde 1985). Pese a ello, el menor crecimiento de los paises
comunitarios ha permitido un acercamiento del PIB espariol por persona a la media comunitaria.

Un crecimiento débil que ha ido acompanado de una pérdida de calidad, en el sentido de que
se ha cimentado en su practica totalidad -95 por cien- en el dinamismo de la demanda de
consumo privado y publico, en lugar de hacerlo con mds intensidad sobre la formacién de capital,
lo que proyecta serias dudas sobre la potencialidad del crecimiento futuro.

En efecto, en 1991 el crecimiento de la inversién ha sido escaso -en contraste con lo ocurrido
en el periodo 1985-1990-, dependiendo ademds crucialmente de hechos temporalmente acotados,
fundamentalmente los relacionados con la Exposicién Universal de Sevilla y los Juegos Olimpicos
de Barcelona, y ha estado protagonizado, en el terreno industrial, por bienes de equipo importados,
cuya repercusion sobre el crecimiento es logicamente inferior a la que se deriva de los bienes de
produccién interna.

Tal vez, desde la perspectiva del crecimiento econémico, el dato mds optimista sea el relativo
al importante avance experimentado por las exportaciones, que se ha materializado ademds en
productos propios de una sociedad industrial avanzada, lo que demuestra la utilidad del proceso
de capitalizacion de la economia espariola entre 1985 y 1990 que contribuyo decisivamente a la
renovacion del equipo productivo. Por otra parte, y como fruto de la integracién, Espafia ha
ganado cuota de mercado en Europa.

Ciertamente que el positivo efecto del aumento exportador se ve compensado por el
crecimiento, también importante, de las importaciones, que mantiene el desequilibrio de la balanza
de mercancias.

Seguramente, la ensefianza mds importante del comportamiento de las exportaciones es la
necesidad de avanzar por el camino correcto de la estabilidad interna y de la inversién productiva
como medio de competir, abandonando total y definitivamente el viejo camino de las devaluacio-
nes que venian a practicar el ajuste de costes y precios que la politica econémica interna habia
sido incapaz de realizar. Las devaluaciones competitivas estdn excluidas del marco de actuacién
del Sistema Monetario Europeo, al que Esparia pertenece, pero sobre todo constituirian, desde una
perspectiva actual, un mecanismo perturbador, por sus efectos inflacionistas y por la ruptura que
suponen de la disciplina del mercado; pero ademds serian, en la coyuntura presente, escasamente
efectivas, dada la alta proporcion de importaciones que la produccién transformadora espariola
con destino a la exportacién contiene, que hace que toda devaluacién repercuta negativamente
sobre un elemento fundamental del coste de los bienes y servicios que se exportan.

El camino, una vez mads, es la estabilidad interna propiciada por una adecuada combinacién
de las politicas monetaria y presupuestaria, y la moderacioén de los crecimientos de las rentas
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salariales (y no salariales) al ritmo marcado por las ganancias de productividad.

El segundo rasgo importante de la Esparia divergente es la presencia de desequilibrios bdsicos
en el empleo, los precios y el sector publico.

El sintoma mds preocupante de la situacién actual de estos desequilibrios es la destruccion de
empleos que se estd produciendo. Un fenémeno complejo con raices diversas. La generacion de
empleo en Espafia constituye una necesidad vital para poder dar respuesta a las exigencias
derivadas de fenémenos demogrdficos inevitables: el boom de la natalidad en los arios 60y 70,
que ahora estd teniendo sus efectos sobre el mercado de trabajo; el crecimiento de la poblacion
activa femenina, como consecuencia de la creciente incorporacion de la mujer al mercado de
trabajo, y el proceso de emigracién, aiin no concluido, de las actividades agrarias a los sectores
industrial y de servicios.

Sin embargo, la creaciéon de nuevos puestos de trabajo depende de dos hechos cuyo
comportamiento pasado reciente no es muy halagiiefio. De una parte, del propio crecimiento
econémico, a cuya debilidad reciente y enraizamiento en el proceso de inversién productiva ya se
ha hecho referencia. De otra, la creacién de empleo depende del comportamiento del mercado de
trabajo, cuya estructura en Esparia se caracteriza por su rigidez y segmentacion. Y ello por tres
motivos fundamerftales.

Primero, porque las organizaciones sindicales adolecen de un espiritu corporativista en su
actuacioén. Se preocupan de presionar al alza el nivel de salarios y de mejorar las condiciones del
colectivo de trabajadores con contratos de empleo fijos, que es donde radica el nimero
fundamental de sus afiliados, y rechazan cualquier forma de contratacion temporal que incrementa
sin duda el empleo, como demuestra la experiencia, pero que genera un escaso clientelismo
sindical. De esta forma, en cuanto la demanda global pierde vitalidad y la produccién reduce su
tasa de crecimiento, los empresarios, ante demandas de subidas salariales que rebasan el
crecimiento de la productividad, reducen el empleo contratado temporalmente para ajustar su
situacion y recomponer su excedente. De esta forma, la rigidez del mercado laboral lleva a que, en
situaciones de dificultad, el sistema econémico reajuste su equilibrio aumentando el paro, en lugar
de reducir los salarios. Y esto lo pagan los trabajadores que tienen contratos temporales y los
parados, que ven alejarse sus posibilidades de ocupacion.

En segundo lugar, la prictica indiscriminada del seguro de paro introduce una rigidez adicional
en el mercado de trabajo que propende a perpetuar el desempleo. La numerosa presencia de
trabajadores que combinan el cobro de subsidio de desempleo con trabajos ocasionales, no
declarados, constituye una prdctica habitual en Espana, conocida hasta la saciedad en la vida
diaria -aunque los sindicatos no quieran entrar en este tema-, que resta cardcter disciplinador al
subsidio de paro y lo convierte en un elemento de defensa econémica que permite perpetuar la
ambigua situacién de los parados sin entrafiar estimulo alguno para la aceptacion de un nuevo
trabajo.

Vi
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Finalmente, la carencia de un esquema adecuado y 1til de formacién profesional potencia aiin

mas la rigidez del mercado de trabajo ante la inexistencia de un mecanismo que permita la
adaptacion de los trabajadores a las necesidades de la oferta de trabajo, como la patente escasez
de servicios de bien conocidos oficios y profesiones muestra hasta la saciedad, tanto en el medio
de la vida doméstica como empresarial.

no

Este desequilibrio bdsico en el comportamiento del mercado de trabajo en la Esparia divergente
es el unico que amenaza la convergencia de la economia espariola hacia las condiciones

comunitarias. Dos han sido reiteradamente denunciados:

* La inflacion dual caracteristica de Esparia, en la que el crecimiento de los precios de los

sectores no comercializables, y no abiertos a la competencia -como gran parte de los servicios
y de la construccion- muestran una evolucion muy superior a la de los sectores que deben
competir en los mercados intermacionales y que son, en ultima instancia, junto con los
consumidores, quienes soportan ese diferencial de precios y un empobrecimiento relativo
originado por una presion de costes que no pueden transmitir por la via de unos precios
competitivos.

Este problema sélo tiene una via de solucion centrada en el camino de la liberalizacién
y desregulacion, abriéndolos al aire de la competencia y del mercado, de forma que se reduzca
el poder de tales sectores y se normalice su comportamiento.
* El desequilibrio del sector publico, como fruto de un gasto publico creciente, sin control
y sin dominio de su eficacia, que genera, ante la imposibilidad y carencia de sentido de un
crecimiento continuado de los impuestos -que producirian efectos muy negativos sobre los
incentivos para ahorrar, trabajar e invertir-, la permanente presencia de un déficit publico.

Una situacion presupuestaria que implica la ausencia de una adecuada politica contractiva
coherente con las necesidades de la economia, que colaborase con la politica monetaria a las
exigencias de la estabilidad, impidiendo la presencia de los altos tipos de interés que implica
una politica monetaria en soledad para atajar las tensiones inflacionistas, con sus consabidos
efectos negativos sobre la inversion productiva y la necesaria creacién de infraestructuras.

Otros tres rasgos adicionales completan el panorama actual de la economia espariola:
* La reaparicién -no exenta de violencia social- de la necesidad de reconversiones
industriales. Un fenémeno cuya recurrencia muestra la insuficiencia de los ajustes practicados
en el pasado.
* La falta de consenso politico y acuerdo social con que las actuales dificultades econémicas
se interpretan, lo que dificulta adicionalmente su solucion.

* El ambiente general de deterioro de la disciplina en el comportamiento social y econémico,

Vi



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

del que la reciente escalada de huelgas y manifestaciones que irumpen en la vida ciudadana
constituyen una muestra suficientemente expresiva.

Es obvio que o los rasgos y comportamientos caracteristicos de la Esparia divergente que
acaban de ser resumidos se corrigen o el débil crecimiento econémico no generard empleo, y
ademds la economia espariola no alcanzard en plazo conveniente las condiciones acordadas
en Maastricht para acceder a la tercera fase de la UEME. Seria patético para Esparia no estar
desde el comienzo en la Unién Econémica. Una situacién que implicaria una pérdida de las
ventajas inherentes a la participacién en un mercado 1inico a escala europea, y que generaria
riesgos de cambio que dificultan el funcionamiento comercial y financiero de la economia.

La cronologia de la convergencia: tres opiniones cualificadas.

Es posible que las diferencias cuantitativas enire la actual situacion espariola y las condiciones
acordadas en Maastricht no sean muy acusadas. Pero esas diferencias cuantitativas, relativamente
pequerias, reposan en comportamientos e inercias que otorgan una dimension cualitativa
importante al tema de la convergencia y de su cronologia. Esta es la razén de que Cuadernos de
Informacién Econdmica haya recabado de tres relevantes personalidades del mundo econémico
su opinién sobre esta materia, en el deseo de ofrecer a los lectores una amplia valoracién de tan
importante tema.

Las personas consultadas, a quienes "Cuadernos” expresa su sincera gratitud, han sido: Pedro
Pérez, Secretario de Estado de Economia, José Ramén Alvarez Rendueles, Presidente del Banco
Zaragozano y Guillermo de la Dehesa, Consejero Delegado del Banco Pastor.

ZQué conclusiones cabe extraer de esas tres consultas?.

Los siguientes puntos destacan las principales aportaciones, que el lector debe valorar por si
mismo a partir de la directa lectura de las contestaciones ofrecidas.

1. Existe amplia coincidencia en considerar la reduccion del déficit publico (y una mejora
en la racionalizacién del gasto piiblico) como el objetivo prioritario, seguido del avance en las
reformas estructurales necesarias, entre las que se destaca la flexibilizacién del mercado de
trabajo.

2. Las personas consultadas coinciden, en general, con los criterios establecidos en Maastricht.
Algunos sefialan el cardcter distinto -estructural- de la limitacién de Deuda Publica (60 por
cien del PIB) respecto a los otros indicadores y su menor relevancia, y también se llama la
atencién sobre la ausencia de una condicién adicional de equilibrio en la balanza por cuenta
corriente, que podria ser significativo.
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En todo caso, las condiciones establecidas en Maastricht deben contemplarse como
minimas, no suficientes para valorar la situacién econémica espariola. Son caracteristicas de
cuyo cumplimiento depende el acceso a la tercera fase de la Unién Monetaria, pero que no
resuelven, ni lo pretenden, todos los problemas de la economia espariola, que seguramente
exigen la practica de una politica econdémica con mdas amplios objetivos.

3. Se admite, en general, el nivel de las condiciones establecidas, aunque se destaca su
relativismo, al depender del comportamiento de los demds paises, y el excesivo peso dado -en
los indices sobre promedios- a los paises pequerios de la CE.

No obstante, lo importante de los niveles fijados en Maastricht es disponer de una
referencia cuantitativa concreta que permita a cada pais conocer el sentido en que debe

orientar su actuacién prioritaria.

4. En cuanto a las posibilidades de alcanzar las metas establecidas en el plazo requerido,
existe acuerdo de principio sobre la factibilidad, siempre que se den tres condiciones:

a) Apoyo politico y social.
b) Combinacion de todas las politicas adecuadas, sin obviar ninguna de ellas.
c) Urgencia en el inicio de las actuaciones.

Dificiles exigencias que condicionan la convergencia o divergencia futura de la economia

espariola respecto a la europea.

Una posicion adicional se ofrece, por su interés, a la consideracién de los lectores en este

numero de Cuadernos de Informacién Econémica: la de la CEOE, mediante la reproduccion de
su documento "Bases para un programa de convergencia', que contiene los puntos centrales que,
en opinién de la organizacion empresarial, deberia seguir una politica de convergencia en Esparnia.

Temas internacionales.

Adicionalmente al trabajo de Juan Pérez-Campanero sobre el significado y condiciones de la

convergencia europea, al que ya se ha hecho referencia, otros dos temas de édmbito internacional
incluye este niimero de "Cuadernos”.

* El primero ofrece una crénica de la Conferencia del World Economic Forum, celebrada
en Davos (Suiza), sobre la cooperacién global y la competitividad mundial.

El numero de asistentes, cerca de mil, y la relevancia de las personalidades que han
intervenido y de los temas tratados, han otorgado gran proyeccion a la Conferencia de Davos.
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Dentro de ella, se dedicé una sesién, convocada por el Profesor Feldstein, Presidente del
prestigioso NBER, a las organizaciones de investigacion no lucrativas mds representativas del
mundo. La Fundacién FIES fue invitada y estuvo presente en este prestigioso foro internacio-
nal.

* FEl segundo trabajo ofrecido es la nota elaborada por Ifiaki Frade sobre la competitividad
de los paises del Este, y pone el acento en los problemas para competir en los duros mercados
internacionales que se presentan a unas economias en fase de transicion hacia un modelo.
capitalista y en unas circunstancias en que las dificultades econdémicas no van a propiciar una
ayuda excesivamente generosa por parte de las economias occidentales mds evolucionadas.

Politica Monetaria y Sistema Financiero.

Tres colaboraciones integran la habitual seccién sobre el Sistema Financiero en este niimero 59
de "Cuadernos".

* AFI en su articulo mensual, se plantea el tema del disefio de la politica monetaria para
1992. Los objetivos del Banco de Esparia, cifrados en un crecimiento entre 8y el 11 por cien
en términos de ALP y entre el 7'y el 11 por cien, en términos de Mg son los que se han
estimado compatibles con un crecimiento del 9 por cien en el PIB nominal.

Para Analistas Financieros Internacionales, la ejecucién real de la politica monetaria
deberd discurrir mds cerca del extremo inferior que del superior de la banda prevista. Varias
razones se argumentan en defensa de esta posicion, que considera que el crecimiento de las
variables de control monetario debe ser inferior a las previstas por el modelo "normal" de
comportamiento utilizado por el Banco de Esparia en sus estimaciones: el canje de pagarés
del Tesoro por deuda especial, no conocido al fijar los objetivos, la importante transferencia
de pasivos bancarios hacia participaciones en fondos de inversion colectiva, y el constituir 1992
el primer afio con liberalizacién de movimientos de capitales.

*  FEduardo Ferndndez ofrece, por su parte, un andlisis comparado de la evolucién de los
tipos de interés. Se destaca la creciente influencia de los factores externos en la determinacion
de los tipos de interés esparioles y se sintetiza su evolucion reciente en tres caracteristicas
basicas:

- La continuidad en la preferencia de los inversores esparioles por el corto plazo que
condiciona un mayor nivel en los tipos a corto sobre el de los activos a largo plazo.

- La perceptible reduccién de la volatilidad de los tipos de interés, tras la entrada de la
peseta en el SME.

- La reduccién entre 1990 y 1991 del diferencial de los tipos nominales a corto plazo en
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Esparia y en los paises centrales de la CE.
* Finalmente, "Cuadernos" recoge en este niimero, por su interés, el resumen de la
intervencion de José Pérez, en el encuentro organizado por Euroforum en El Escorial el
pasado 30 de enero. El tema abordado es el de "Implicaciones estructurales para los mercados
e instituciones financieras tras los acuerdos de Maastricht". El Director General del Banco de
Esparia, analiza con rigor los efectos del proceso de transicién hacia el establecimiento de una
sola moneda y una politica monetaria vinica en Europa, que implica la desaparicion del riesgo
de cambio y la igualdad de tipos nominales de interés en todos los paises para los activos con
igual riesgo y liquidez, sobre el mercado de valores, las instituciones de inversién colectiva y las
entidades de depésitos. La dificultad de hacer previsiones sobre las consecuencias futuras de
la UEME sobre el sistema financiero es obvia; por ello disponer de un marco conceptual
coherente para la interpretacion del proceso de integracioén financiera, como el que brindan
las conclusiones del trabajo de José Pérez, es particularmente 1itil.

Otras informaciones econdmicas en este niimero de "Cuadernos”.

El articulo del mes, recoge en esta ocasién la entrevista realizada por D. Bartel, editor de la
revista Challenge, al Profesor Arthur Schlesinger Jr. sobre la situacién econémica y politica en
Estados Unidos. Destaca Schlesinger la necesidad de un cambio en la direccién politica que dé
respuesta adecuada a los problemas actuales de la sociedad americana, que amenazan con un alto
potencial desintegrador, problemas tales como el crecimiento de la pobreza y la marginacion, el
deterioro de la justicia racial, el empeoramiento de la educacion, la crisis de la sanidad, la
contaminacion y el aumento de la violencia, junto a otros de naturaleza econémica mds
convencional.

El grdfico del mes muestra expresivamente la evolucién del componente real y de precios en
el crecimiento del PIB en Esparia en los iiltimos diez afios. En ese periodo, la economia espariola
ha pasado, entre 1982y 1987, por una etapa de crecimiento real ascendente acompanado de una
desaceleracion en la evolucion de la inflacién. 1988 apunta una desaceleracién del crecimiento,
y 1989 anade una mayor tensién inflacionista. En 1990 y 1991 el panorama se ensombrece, al
combinar un crecimiento real menor con una desaceleracién del proceso de contencién del
crecimiento de los precios.

La Instantdnea Econdmica analiza el comportamiento en 1991 de la poblacién activa, la
ocupacion y el paro en Esparia por Comunidades Auténomas, a partir de los datos de la EPA.
El crecimiento mds intenso del paro se ha registrado en Murcia, La Rioja, Canarias y Valencia,
aunque a escala global de la economia espariola, la radiografia que la Instantdnea ofrece es
ciertamente preocupante: en 1991 se registra un reducido incremento de la poblacién activa, una
caida del empleo y un aumento del paro que, por vez primera, afecta mds intensamente a varones
mayores de 25 arios.
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Dos libros integran las sugerencias de lectura del presente mes:

* La industria espariola y la competitividad que recoge el texto del discurso de recepcion del
Profesor Julio Segura en la Real Academia de Ciencias Morales y Politicas, el pasado 11 de

febrero, y la contestacién del Profesor Luis Angel Rojo. Dos interesantes textos sobre un tema
polémico y de gran importancia para el futuro del crecimiento econémico de Esparia.

* Reform in Eastern Europe es un trabajo conjunto de un colectivo de prestigiosos
economistas mundiales, recientemente publicado por el MIT. y que supone una nueva y valiosa

aportacion al debatido tema de la transformacion de las economias del Este de Europa,
respecto a la que los expertos coinciden en sefialar cuatro urgentes e ineludibles tareas:

- estabilizar la economia,

- liberalizar los precios,

- pnivatizar las empresas publicas y

- reestructurar las empresas para hacerlas mds competitivas.

El resumen de la informacion econdémica en la prensa internacional y la noticia de libros

completan, con su variado contenido, este niimero 59 de Cuadernos de Informacién Econdémica.
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LA ESPANA DIVERGENTE

Enrique Fuentes Quintana

D os hechos coincidentes ayudan a definir la situacion de la economia espafiola en estos comienzos
de 1992: de una parte la difusién publica de las estimaciones de sus resultados en 1991 y los pronosticados
-sobre esas posibilidades heredadas del 91- para el afio actual y, de otra, la posible coherencia de esos
resultados y previsiones con el logro del objetivo dominante de nuestra vida econémica en esta década
decisiva de los afios 90 que no es otro que conseguir la plena integracién de Espaiia en la Comunidad
Europea. Un objetivo amplio que supone afrontar la convivencia competitiva en el Mercado Unico (que habra
de finalizar el 31 de diciembre de este afio) y conseguir nuestra participacion en la Unién Economica y
Monetaria, cuyas exigentes condiciones iniciales acaban de definir los acuerdos de Maastricht firmados el 7
de febrero de 1992.

No es posible evaluar la situacién de la economia espafiola sin tener en cuenta esa doble referencia que
la condiciona.

LA SITUACION ACTUAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los seis rasqos dominantes de la actual situacién econdémica

¢A qué rasgos fundamentales responde la economia espafiola en esos comienzos de 1992?. Ante todo,
alos que ha heredado de 1991 que condicionan sus posibilidades en el afio actual. Esa herencia se caracteriza
por seis rasgos dominantes: la debilidad de la tasa de desarrollo; la pérdida de calidad del crecimiento por
sus elementos componentes; la preocupante presencia de un conjunto de desequilibrios que hipotecan el futuro
econdmico del pais; la violenta reaparicién de las crisis de algunos sectores productivos que nos recuerdan
las insuficiencias y limitaciones de las reconversiones realizadas diez afos atras y el rasgo adicional e
importante de la falta de consenso politico y acuerdo social y el deterioro perceptible de la disciplina
econémica sobre la que se fundamenta el desarrollo de toda sociedad industrial en nuestro tiempo.

Esas seis caracteristicas definen la actual situacién econémica espafiola. Una situacion que no puede
calificarse favorablemente, y contribuye a crear un clima de pesimismo econémico generalizado que domina
hoy entre quienes interpretan y juzgan la vida econdmica del pais y su futuro. Un clima que dafa, gravemente,
como un hecho sicol6gico adicional -pero no por ello menos importante- la marcha actual de la economia
espanola.

Analicemos con méas detenimiento esos seis rasgos que condicionan la que puede ser la evolucion de la
economia espafiola en este afo tan sefialado, por muchos motivos, de 1992.
Un crecimiento econémico débil como punto de partida

1992 ha comenzado en el modesto punto de partida en que le dejo 1991: con una tasa de crecimiento de
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la produccién que recuperaba en los dias finales del afio cierta vitalidad que habia perdido en los meses
iniciales bajo la presién adversa del conflicto del Golfo Pérsico. Cierta vitalidad se afirma, porque ni la
recuperacion econémica registrada en el Gltimo trimestre de 1991 ha afectado a todos los sectores
productivos, ni ofrece signos indudables de fortaleza, ni promete tampoco su continuidad.

El afo 1991 se ha cerrado con un crecimiento econémico modesto segln todas las estimaciones
disponibles. La realizada por el Instituto Nacional de Estadistica que se recoge en el adjunto cuadro 1, la cifra
en el 2,4% del PIB, que ha rebajado en una décima la calculada por el Ministerio de Economia y Hacienda,
y en torno a las cuales coinciden los distintos centros de andlisis de la coyuntura del pais. Tasa de desarrollo
inferior en mas de 1 punto a la lograda en 1990 y la més baja de las registradas por la economia espafola
desde 1985. Con ese resultado productivo, la economia espafola registra el fin de una etapa brillante: la de
su recuperacion econdmica, que iniciada en los Ultimos meses de 1985, llegaba hasta los finales de 1990 y
que ha permitido lograr aumentos importantes de la produccioén (un crecimiento del 23.4% en valores reales
que corresponde a una tasa acumulativa anual de crecimiento del 4.3%) y del empleo (se crearon 1.743.000
empleos netos). El desarrollo econémico que el pais vive en estos comienzos del 92 ha dejado atras su fuerza
del pasado y tiene por delante la debilidad que manifiesta el 2,4% conseguido en el 91 y a cuya ténica
responden las variaciones iniciales de la produccion en 1992. :

No nos quejemos demasiado porque esos cortos resultados productivos tienen una vigencia general.
Nuestros socios europeos apenas han llegado a la mitad en el crecimiento de su produccién (1.3% segun las
estimaciones de la Comunidad Europea), mientras el desarrollo de la economia mundial practicamente se ha
detenido al estimarse en un 0.2%.

La comparacién de lo que ha sucedido en nuestra economia con los resultados que ofrecian las
economias de la Comunidad Europea nos han permitido avanzar en el indicador del acercamiento a la media
del PIB por habitante comunitario (segtin muestra el adjunto cuadro 1); indicador que se ha situado en el 79%
del PIB medio comunitario a comienzos de este ejercicio. Ha sido ese objetivo del acercamiento o
convergencia real el que la economia espafiola pretendia alcanzar con su integraciéon en la Comunidad
Europea. Y hasta ahora lo ha conseguido, pues la Espafia divergente de 1986 -en que se inicia nuestra
integracion en la Comunidad Europea- lo era en mayor medida que lo es hoy: en los 6.2 puntos de su PIB por
habitante que hemos ganado desde entonces. Es la continuacién de ese acercamiento a la Europa Comunitaria
el que decisivamente nos importa y el que debe convertirse en objetivo permanente en estos afios 90. Y es
la consecucion de ese objetivo la que comprometen los otros comportamientos econémicos dominantes en
el 92 al que antes nos hemos referido.

El consumo como base del desarrollo vy la debilidad de las inversiones

El primero de ellos es el que manifiestan los propios componentes de ese desarrollo productivo que
domina en el momento actual. Porque el crecimiento del 2,4% del PIB, alcanzado en 1991 se ha logrado
merced a la fuerza del consumo, coincidente con la debilidad de las inversiones. El consumo de las familias,
ha crecido a una tasa del 3%, situada por encima del desarrollo de la produccion y ha contribuido de forma
decisiva a sostener la vitalidad productiva de la economia: 1.91 puntos porcentuales del PIB (el 80%) del
desarrollo logrado se deben a su comportamiento. Si al consumo privado se afiade el siempre disparado
consumo de nuestras Administraciones Publicas (que ha aumentado a mayor tasa anual -4.4%- que ningln
otro componente del gasto nacional) tendriamos explicada la tasa que hemos alcanzado en el pasado ejercicio.
Es decir, la economia espafiola sostiene su crecimiento en la actualidad sobre el consumo corriente. Se ha
perdido asi el gran activo de la fase de recuperacion que va de 1985 a 1990: la vitalidad de las inversiones.

Es ese rasgo de nuestro desarrollo el que califica de preocupante su calidad, porque la apuesta por el
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futuro que realiza una sociedad reside siempre en sus inversiones de las que depende la renovacion y
ampliacién de la capacidad productiva del pais y la creacion de empleos. Conocer con detalle lo que esta
sucediendo en el campo vital de las inversiones constituye, por tanto, un dato decisivo para valorar la situacion
econdmica esparola.

CUADRO 1
PREVISION

1990 1991 1992
1. Producto interior bruto 3.7 24 3.1
2. PIB (Media CEE) 2.7 1.2 2.2
3. PIB por habitante, de Espafa (Media CEE=100) 77.8 79.0 79.9
4. Consumo privado 3.7 3.0 B
5. Consumo publico 4.2 4.4 3.5
6. Formacion bruta capital fijo 6.9 1.6 4.0
7. Exportacién (bienes y servicios) 3.2 - . 8.4 7.8
8. Empleo 2.6 0.2 1.4
9. Tasa de paro (% S/P.A.) 16.3 16.3 15.9
10. Coste laboral unitario 6.5 5.8 4.3
11. Excedente bruto explotacion 3.1 2.2 (.)
12. Indice precios de consumo 64 5.9 ; 5.3
13. Inflacién subyacente 6.5 6.4 ()
14. Deflactor del PIB 7.3 6.9 5.7
15. Balanza por C/C (% S/PIB) -3.4 -3.0 -2.9
16. Déficit publico (% S/PIB) -4.0 4.4 ()
17. Tipos de interés a largo (%) 14.5 12.4 (-)
18. Ahorro Nacional Bruto (% S/PIB) 221 21157 (.)
19. Inversion bruta (% S/PIB) 25.8 25.2 &)
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda

Comision de las Comunidades Europeas

¢Qué mensajes transmiten las cifras de la inversién productiva con las que hemos iniciado 1992?. Cuatro
fundamentalmente:

12 Su debilidad, apreciada a través de su comparacion con las vigentes en el pasado de la recuperacion
econdmica 1985-1990. El gran activo logrado por la economia espafiola en esa etapa residio en el aumento
formidable de sus inversiones que crecieron en el 84%, elevando su participacion en el PIB a mas de su cuarta
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parte, con un crecimiento medio anual del 13%. Un comportamiento que ha permitido cambiar la estructura
productiva de nuestras empresas y lograr asi una mejora decisiva en su productividad y capacidad de
competencia. Un comportamiento que es hoy, en gran parte, historia, y no presente, como lo prueba la
comparacion de la tasa de aumento de las inversiones en la etapa pasada de la recuperacion (13%) vy la
registrada en el Ultimo ejercicio: 1.6%.

22 Sucomposicién, porque ese crecimiento de las inversiones se ha sostenido en esos cortos valores gracias
al comportamiento del sector de la construccién, con aumentos del 4.3%, frente a un crecimiento negativo de
las inversiones en equipo y material de transporte del -2.5% en el que el Instituto Nacional de Estadistica estima
en su comportamiento. Si se considera que las inversiones en construccién recogen las realizadas por los
acontecimientos excepcionales del 92, nos encontraremos al fin del actual ejercicio con un crecimiento de las
inversiones en construccién que dificimente podra ser positivo. Esa pardlisis del ritmo de expansion de las
inversiones en la construccién no es esperable que sea compensada por la recuperacion de las inversiones
en bienes de equipo y material de transporte por la que apuestan -sin fundamento por ahora- las estimaciones
oficiales para 1992, que cifran en un aumento del 4% el crecimiento de las inversiones tal y como se consigna
en el cuadro adjunto n® 1, valor imposible de alcanzar a partir de la extrapolacién de los comportamientos
actuales de la economia. '

3% Elfuerte apoyo que a las inversiones en bienes de equipo han realizado las importaciones, puesto que los
bienes de equipo de produccién nacional registran valores negativos en torno al 2%.

42 El cambio en la distribucién de la renta nacional bruta disponible en contra de los excedentes
empresariales es un dato fundamental del comportamiento de la economia en 1991 -iniciado ya en 1990- que
va a traducir sus efectos negativos sobre las motivaciones de la inversion privada. Si a esa fuerza negativa de
la caida de la rentabilidad de las inversiones se afiade el presupuesto del afio actual que ha cuadrado sus
cifras crecientes de gastos sociales previstos a costa de las inversiones en infraestructura, se tendran las dos
premisas que no pueden avalar sino la debilidad del total de la inversién productiva en el afio que vivimos.

El comportamiento de las exportaciones y su significado

La baja calidad que domina el desarrollo actual de la economfa espafiola y que se desprende de ese
comportamiento del consumo y las inversiones cuenta con el contrapunto de la ejecutoria de nuestras
exportaciones. La competitividad de una economia tiene en las exportaciones un indicador inesquivable, porque
sus realizaciones y la capacidad de venta de los productos nacionales en los mercados extranjeros muestran
un fundamento importante de una economia para sostener su crecimiento. Claro est4 que ese crecimiento
economico estable que pueden avalar los aumentos de la exportacion tiene que contemplarse conjuntamente
con las importaciones del pais, pyes la capacidad competitiva de la produccion nacional no sélo se gana en
los mercados exteriores, sino también en los mercados nacionales. En estos dos ambitos -mercados exteriores
Y ganancia de las exportaciones espafiolas y mercado nacional y aumento de las importaciones- se han
registrado hechos significativos que deben contabilizarse a la hora de apreciar la situacion actual de la
economia espanola.

No cabe duda de que una de las mejores noticias que nos han traido los resultados de 1991 es la que
transmite la marcha de la exportacién espaiiola de mercancias. Los datos del Apéndice estadistico de este
trabajo que figuran en el Anexo 1, permiten identificar algunas caracteristicas destacadas de nuestras
exportaciones. Me referiré a las tres que juzgo mas importantes:

18 Su apreciable dinamismo. La tasa de crecimiento de las exportaciones de mercancias, registrada en 1991,
cifrada en el 10.5%, sostiene y aumenta ligeramente la ya alcanzada en 1990, al igual que sucede en su
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participacion en el PIB (11.37% en 1991, frente a 11.27% en 1990). Quien conozca las dificultades que opone
la competencia internacional a la colocacién de los productos en los mercados ajenos debe reconocer en esa
presencia creciente de la exportacién espariola el esfuerzo de nuestras empresas y atribuir todo el merito que
tienen los empresarios espafioles y su esfuerzo por capitalizar sus instalaciones en el pasado y organizar su
estrategia exportadora que son los que estan detrds de esos buenos resultados que no pueden improvisarse.

28 |3 variacion de su estructura. Los crecimientos de la exportacién mas espectaculares se han conseguido,
como prueban los valores del anexo 1 del Apéndice estadistico en sectores industriales que pocos espafioles
imaginarfan dotados de ese dinamismo, sin que falte tampoco la presencia de nuestros tradicionales productos
vegetales y alimenticios. En cambio, otras exportaciones espafiolas que vivieron un pasado brillante -como el
calzado, cemento y minerales- no cuentan con un buen presente.

Es el reconocimiento de esa estructura cambiante de la exportacién espafiola el que deberia contribuir
a realizar una valoracién correcta de los ajustes del tipo de cambio de la peseta, cuya devaluacion se ha
reclamado con insistencia por los sectores exportadores a lo largo de todos los meses del pasado ejercicio
y de casi todos los dias transcurridos de 1992. Esta reclamacion no es nueva. Como ha afirmado el profesor
Rojo, la nuestra es una economfa acostumbrada a que las devaluaciones cambiarias convalidasen
periédicamente las presiones inflacionistas, para iniciar después otro ciclo de inflacion y depreciaciones. Inflar
primero y devaluar después ha constituido un comportamiento histérico convertido en una costumbre -0 mejor
adn, en una corruptela- dificil de alterar. Y es la racionalidad de ese comportamiento la que debe revisarse en
la actualidad. Ante todo, porque nos la exige nuestra participacién en la Unién Econémica y Monetaria, basada
en la estabilidad cambiaria como reductora de las incertidumbres de las corrientes del comercio exterior, como
fundamento de una sdlida y creciente inversion extranjera en nuestro pais, y como instrumento indispensable
de disciplina financiera. Pero tras ese comportamiento estable del tipo de cambio no estan sélo las exigencias
de nuestra integracién en Europa y sus consecuencias, sino también los propios comportamientos actuales
de la economia espafiola. El primero de ellos, es el de las consecuencias negativas de la devaluacion de la
peseta sobre la disciplina de costes y precios de nuestra economia. Pocas economias europeas padecen el
grado de indiciacién de rentas y costes que hoy caracteriza a la economia espafiola. Se ha calculado que una
devaluacion de la peseta eleva instantaneamente en un 25% de su importe los precios internos y que muy
poco tiempo después se traduce plenamente en una mayor inflacion. De modo, que la ventaja relativa
adquirida inicialmente por la devaluacion se erosiona totalmente por la elevacion de costes y precios internos:
lo que la devaluacién da, la inflacién lo quita. Esta secuencia de acontecimientos que nuestra historia prueba
hasta el limite de la experiencia cierta, es la que obliga a acompafiar a la devaluacién, para que mejore la
competitividad de las exportaciones, de una politica restrictiva de demanda que impida/disminuya esa
traslacién de sus efectos sobre los precios. Quizas el argumento en que esas reiteradas peticiones de la
devaluacion de la peseta puedan apoyarse y lo que en muchos casos razonablemente solicitan es un nuevo
reparto de los papeles de la politica monetaria y de la politica presupuestaria en la tarea de estabilizacién de
la economia en su objetivo irrenunciable de disminuir la inflacién. Cambiar politica monetaria por politica
presupuestaria es una pretension legitima para estabilizar con eficacia a una economia nacional y para evitar
las apreciaciones excesivas del tipo de cambio de la peseta y que ésta se sitlle permanentemente, por ese
monopolio en la aplicacién de las medidas monetarias, en los limites superiores de la banda de fluctuacion
permitida por nuestra pertenencia al Sistema Monetario Europeo. Con esas condiciones y dentro de esos limites
puede encontrar su fundamento una realineacion del tipo de cambio de la peseta.

Por otra parte, cuando se considera la estructura actual de nuestras exportaciones, cobra un sentido
adicional la disciplina del tipo de cambio, porque los elementos més dindmicos de nuestra exportacion estan
ganando competitividad gracias a un aprovisionamiento exterior de sus medios de produccion favorecido -en
su coste- por el tipo de cambio apreciado de la peseta. Nuestra exportacion es, cada dia mas, una
exportacion de un mayor valor afiadido sobre los bienes importados en que se apoya su transformacion
interna. En el anexo 2 del Apéndice estadistico a este trabajo el lector encontrara el conjunto de sectores
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exportadores y el total de sus consumos intermedios importados necesarios para la realizacion de sus
actividades productivas. Aunque éstos varien segun los sectores exportadores, el hecho de que en valores
agregados la importacion de consumos intermedios alcance el 87.8% del valor de la exportacion, pone en
duda la ganancia relativa que se obtendria por una devaluacién de la peseta. Es esta realidad la que deberia
contabilizarse -conjuntamente con los argumentos anteriores- a la hora de determinar el papel del tipo de
cambio en la economia espariola.

32 La tercera caracteristica de la exportacién espaiiola es la variaciéon que manifiestan sus mercados y que
muestran las cifras del anexo 1 del Apéndice estadistico a este trabajo. La ténica a la que esos valores
responden es la de la progresiva concentraciéon de nuestras ventas en los paises comunitarios. El efecto
concentracion del comercio ha sido una consecuencia claramente perceptible derivada de la integracion de
nuestra economia en la Comunidad Europea que hoy supone més del 70% de la exportacion espanola de
mercancias y que presenta, ademas, sus tasas mds elevadas de crecimiento anual en 1991 para la mayoria
de los pafses comunitarios (con las excepciones de Gran Bretaria, Holanda y Francia). Destaca en el afio 1991
la importancia del mercado aleman que explica buena parte del dinamismo de las exportaciones espafiolas.
Valor dificil de sostener por la previsible caida, ya registrada en estos comienzos de 1992, en el ritmo del
desarrollo de Alemania que se acusar4 inevitablemente en nuestros envios a su mercado.

El dato favorable del comportamiento de nuestra exportaciéon como indicador de la competitividad, no
constituye mas que la mitad de esa historia de la competitividad, pues ésta debe complementarse con el del
comportamiento efectivo de las importaciones en nuestros mercados. Vistas las cosas desde esa perspectiva
los resultados actuales son mas preocupantes para la sostenibilidad del crecimiento de la’economfa espafiola
en cuanto ésta dependa del valor y continuidad del déficit de su balanza de pagos por cuenta corriente.
Porque al dinamismo notable en las exportaciones se contrapone un crecimiento igualmente sostenido de las
importaciones en valores préximos al 10% pero aplicados sobre bases mucho més elevadas que las de la
exportacion, lo que explica el crecido déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente -3% del PIB en 1991-
Yy su contribucién negativa al desarrollo del PIB en ese ejercicio: -0.77%.

La hipoteca de los desequilibrios econémicos

Ese déficit exterior se configura como uno de les componentes destacados de los desequilibrios de la
economia espafiola que constituye el tercero de sus rasgos actuales: el que define con més claridad y fuerza
~ la Espaiia divergente de los afos 90.

Los desequilibrios actuales de la economia espafiola, apreciados por los diez indicadores, cuyos valores
se recogen en el cuadro 1, pueden agruparse en cuatro grandes nicleos: los que manifiesta el mercado de
trabajo (indicadores 8, 9, 10 y 11), los que expresa la marcha de la inflacién (indicadores 12, 13 y 14), el
desequilibrio exterior que permite apreciar el saldo por cuenta corriente de la balanza de pagos (indicador 15)
y los desequilibrios financieros que registra el Sector puablico (indicador 16), los tipos de interés en los
mercados financieros (indicador 17) y las diferencias entre ahorro e inversién internos (indicadores 18 y 19).

Cualquier referencia a la Espaiia divergente de los desequilibrios tiene que iniciar su recuento por los que
revela el mercado de trabajo. Por dos motivos: cuantitativo el primero, pues los valores de las divergencias de
sus indicadores son las mayores respecto de las registradas por los paises centrales de la Europa Comunitaria,
cualitativo el segundo, porque tras las cifras del empleo o del paro estan los costes humanos sociales y
economicos que acomparian a sus variaciones y que otros indicadores no poseen en la misma medida. Por
ambos motivos, el comportamiento negativo de los indicadores del mercado de trabajo en 1991 revela la
existencia de una Espafia divergente, que debe suscitar una especial preocupacion.
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Los valores de esas divergencias nos muestran con claridad los resultados con los que ha finalizado 1991
y con los que nos enfrentamos en 1992.

De una parte, la tasa media de variacion del empleo se ha situado en el 0.2%, rompiendo la trayectoria
iniciada en 1986 y cerrada en 1990, con tasas muy superiores, situadas, ademas, por encima de las
correspondientes a los paises centrales de la Comunidad Europea (ver cuadro 2, serie 2). Por otro lado, la tasa
de desempleo no sélo no ha continuado su esperanzadora, -aunque lenta- desescalada iniciada en 1986, sino
que ha aumentado en un 0.2% (con 22.500 puestos de trabajo perdidos), paralizando su convergencia de anos
anteriores respecto de los paises centrales de la Comunidad Europea.

Estos pobres resultados esconden, tras sus valores medios, a lo largo de 1991, peores noticias si se
atiende a sus Gltimos y mds recientes registros de finales del ejercicio. En efecto, si se atiende a los resultados
del cuarto trimestre de 1991, se observa que el empleo registra un descenso del -0.48% (60.900 empleos netos
menos). Unas cifras que manifiestan un empeoramiento importante respecto de las correspondientes al afo
anterior, pues en el cuarto trimestre de 1990 el empleo aumentd (sobre el de un afos antes) en 1.71% (lo que
supuso la existencia de 211.600 empleos netos mas). De modo que puede hablarse de un empeoramiento
~ brusco y grave del empleo al pasarse de una situacion alentadora de mayores empleos en el afio 1990 a otra '
de regresion negativa de finales de 1991. La misma situacion se repite en el frente del desempleo que en el
dltimo trimestre de 1991 aumentd en 5.85% (con 141.900 desempleados mas), lo que ha llevado la tasa de
desempleo en diciembre de 1991 hasta el 17% de la poblacién activa, valor que nos hace retroceder al paro
padecido dos afos antes: en 1989. Unos resultados preocupantes no solo por el nivel divergente de nuestro
desempleo con el comunitario, sino por las circunstancias en que se han producido, ya que su elevacion en
el dltimo trimestre de 1991 no se deriva de una comparecencia masiva de nuevas cohortes de poblacion
superior a 16 afios en los mercados de trabajo. El crecimiento de la poblacion arroja una cohorte de poblacion
en 1991 de 309.400 trabajadores potenciales que so6lo se han manifestado en 81.000 demandantes en el
mercado de trabajo. Crecimiento modesto de la poblacién activa que debia haber beneficiado la tasa de paro,
lo que no ha sucedido.

Ese comportamiento del mercado de trabajo en 1991 ratifica las perceptibles e importantes divergencias
con los paises centrales de la Comunidad Europea. Divergencias que se manifiestan en sus tres indicadores
principales (ver cuadro 2): una reducida poblacién activa con mas de 8 puntos de diferencia con los paises
centrales de la Comunidad Europea (serie 1 de cuadro 2), unas tasas de creacién de empleo que han perdido
la fuerza que tuvieron en la etapa 1986-1990 (serie 2 del cuadro 2), y las tasas de desempleo elevadas que
duplican con exceso los valores comunitarios de los paises centrales (serie 3 del cuadro 2).

Esos tres comportamientos destacan como un problema bésico de la economia espafiola la mejora en
el funcionamiento de su mercado de trabajo que ha atraido la atencion de los economistas espafioles durante
los Gltimos afios y que han aportado distintos y valiosos andlisis para su mejor conocimiento. En esa misma
linea se dispone de consejos y propuestas que se contienen en los principales informes sobre nuestra
economia (Banco de Espafa, CEE, OCDE y FMI).

Si se atiende a las conclusiones probadas de esos andlisis e informes, la creacion de empleos en la
economia espafiola estd condicionada por dos premisas: la rigidez y las limitaciones impuestas por el
mercado de trabajo y la pérdida de rentabilidad de las inversiones que condicionan su demanda y la creacion
de empleos.

Los factores que definen el comportamiento del mercado de trabajo en Espafia son, segln los analisis
disponibles, cuatro fundamentalmente: su segmentacion y el caracter corporativo de los sindicatos, el grado
de centralizacion de la negociacidn colectiva, las caracteristicas que dominan la percepcién del subsidio de
desempleo y los defectos que padece la formacion profesional.
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Todos los andlisis de nuestro mercado de trabajo destacan como propiedad basica su dualizacién que
separa, de una parte, los trabajadores con contrato indefinido y, de otra, aquellos acogidos a las distintas
figuras de la contratacién temporal que proceden de las reformas introducidas a partir de 1984. Esa
segmentacion del mercado de trabajo permitié el fuerte aumento del empleo en la etapa de recuperacion de
la economia espafiola de 1986 a 1990. A esa segmentacién del mercado de trabajo se afade el que el
profesor Segura denomina el "caracter corporativo de los sindicatos" que tiene un origen claro: "en la medida
en que los parados no pueden sindicarse y los contratados temporales presentan tasas de afiliacién minimas,
es racional que los sindicatos defiendan los intereses de quienes tienen un puesto de trabajo indefinido y, por
tanto, que presionen mas en favor de la estabilidad en el empleo y el aumento de los salarios que de la
flexibilidad controlada y los intereses de los desempleados". Ese comportamiento corporativo de los sindicatos
en favor de quienes cuentan con un contrato de trabajo indefinido provoca dos consecuencias: 12 profundizar
en la segmentacion del mercado de trabajo favoreciendo las elevaciones de salarios de los trabajadores con
contrato indefinido porque consideran que esas elevaciones no tienen efectos sobre el empleo; 22 al actuar
de esta manera los sindicatos se despreocupan de las consecuencias de su comportamiento sobre la
contratacion temporal, a la que niegan sus efectos positivos sobre la ocupacién. Dos afirmaciones a las que
se oponen claramente los datos disponibles. Porque ese comportamiento sindical aplicado en un mercado
segmentado de trabajo ocasiona que los trabajadores con contrato indefinido disfruten de los ajustes al alza
de los salarios, mientras los trabajadores con contratos temporales sufren las consecuencias de los mayores
salarios porque es este segmento del mercado de trabajo sobre el que recae el ajuste del empleo. Ya que, en
efecto, el aumento de los costes laborales unitarios que ocasiona el crecimiento de los salarios nominales,
deben compensarlo las empresas con elevaciones en la productividad que no pueden conseguirse sino con
un menor empleo. Ese mercado de trabajo segmentado traduce todas sus consecuencias sobre el empleoen
etapas de baja coyuntura, en las que -como ha sucedido en 1991- la suma de crecimiento de salarios yla
presion de éstos sobre los costes laborales unitarios ocasionan la tragica caida en la creacién de empleos
y el aumento del paro que se manifiestan contundentemente en las divergencias con los paises centrales de
la Comunidad Europea que se muestran en los indicadores 2, 3 y 4 del cuadro 2.

La segunda caracteristica del mercado espafiol de trabajo es la centralizacién peculiar de la negociacion
colectiva. La situacion espafola no ha seguido en la actualidad una centralizacion pactada en condiciones
estables a nivel nacional, ni tampoco una descentralizacién a nivel de empresa que se adecue a las
condiciones particulares de su productividad y su demanda. Ese caracter mixto de la negociacion colectiva
en Espafa ha producido un grado de centralizacién por sectores productivos amplios con ramas productivas
y empresas situadas en posiciones econdmicas muy diferentes. Esa negociacién a medio camino entre la
centralizacion total y la descentralizacién empresarial ha provocado la negociacién de acuerdos con
incrementos salariales elevados negociados en determinados sectores productivos que se han difundido a
muchas ramas y empresas a las que establecian condiciones que no podian cumplir sin afectar a sus
rentabilidad y, en definitiva, a sus inversiones y a la creacién de empleos.

La tercera caracteristica del mercado de trabajo es la que le transmite la regulacién y el funcionamiento
diario en la realidad social del subsidio de desempleo. Los plazos amplios de percepcion del subsidio en
funcion de la prestacion del trabajo anterior en periodos cortos, el incumplimiento de las condiciones para la
continuidad de su percepcién respecto del rechazo de las ocupaciones ofrecidas al trabajador en paro y la
existencia de una ocupacién irregular (“chapuza’, trabajo negro) han sido denunciadas con reiteracién como
debilidades del subsidio de desempleo. Esos defectos del subsidio de desempleo precisan de reformas
necesarias para que éste desempefie su insustituible y justo papel, asi como para ganar respetabilidad social,
dafiada por la picaresca vy las irregularidades que rodean a su aplicacion. Estos defectos del subsidio de
desempleo son conocidos, pero nadie parece dispuesto a corregirlos, con lo que su continuidad no sélo
aumenta el gasto publico, sino que eleva también la rigidez del mercado de trabajo al favorecer su subdicia-
cion irregular la permanencia del paro.
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CUADRO 2

1. POBLACION ACTIVA (TASA DE ACTIVIDAD)

Paisescentrales . . . . ............... 56.4| 56.6| 58.4 58.6 58.5 58.4| 58.3

ESPANA & s s simu e s simmscn 2 mm i n s 48.7| 48.9| 494 49.6 49.5 49.7| 495

Divergencia espaiola . . ............. 77| 7.7 9.0 -9.0 -9.0 -8.7 -8.8
2. VARIACION DEL EMPLEO (%)

Paisescentrales . . .........co0onnn. 0.6 1.1 0.7 0.9 1.2 1.4 0.8

ESDANG 15 i siia sesissishie s atmialis o i o ol -0.5 1.4 4.0 3.1 3.4 2.6 0.2

Divergenciaespafiola . .. ............ -1.1 0.3 3.3 2.2 2.2 12| -0.6
3. TASA DE DESEMPLEO (% PA)

Paisescentrales . . .. ............... 9.2 8.7 8.7 8.5 8.0 7.0 7.0

ESpana .. ....e.cmsvencs mnaas e nn 216| 21.2| 205 19.5 17.3 16.3 16.3

Divergencia espaiola . .............. 124 125| 11.8 11.0 9.3 9.3 9.3
4. COSTE LABORAL UNITARIO (% A)

Paisescentrales . . . ................ 3.0 2.5 23 0.9 1.4 2.6 4.8

ESPANGA, = <+ « 5 vbnm s s swaen oo omans 5.5 8.4 59 3.8 5.3 6.6 6.0

Divergencia espafiola . . ............. 25 5.9 3.6 2.9 3.9 4.0 1.2

ELABORACION FUNDACION FIES
Fuentes: ENCUESTA POBLACION ACTIVA (INE)
ESTADISTICAS RESTROSPECTIVAS (OCDE)
ECONOMIA EUROPEA (COMUNIDADES EUROPEAS)

La cuarta caracteristica del mercado de trabajo que explica su rigidez y segmentacion es el conjunto de
deficiencias que padece la formacion profesional de la mano de obray a las que se ha referido recientemente
el profesor Julio Segura en un balance clarificador de sus problemas. Ese balance arranca de una premisa cuya
importancia subraya: las crecientes y cambiantes exigencias de formacion requerida para ocupar puestos de
trabajo en una sociedad industrial desarrollada. Esas exigencias cambiantes de formacién y del conjunto de
conocimientos con el que deben contar los trabajadores con empleo estan motivadas en las variaciones de
la estructura productiva y la organizacion de las empresas. Esos cambios en la cualificacién del personal
reclaman un sistema de formacién profesional eficiente que ofrezca las respuestas adecuadas que en Espaina
no se han producido. Las criticas al sistema de formacion profesional han denunciado sus conocidos defectos
sin que hasta la fecha hayan sido remediados: 12 El desequilibrio entre formacién profesional reglada y
formacién en las empresas, con una clara debilidad de esta ultima, justamente a la que se esta concediendo
en todos los paises mayor importancia. 22 Los pasivos reiteradamente expuestos de la formacion profesional
reglada: sus titulaciones con frecuencia anticuadas, la poca eficacia de los procesos de formacion y su
funcionamiento deficiente. Esos pasivos han ganado un desprestigio social de la formacion profesional que no
atrae a los mismos a la poblacién escolar. 3° La falta de incentivos a las empresas para la formacion en ellas
de los trabajadores. Esta situacion deberia modificarse concediendo un trato fiscal favorable a los gastos de
las empresas en formacion profesional, subvencionando esos gastos con fondos publicos, tras prueba de su
existencia y eficacia y orientando los contratos temporales en esa direccion, variando los sistemas de
incentivos de estos contratos no ligandolos a la reduccion de las cuotas empresariales de la seguridad social,
tal y como hoy sucede, sino a la realizacion de una formacion profesional efectiva. 42 La formacién profesional
ocupacional dirigida a los parados padece los defectos de la baja calidad que caracteriza a la formacion
profesional espariola, pero especialmente agudizada en este caso.
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Todas las caracteristicas que definen hoy el mercado de trabajo en Espafia se manifiestan en el indicador
de los costes laborales unitarios (indicador 4 del cuadro 2), cuyas divergencias con el de los paises centrales
comunitarios son manifiestas. Como puede comprobarse, ese indicador nos muestra la persistente divergencia
espafiola desde nuestro ingreso en la Comunidad Europea y ese indicador responde a las caracteristicas de
los mercados de trabajo que se han expuesto Y que en definitiva -y por diferentes motivos- presionan, bien
sobre los salarios, o bien traban el crecimiento de la productividad. Se ha perdido asi una parte apreciable de
la ventaja en el nivel relativo de nuestros salarios con la que contabamos antes de iniciar nuestra integracion
en Europa porque nuestros salarios han crecido y siguen creciendo con mayor rapidez que los europeos.

El divergente crecimiento del coste laboral unitario afecta tanto al empleo como a la competitividad de la
economia espafiola. Puede contemplarse desde esta segunda perspectiva ese mismo problema elaborando
un indicador de competitividad que exprese la marcha de los costes unitarios relativos (de Esparia con los
paises Comunitarios) expresados en una moneda comun. Pues bien, cuando ese célculo se realiza, sus
resultados muestran una pérdida constante de ese indicador desde 1987, que alcanzaba en 1991 cerca de 20
puntos porcentuales.

Las malas cifras de empleo y paro de 1991 constituyen una consecuencia inevitable de las propiedades
del mercado de trabajo en Espafia en una etapa de coyuntura débil en la que el ajuste de ese mercado se ha
producido via cantidades (menor empleo) que afectan al segmento de las contrataciones temporales y con las
que el mercado responde a los mayores precios (mayores salarios) del segmento de los trabajadores con
contrato indefinido que estan excluidos, por este motivo, de los ajustes via cantidades y empleo, que inciden
plenamente sobre los trabajadores que no cuentan sino con un contrato temporal.

Esas consecuencias negativas sobre el empleo, dada la configuracion de nuestros mercados de trabajo
en una fase de coyuntura débil, se han visto reforzadas por la segunda fuerza presente en el comportamiento
de la economia en 1991: la caida de los excedentes empresariales en los que se encuentran los motivos de
rentabilidad y de realizacién de las inversiones. La tasa de crecimiento de los excedentes brutos de explotacién
en pesetas constantes, tras vivir en la etapa de recuperacion una era brillante que la situé en tasas anuales
de crecimiento del 5-6% iniciarian en 1990 un claro declive (como prueban las cifras del cuadro 1, serie 11, con
un 3.1 de crecimiento sobre 1989) para las cuales las estimaciones de 1991 manifiestan aun una mayor
debilidad (1.7% serfa la elevacion calculada en este afio, que supone practicamente la mitad de sus valores
de 1990. Ver cuadro 1, serie 11).

El segundo gran nucleo de los desequilibrios espafoles es el que conforman sus tasas de inflacién que
reflejan en el cuadro 1 tres indicadores: el de los precios de consumo (indicador 11), el de la inflacion
subyacente (indicador 12) y el deflactor de precios implicitos en el PIB (indicador 14). El comportamiento de
esos tres indicadores en 1991 se ha interpretado de forma coincidente por los distintos andlisis de coyuntura
concretéandose en leer en esos datos cuatro mensajes de muy distinto signo: 12 La presencia de una limitada
desaceleracion del proceso inflacionista, insuficiente para eliminar la divergencia que nos separa de las tasas
de los paises centrales comunitarios, aunque la coincidencia de una mayor inflacién en Europa y una menor

inflacién en Espana haya logrado reducir esa divergencia a 2.7 puntos porcentuales en el indicador del IPC
' Y 2.9 en los precios implicitos en el PIB) segiin muestra el cuadro 3. 22 La aportacion realizada a esos
resultados del 91 por el mejor comportamiento de los precios de los productos alimenticios y energéticos. 32
Los resultados de la inflacién de 1991 no deben subestimar las presiones fundamentadas sobre los precios
procedentes de la inflacién subyacente (que excluye, como es bien sabido, del indice de variacién anual de
los precios la alimentacion y la energfa, sometidos a variaciones circunstanciales al margen de la politica
economica y de los comportamiento de los agentes economicos). La inflacién subyacente en 1991, como
indican las cifras del cuadro 1, serie 13, permanece anclada en valores semejantes a los del pasado. 42 El
nicleo duro de la inflacién espafiola lo constituyen los precios de los servicios cuyo componente crecié en
1991 a una tasa del 10.2% anual, situdndose al margen de la tendencia general del resto de los precios, lo que
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provoca dos efectos de la mayor importancia: el arraigo firme de la inflacién y la existencia de unas
distorsiones en los precios relativos desfavorables para la industria y la agricultura que amenazan al tejido
productivo del pais.

A esos resultados de la inflacion de 1991 se afiaden los ya disponibles para enero de 1992 que han sido
saludados con un optimismo excesivo, ante el temor sembrado por los aumentos de los impuestos indirectos
en este ejercicio y por la variacién de algunos precios administrados y su previsible influencia negativa en el
IPC. Sin embargo, cuando esa elevacién del 1.5% del IPC en enero -que ha consumido casi un tercio de la
inflacién prevista en 1992- se analiza con algin detenimiento se comprueba que las mejores noticias que
contiene -la desaceleracién de la inflacién subyacente y del precio de los servicios- podria resultar efimera por
dos motivos: por el retardo de los efectos de la subida del IVA en los precios de los productos industriales y
por las elevaciones pendientes de algunos precios administrados que deben corregirse al alza entre los meses
de febrero y abril, mientras que en 1991 esas correcciones se realizaron en el mes de enero. Todo ello podria
ocasionar que los resultados temidos para enero de 1992 se trasladasen sobre los proximos meses al IPC. Por
otra parte, es muy posible que este indicador no reciba la benéfica influencia en 1992 del precio de los
productos alimenticios que estuvo presente en 1991. El comportamiento de los precibs de los productos
alimenticios ha estado sujeto en Espafia a un ciclo peculiar que muy bien podia cambiar en este ejercicio.

CUADRO 3
INFLACION
PRECIOS CONSUMO (IPC)
Paisescentrales . . ................. 4.0 1.3 1.9 2.0 3.2 2.7 3.2
ESPANG, ..-» v« vss g0 8 nssmme s v 8.8 8.8 5.2 4.8 6.6 6.7 5.9
Divergencia espafnola . . ............. 4.8 1.5 3.3 2.8 3.4 4.0 2.7
DEFLACTOR IMPLICITO PIB
Paisescentrales . . .. ............... 4.1 3.7 23 2.4 3.0 3.0 3.6
ESPania «. s ot ilake s s €5 0w s om0 85| 10.9 59 B 7.0 7.3 6.9
Divergencia espafola . . . ............ 4.4 7.2 3.6 3.3 4.0 4.3 3.3
ELABORACION FUNDACION FIES
Fuentes: INE Y COMUNIDADES EUROPEAS

Todos esos comportamientos de la inflacion en 1991 y en enero de 1992 dejan sus problemas donde los
ha situado el proceso de integracién de la economia espafiola en Europa desde 1986: en la necesidad
inevitable de una convergencia de nuestros precios con los comunitarios y en el reconocimiento de la dualidad
que ese procesaq integrador introducia en la inflacion espafiola. Como afirmé Antonio Zabalza en un trabajo
publicado en "Papeles de Economia Espafiola” (nmero 41, 1989): "El desmantelamiento de nuestra proteccion
comercial (ocasionado por las obligaciones del Tratado de Adhesion a la Comunidad Europea) deberia
traducirse en un encarecimiento relativo de los bienes no comercializables (servicios) y en un abaratamiento
relativo de los comercializables (fundamentalmente, manufacturas)”. Esa dualidad prevista y anunciada se ha
producido imponiendo unas tasas de inflacion crecientes y unas relaciones de intercambio perjudiciales para
la industria y la agricultura.

Estas dos evidencias deberian haber fundamentado una politica eficiente para luchar contra la inflacion
integrada por dos grupos de medidas: una politica estricta y general de demanda, capaz de disciplinar el
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crecimiento del gasto nacional y una politica de oferta que hubiera cuidado los mercados de los bienes no
comercializables afirmando en ellos una competencia activa y realizando las reformas precisas para aumentar
-y no enrarecerlas- prestaciones de los servicios. Estas dos politicas han brillado por su ausencia desde que
se denunciara su necesidad en 1989. En efecto, la politica estricta y general de demanda no ha sido sino
parcialmente estricta en su componente de la politica monetaria, siendo laxa en sus medidas presupuestarias
e inexistente en el comportamiento disciplinado de las rentas (salarios, intereses, margenes de beneficios)
mientras la politica de oferta tendente a flexibilizar las prestaciones en los mercados de servicios y a agudizar
en ellos la competencia esperan desde hace afios su siempre prometida puesta en practica. No puede
extrafiar, en consecuencia, que la ausencia de esas dos polfticas se haya traducido en una inflacién persistente
y diferencial con la europea que hoy padecemos. Y que continuara con nosotros si no se articula una politica
presupuestaria eficiente y una politica de oferta en el sector servicios siempre prometida y nunca aplicada en
sus amplios y exigentes términos.

Esta segunda parte de la politica antiinflacionista -la que se refiere al sector servicios- ha discurrido en
Espana en el pasado por un camino equivocado de regulacion e intervencion y no se le ha atribuido la enorme
importancia que tienen sus efectos sobre la produccién de la industria y de la agricultura. Porque el hecho de
que los servicios no sean comercializables y si las producciones agrarias y sobre todo las industriales, coloca
a esas Ultimas en una posicion dramética al no poder trasladar sobre los precios los aumentos de sus costes
que provienen de la inflacién diferencial del sector de los servicios. Esa situacién que dafa la competitividad
de la produccién espariola es la que debe llevar a la articulacion de una politica de precios de los servicios
que no tiene otro cauce de expresién que el que éupone la desregulacién, liberalizacién y fomento de la
competencia de sus mercados.

Esa politica no se ha definido por el gobierno espanol -y por supuesto no se ha aplicado- en las distintas
y extensas actuaciones que reclama. Esa politica del sector servicios deberia elegir, en primer lugar, el
contenido de su agenda reformadora disefiando con eficacia las medidas precisas que debe contener y
deberia aplicarlas después con efectividad. La agenda reformadora del sector servicios debe comprender las
actuaciones dirigidas a desregular y crear competencia en los servicios ofrecidos por el sector privado. Es
también necesario mejorar las prestaciones realizadas hoy por el sector publico -protagonista destacado de
muchas de las limitaciones y costes elevados de los servicios espanoles- y esa mejora obligard a variar la
prestacion de muchos servicios publicos utilizando la produccién privada con provision publica (presupuesta-
ria) y deberia llevar también a privatizar prestaciones de las Administraciones Publicas y de las Empresas
Publicas. Finalmente, la reforma del sector servicios debe enlazar con las necesidades de formacién profesional
ya referidas con anterioridad, porque el sector servicios se caracteriza por sus niveles importantes de empleo
que deben acomodarse a los cambios de la técnica y la organizacion de las empresas y que hoy presentan
una escasez costosa y paralizante en la falta de trabajo especializado que no suministra la estructura de la
formacién profesional espariola.

El tercer nucleo de las divergencias de la economia espanola y las comunitarias es el que delimita el
sector exterior y cuyo comportamiento manifiesta el indicador del saldo por cuenta corriente de la balanza de
pagos. Ese desequilibrio se ha cifrado en el 3% del PIB en 1991 (ver cuadro 1, serie 15): De la cuantia de ese
déficit parte la preocupacién por la sostenibilidad de un desarrollo econémico que se apoye -como ocurre en
Espafia- en un desequilibrio de esa cuantia.

Valorar el déficit exterior desde esa perspectiva depende de la importancia que se atribuya a las causas
que lo producen: el aumento de la demanda de consumo interno, el aumento de la rentabilidad del capital y
la pérdida de la competitividad. Tanto el aumento del consumo interno, como la pérdida de competitividad
actlian negativamente sobre el déficit, por lo que no cabe otra alternativa para su reduccion que el aumento
del ahorro interno en el primer caso, para disminuir el consumo, y la mejora de la competitividad en el tercero,
para aumentar la capacidad de exportacién. La segunda de las causas antes indicada -el aumento de la
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rentabilidad de las inversiones- autoriza a sostener una postura que considera razonable el aumento del déficit
exterior siempre y cuando la rentabilidad de las inversiones realizadas supere a los intereses del préstamo
exterior. Una condicién que parece -segun las estimaciones disponibles- se ha cumplido en Esparia en el
inmediato pasado. Silas cosas suceden asf parece claro que las variables sobre las que deberia actuarse para
mantener un déficit financiable de la balanza de pagos son el ahorro, de una parte y de otra, la competitividad
de las exportaciones.

Sobre las politicas favorables al ahorro se volvera después. Refiramonos ahora a la capacidad exportadora
que desempefia un papel crucial para el sostenimiento del crecimiento de la economia espafiola y en la que
deberia centrar sus medidas una politica fundada de la balanza de pagos. éDe qué factores depende la
capacidad exportadora de una economia?. La respuesta obvia es, de la competitividad y ésta a su vez se halla
condicionada por los costes y precios relativos de una economia, dada la indisponibilidad actual ya discutida
de las variaciones del tipo de cambio.

Ganar los precios internos mejores constituye asi una condicién de la competitividad de las exportaciones,
lo que nos remite a las.medidas necesarias de reduccion del crecimiento de los precios que se han expuesto.
¢Es esto todo?. Una respuesta terminantemente negativa a esta pregunta la han ofrecido las investigaciones
de la Fundacion de la Empresa Publica -que dirige el profesor Segura- que han acentuado la importancia que
para mejorar la competitividad tiene un conjunto de medidas que deberian integrar una politica microeconémi-
ca de mejoras de la competitividad de nuestras exportaciones: el fomento de la innovacién tecnolégica y su
difusién, el aliento a los procesos de concentracién industrial, favorecer la internacionalizacién de las
empresas, el estimulo de la calidad de los productos y servicios postventa, la mejora en la eficiencia de la
empresa publica. Este conjunto de decisiones compone una agenda reformadora que haria bien en acoger
-conjuntamente con las medidas para reducir costes y precios internos- una politica de mejora de la
competitividad de nuestras exportaciones que tanto necesitamos.

Tres desequilibrios mas hay que afadir a los tres anteriores para completar el inventario de las
divergencias entre la economia espafiola y las de los paises centrales de la Comunidad Europea. Esos tres
desequilibrios afectan a la vida financiera del pais y se manifiestan, fundamentalmente, a través de tres
indicadores: el déficit y el endeudamiento de las Administraciones Publicas (indicador 16 del Cuadro 1), los
elevados niveles de los tipos de interés (indicador 17) y las diferencias entre la inversién y el ahorro interno
(indicadores 18 y 19).

Entre las divergencias mas persistentes y denunciadas de nuestros indicadores y los de los paises
centrales de la Comunidad Europea figuran las que se refieren a las Administraciones Plblicas, dominadas
desde los primeros afios de nuestra democracia, por unos comportamientos que han respondido a cinco
grandes pautas: la drastica elevacion del gasto publico (que ha pasado del 24.9% del PIB en 1975 al 44% en
1991); la multiplicacion de la presion fiscal y el creciente protagonismo recaudatorio de los impuestos sobre
la renta personal y los tributos empresariales (la imposicion ha pasado del 21.6% en 1975 al 36% en 1991,
ganando 14 largos puntos porcentuales en su participacién en la produccion total, de los cuales 10.5 puntos
los han aportado los impuestos sobre la renta y los tributos empresariales, agudizando la presion fiscal directa);
los ingresos tributarios han sido insuficientes para financiar el gasto publico lo que ha abierto una era de déficit
publico continuado desde 1975 y ha elevado, sustancialmente, el nivel del endeudamiento publico (del
equilibrio presupuestario de 1975 hemos pasado a un déficit del 4.4% del PIB y nuestra Deuda Publica ha
crecido desde el 13% en 1975 hasta el 45% en 1991); la actividad de las Administraciones Ptblicas ha
descentralizado su gasto (aunque no sus impuestos) hacia las Haciendas Territoriales lo que ha concedido
un papel mayor en éstas, en especial a las Comunidades Auténomas: su gasto importa hoy 16 puntos mas
del gasto publico total que en 1975). El aumento del gasto autonémico y local, al carecer estas Haciendas de
un sistema tributario eficiente, ha ocasionado un déficit publico propio que contribuye al déficit y al
endeudamiento totales de las Administraciones Pliblicas; el presupuesto de las Administraciones Ptblicas ha
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perdido eficacia como medio de previsién e instrumento de control y disciplina del gasto publico. Esos
comportamientos de las Administraciones Publicas en nuestra democracia que tienden a sintetizarse en el
déficit publico en el que confluyen las cinco caracteristicas que describen el comportamiento de la Hacienda
Publica de sus administraciones, estan profundamente arraigados por una vigencia practica que dura ya
quince anos, lo que ha convertido a esas conductas en costumbres establecidas dificiles de cambiar.

Los indicadores de divergencia del sector de las Administraciones Publicas -que se sintetizan en el déficit
publico cuya fuerza denuncia su continuidad- cobran una gran importancia no sélo, ni principalmente, por la
magnitud de sus diferencias con los de la Europa Comunitaria sino por la decisiva influencia -directa e indirecta-
que ese comportamiento del sector de nuestras Administraciones Publicas si tiene sobre el proceso de la vida
econdmica del pals.

Esa presencia de nuestras Administraciones Publicas divergente se manifiesta especialmente en tres frentes
distintos y fundamentales de la economia esparola: en las condiciones vitales de su estabilidad, en la mejora
de la eficiencia en la asignacion de los recursos economicos y en el fortalecimiento del ahorro que financie
el crecimiento decisivo de las inversiones.

El frente mas denunciado es, sin duda, el desequilibrio de nuestras politicas de estabilidad macroeconémi-
ca, caracterizadas por un predominio no deseado ni buscado, de la politica monetaria, consecuencia de la
desercion de la politica presupuestaria de sus deberes en la lucha contra la inflacion. El crecimiento del gasto
publico no se ha controlado por el presupuesto y, en las contadas ocasiones en que se ha intentado frenar
el ritmo del gasto, el ajuste ha afectado al componente de las inversiones publicas, demasiado limitado para
lograr economias apreciables y el mas costoso por las renuncias que su recorte supone para la construccion
de las infraestructuras de las que precisa el desarrollo de la inversién privada y la competitividad de nuestra
economia. El aumento de la presién fiscal ha encontrado ya limites perceptibles tras su galopada en el pasado.
Limites en el fraude fiscal -generalizado aln- en nuestros tributos pero que no es facil de reducir y que no ha
conseguido contar con una politica comprometida y eficiente; el incremento de la presion fiscal en los niveles
en los que esta situado hoy puede tener -como admiten nuestras autoridades fiscales efectos negativos sobre
la financiacion privada; los crecimientos esperados en los anos 90 de la produccion, la renta y el gasto
nacionales no son los del pasado lo que debilita sus posibles rendimientos fiscales por la elevada flexibilidad
del sistema tributario; no se dispone, en fin, de un cuadro tributario que permita descentralizar a corto plazo
la responsabilidad fiscal, lo que dificulta -si es que no impide- la realizacién de mayores ingresos publicos en
los niveles de las haciendas territoriales. Esa suma de factores -gasto publico creciente, presion fiscal creciente
pero contenida- han dejado abiertas las puertas al déficit publico que ha dominado la marcha de la Hacienda
Publica espafiola, sin conseguirse su eliminacién en los afios de crecimiento econémico boyante de 1986 a
1988, en que se ha registrado una actuacion prociclica que nos ha llevado a carecer hoy de un margen de
maniobra que hubiera sido indispensable para facilitar nuestra transicion hacia la UEM.

Esas debilidades de la politica presupuestaria han obligado a que la politica de estabilizacion se
compusiera de una politica monetaria estricta y una politica presupuestaria laxa que no ha sido satisfac-
toriamente eficiente y que ha resultado econémicamente costosa. El indicador mas expresivo de esa peculiar
mezcla de nuestra politica de estabilizacion lo constituyen nuestros elevados tipos de interés (indicador 17
del Cuadro 1) que han producido una cascada de efectos negativos: han sofocado -y sofocan hoy- con los
crecidos costes financieros que ocasionan, las inversiones privadas; atraen capital extranjero con la presion
sobre el tipo de cambio de la peseta que se acusa sobre la competitividad de algunas exportaciones, en
especial las de servicios (turismo); encarecen, en fin, la inversiéon publica en infraestructuras, dificultando la
competitividad de nuestras empresas.

Ganar unos mejores -es decir, menores- tipos de interés constituye la gran aspiracion actual que se
manifiesta desde las distintas instancias de la economia espafiola. Pero esos tipos de interés menores no se
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decretan. Tienen que ser ganados por la practica de una politica presupuestaria, colaboradora indispensable
de la politica monetaria a la hora de definir una politica estricta y general de demanda. Es ésta una afirmacion
cuya importancia debe ser acentuada en su significacion correcta: porque la politica presupuestaria que hoy
necesitamos no supone que la politica monetaria dimita de sus obligaciones de luchar contra la inflacion.
Significa, sencillamente que, lo que los economistas denominan el "mix" de la politica de estabilizacién, cuente
con una componente menor de politica monetaria pero no que ésta no contribuya a la politica anti-inflacionista.
Variar las dosis de politica presupuestaria y monetaria no equivale a dejar de utilizar el componente
estabilizador de esta (ltima.

Un frente decisivo de la politica presupuestaria, frecuentemente aludido pero nunca hasta hoy atendido
con los efectivos y la atencién que merece, es el de la eficacia del gasto piblico de la que depende
decisivamente la eficacia en la administracion de nuestros recursos econémicos.

Es en ese frente de la eficacia del gasto publico en el que esperan su utilizacién los medios disponibles
para aumentarla. Como ha afirmado, con razén y con verdad, el profesor Rojo: "El problema principal del gasto
publico en Espafia se refiere a su eficacia, a la mejora de la gestién, al establecimiento de coherencias sobre
los objetivos que se persiguen, a la seleccién econdmica entre proyectos alternativos y al encadenamiento
econdémico de los mismos en el tiempo. Y todo ello corresponde, predominantemente, al campo de aplicacién
del analisis microeconémico. Creo que ésta es la linea por la que el conjunto de las Administraciones Publicas
-en todos sus niveles- podrian ayudar més claramente a mejorar la eficacia y la competitividad generales de
la economia”.

Esa ganancia en la eficiencia del gasto reclama la practica de un conjunto de reformas de las que depende
esta eficacia. Cinco son, al menos, esas reformas necesarias:

*  La interpretacion de la actividad financiera se realiza en Espafia por una peculiar y variable divisién
de sus funciones y papeles entre sus distintos niveles (municipal, provincial, autonémico y estatal) y por
una deficiencia de ingresos de las haciendas territoriales (a la que ya se ha aludido). Esas dos premisas
han ocasionado dos efectos: frecuentes y costosas duplicidades en la prestacién de determinados
servicios publicos y un déficit y endeudamiento crecientes de las haciendas territoriales, en especial en
el nivel autonémico. Ese comportamiento de nuestra actividad financiera ha intensificado sus efectos
negativos sobre la adecuada administracién de los recursos escasos al minorar la eficacia del gasto
publico, de una parte. Y ha afectado, de otra parte, a las condiciones de estabilidad econémica al
descentralizar el déficit publico. Unas consecuencias negativas que sélo puede evitar una clara definicion
de competencias y recursos impositivos de los distintos niveles de la Hacienda Publica, para su coordina-
cién y su servicio al control y disminucion del déficit publico.

*  Esa mejora en la eficacia del gasto publico debe obtenerse al nivel de cada proyecto de gasto publico
y no por la simple pertenencia del gasto publico a una funcién determinada. Con frecuencia se propugna
la necesidad de un aumento de los gastos en educacién o en infraestructuras y esa invocacién parece
legitimar -sin mds- los proyectos de gasto publico que se inscriben en esas funciones. Ninguna
identificacion méas errénea y dilapidadora que ésta. Porque, bajo el escudo de una denominacion
respetable, se protegen muchas veces proyectos mal concebidos y peor ejecutados que despilfarran
costosos fondos publicos. Es muy probable que los mayores costes publicos se hayan registrado en
Espafia en la programacion defectuosa e inadecuada ejecucion de programas educativos o en inversiones
publicas porque la invocacién de la funcién del gasto avalaba su realizacion, sin descender a los detalles
dirimentes de la calidad de los proyectos disponibles y de la forma costosa y la cronologia inaceptable
e ineficiente con la que terminaron ejecutandose, con la consecuencia de un aumento de su coste total,
situado por encima de las previsiones presupuestarias.
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* Es ese enfoque del gasto publico a través de la racionalidad y efectividad de los proyectos el que
debe permitir la aplicaciéon de técnicas presupuestarias de coste-beneficio y de coste-eficacia que avalen
su eleccion. Con este mismo propdsito deberfan utilizarse los controles de auditoria que revaloricen el
Presupuesto como elemento indispensablé de disciplina eficiente del gasto publico.

*  Una contribucién importante a la eficiencia del gasto publico podria y deberia conseguirse de una
mejora en nuestro presupuesto de gastos fiscales que ha permanecido anclado a su vieja configuracion
sin perfeccionarla, abandonando asi una prometedora via para conseguir mejoras importantes en la
eficiencia de nuestros gastos publicos.

* A la eficacia del gasto publico deberia contribuir también la explotacion del principio que afirma la
diferencia entre provision publica (por el presupuesto) y produccion privada. El hecho de que un servicio
deba ser publico no significa que su produccién tenga que serlo también. La produccién privada puede
obtener rendimientos mejores y costes menores con ventaja decisiva en la economia del gasto publico,
en especial en las areas estratégicas de la sanidad y la educacién.

El tercer frente de la actividad econdmica en que la Hacienda de nuestras Administraciones Publicas
manifiesta su presencia es en el necesario aumento del ahorro para financiar los procesos de inversién
(indicadores 18 y 19 del Cuadro 1). La concurrencia de las tres fuentes institucionales del ahorro de la
economia resulta indispensable: ahorro publico, empresarial y familiar. No puede negarse la pertinencia y la
importancia del aumento del ahorro publico como premisa del aumento del ahorro nacional. Sin embargo, es
necesario que ese mayor ahorro publico que se propugna y nadie discute, se obtenga por la via de contencién
de los gastos corrientes o por la alternativa de una mayor imposicién sobre el gasto, cuidando sus posibles
efectos negativos sobre la inflacion. Sin embargo, el aumento del ahorro publico si afecta al ahorro familiar
al conseguirse por una mayor presion fiscal de los impuestos directos sobre la renta puede ocasionar -como
de hecho ha sucedido en Espafia- procesos de sustitucion en virtud de los cuales la autofagia del ahorro
publico del familiar, no procura adicién neta alguna al ahorro nacional. El estimulo del ahorro familiar constituye
un componente decisivo de la politica de ahorro que reclama la disponibilidad de medidas de fomento fiscal
cuidadosamente seleccionadas. El ahorro empresarial es parte importante de una politica de ahorro nacional
y la atencién al doble frente del mantenimiento de los excedentes y su tratamiento fiscal resulta obligada para
conseguir el proposito de su fomento.

La politica de estimulo al ahorro familiar y empresarial debe cumplir con los criterios de neutralidad y
eficacia para evitar la mala asignacion de recursos a la que puede llegarse si esos criterios se conculcan. Los
andlisis efectuados de los estimulos de la imposicién espafola prueban que la amalgama de disposiciones
y criterios especiales, frecuentemente contradictoria, distorsionan las elecciones de los ahorradores segun el
tipo de los activos elegidos, segun la forma en que su adquisicién se financia, segun la naturaleza juridica de
la institucién emisora de pasivos y segun la propia situacién econémica del ahorrador. Esa experiencia
espafola de los estimulos fiscales distorsionante de la eleccién del ahorro, esta inventariada y seria deseable
que ese inventario inspirara una reforma que consiguiera su mayor neutralidad y eficiencia.

Es la extension e importancia de esos tres frentes econdmicos en que se manifiestan los efectos de la

politica presupuestaria de las Administraciones Publicas, los que la convierten en un campo vital -aunque no
Unico- de las reformas que reclama nuestra convergencia con Europa.

Los tres grandes problemas del dificil 92.

Es evidente que las posibilidades de desarrollo econdmico vy las realizaciones de la economia espafola
en 1992 van a estar hipotecadas, en primer lugar, por los problemas que originan sus desequilibrios a los que
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ya nos hemos referido. Desequilibrios heredados por el 92 y que conceden escasa credibilidad a las previsiones
oficiales sobre el comportamiento de la economia espafola en el afo actual que se recogen en el Cuadro 1.
El crecimiento. previsto en el PIB en 1992 del 3.1% no parece facil de cumplir -pese a que se trata de una cifra
revisada ya a la baja- porque no existen razones para esperar una demanda del consumo tan elevada como
la prevista (3.5%), si se considera que la creacion de empleos confia en alcanzar una tasa positiva del 1.4%
basada en un aumento de las inversiones del 4% dque carece de todo fundamento, a tenor de los
comportamientos actuales y de los previsibles de sus dos componentes. Las inversiones en construccion
repetirdn, a lo sumo segun todas las estimaciones, sus realizaciones de 1991, por lo que su crecimiento sera
cero en 1992 y la inversion en bienes de equipo y material de transporte ha registrado cifras negativas en el
91 que van a exigir un largo perfodo de recuperacion para estar en condiciones de compensar y desempeniar
el papel que en 1991 realizaron las inversiones en construccién. La secuencia creadora de: mayor inversion
- aumento del producto - aumento del consumo privado - elevacion del empleo, dificiimente alcanzara los
valores de las previsiones oficiales porque falla la verosimilitud de su premisa inicial: la recuperacion de las
inversiones en 1992,

La credibilidad de otras previsiones también es escasa como sucede con la del aumento del coste laboral
unitario, cifrado en tan solo 4.3%, con una disminucién de 1.5 puntos porcentuales respecto de 1991, o con
la prevista para el déficit publico.

Amarrada por las inercias del 91 y el presupuesto del 92 que ha hecho de este ejercicio un afo perdido
para la convergencia con Europa, la economia espafiola amenaza con no poder repetir en este afo ni siquiera
los resultados de 1991.

En segundo lugar, en 1992 se afiaden los problemas y necesidades de reconversién que afectan a
distintos sectores productivos y que la bajamar de la coyuntura ha dejado dolorosamente al descubierto en
los comienzos del afio. El recuerdo de las reconversiones de hace una década ha grabado en la memoria del
pais la huella inolvidable de sus dificultades econdmicas, politicas y sociales y el legado de problemas no
resueltos que debieron abordarse cuando la recuperacion econdmica vivia sus afios mejores. Hoy ya no esta
presente para financiar los costes y apagar el eco de los conflictos de las reconversiones productivas. Pero
esas reconversiones son inevitables y no sélo por conveniencia propia sino por la presion de la disciplina de
la politica de subvenciones impuesta desde la Comunidad Europea. La impresién que han producido los
primeros y violentos chogues con las necesidades de la reconversion productiva es que los programas que
deben conducirla no han madurado y que su aceptacion social y politica va a reclamar importantes hipotecas
presupuestarias que afectan a los equilibrios de la economfa espafiola y a su convergencia con la Comunidad
Europea. Por dificil que resulte y por impopular que parezca, esos programas de reconversién deben afrontarse
con proyectos claros, técnicamente solventes y bien contrastados, negociados con la Comunidad Europea y
merecedores de un compromiso politico y social para que su dramatico contenido no se convierta en campo
de lucha politica partidista ni alimenten una costosa y estéril lucha de clases que, ciertamente, perjudicaria mas
a quienes menos tienen y menos van a beneficiarse de un enfrentamiento que, en todo caso, obstaculizara
pero no impedira los procesos de reconversion productiva.

El panorama econoémico poco prometedor del 92 se completa con la existencia, en tercer lugar, de un
tenso clima social, a cuya creacién han contribuido las reconversiones productivas pero que no se limita a ellas
y que ha originado situaciones conflictivas que han erosionado la disciplina industrial, desde posiciones
corporativas incompatibles con la continuidad del esfuerzo productivo que reclama nuestra incorporacioén a
la Europa que trata de construir la Unién Economica y Monetaria. Es dificil que una sociedad que aspira a vivir
con libertad y progreso econémico pueda lograr su propdsito sin trabajar con disciplina.

Esos tres grandes problemas con los que se enfrenta el 92 -la debilidad de su coyuntura y las divergencias
de nuestra economia con las comunitarias, las reconversiones pendientes de sectores productivos y el tenso
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clima social que domina los dias vividos y que amenaza con su continuidad en los dias que nos quedan del
92- hacen de este ejercicio un afio histérico por algo muy distinto de los acontecimientos que se celebraran
en sus fechas festivas. Porque esos tres grandes problemas del 92 no pueden ocultarse y sus posibles respues-
tas y soluciones no deben demorarse porque en ellas nos jugamos los espafioles el éxito o el fracaso en el
empefio histdrico de acercar nuestros niveles de produccion y de vida a los de la Europa Comunitaria.

La necesidad del inevitable programa de convergencia de la economia espafiola con la Comunidad Europea

y sus elementos integrantes.

Cualquier andlisis de la actual situacién econdmica espanola tiene que partir del objetivo de la integracion
con Europa que constituye el fin que debe dar sentido a la politica econémica espaiiola y al comportamiento
ciudadano. Una afirmacion que demanda interpretarla en un sentido correcto, toda vez que ninglin proceso
de integracion econdmica puede ser un fin en si mismo. El objetivo de la integracion es siempre un medio
para alcanzar finalidades de nivel superior. En este sentido, el objetivo de la integracién econémica debe
permitir la consecucién de mayores niveles de produccion y bienestar de los paises que se integran.

Es ese sentido de la integracion el que fundamenta la apuesta espanola por su integracion en la CEE. Esa
opcion por la integracion econdémica ha pospuesto vivir al margen de la Comunidad Europea porque esta
alternativa de renunciar a la integracion limitaba las posibilidades de crecimiento de la economia espaiiola.
Como ha afirmado Peter Drucker, con rotunda elocuencia: “Las relaciones econdémicas se han ido
desarrollando cada vez con mayor intensidad entre bloques (o uniones econdmicas) y no entre paises aislados.
La gran novedad de la década de los 90 la constituye, sin duda, el bloque asiatico, articulado en torno a
Japon que serd el interlocutor con los otros dos grandes bloques o uniones econdémicas: la CE y
Norteamerica (Estados Unidos y Canadd). Las relaciones de la vida econémica de los 90 se estableceran a
través de acuerdos entre estos bloques econdmicos, tanto por lo que se refiere al comercio exterior como a
las decisivas inversiones empresariales. No hay margen ni posibilidad para que un pais pequefio 6 mediano
pueda situarse fuera de los bloques y actuar con ventaja. El futuro econémico pasa por la integracién”. La
integracion econdmica condiciona hoy la cuantia de los intercambios y el desarrollo de la produccién y
determina las inversiones empresariales condicionantes de la innovacién y de las oportunidades de progreso.
Reconocer estas posibilidades obligaba a elegir la alternativa de la integracién europea.

La teoria de la integracién econémica ha probado esas ventajas decisivas de un gran mercado
competitivo para asignar los recursos productivos, para acceder a las ventajas de la especializacién, para
aumentar los bienes y servicios ofrecidos a los consumidores. Los estudios técnicos han estimado esas
ventajas de la integracién europea. El Informe de Paolo Cechini, realizado para apreciar las ventajas del
Mercado Interior que inspiré la légica del Acta Unica Europea, estimaba las ventajas por el funcionamiento
mas eficiente de los mercados en un marco de competencia en un minimo del 2.5% al 6.5% del PIB
comunitario. El funcionamiento més eficiente del sistema monetario y el ahorro de los costes de transaccién
que permitia la Union Monetaria reforzaba estos valores. Y la aceleracién del crecimiento conseguible con la
UEM, permitia obtener ganancias dinamicas de la productividad asociadas a las economias de escala que las
estimaciones de Richard Baldwin estimaban en valores que cuadruplicaban los célculos realizados por el
Informe Cechini.

Esa apreciacion técnica en favor de la integracion europea la ratifica el hecho de que muchos -casi todos-
los paises europeos deseen hoy formar parte de la Comunidad Europea (Suecia, Noruega, Austria, Finlandia,
como casos mas significativos). Todos quieren entrar y no hay nadie que quiera salir. Espafia est4 dentro de
la Comunidad: una eleccion histérica cuyo acierto constituye la gran conquista realizada por Espafia en los
anos 80.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Ahora bien, el ingreso al Mercado Interior europeo no garantiza el desarrollo de los paises que a él
acceden. El ingreso en la Comunidad Europea concede -nada mas, pero tampoco nada menos- oportunidades
de desarrollo que tienen que ser ganadas por cada pais por la practica activa de una politica econémica y de
unos comportamientos econémicos convergentes con los que practican y siguen los paises europeos. Dicho
en otros términos: no hay acercamiento o convergencia real posible a Europa sin esa convergencia nominal
de la economia espafiola con la comunitaria. Por este motivo, conocer las condiciones de convergencia
nominal y aplicar los medios para lograrla es la base del éxito de la eleccién por la integracion europea de
la economia espanola.

Esa necesaria convergencia nominal debe partir del cumplimiento de dos condiciones en las que se basa
el desarrollo econémico esperable de la integracion europea. La primera es afianzar las condiciones de
estabilidad econémica sin las cuales es imposible conseguir un crecimiento econdémico duradero. Ganar esas
condiciones de estabilidad supone, en primer término, afianzar el tipo de cambio como requisito para asegurar
el aumento del comercio y los intercambios y como instrumento de disciplina financiera. Inflar primero y
devaluar después constituye una practica contraria al comportamiento econémico de la integracion europea
para multiplicar el comercio y las inversiones y eso es lo que intenta asegurar la Unién Monetaria.

A ese requisito se afiade la aplicacion de una politica estricta y general de demanda que garantice la
reduccién y el control de la inflacion y un saldo financiable de la balanza de pagos por cuenta corriente. Esa
politica estricta y general de demanda reclama la utilizacion ponderada de tres grupos de medidas: 12 Las de
una politica monetaria que acepte los compromisos cambiarios de la unidad monetaria y controle el crecimiento
de la cantidad de dinero para dominar el crecimiento del gasto nacional y los precios. 22 Una politica
presupuestaria que consolide y domine el crecimiento del gasto publico, que controle y. reduzca el déficit
publico y que aumente el ahorro publico sin disminuir el ahorro privado. 32 Una moderacion en el crecimiento
de las rentas que discipline la marcha de los salarios segun la productividad, los intereses segun sus niveles
europeos Y la aplicacion de un margen de beneficios pautado por la competencia garantizada en los distintos
mercados.

La segunda condicién en la que se basa el desarrollo econémico que puede derivarse de la integracion
europea es la realizacién de un conjunto de reformas estructurales que liberalicen y aseguren la competencia
en los mercados de bienes, servicios y capitales; que corrijan la rigidez de segmentacion de los mercados de
trabajo; que mejoren la competitividad de las exportaciones; que consigan una mayor eficiencia en el gasto
publico y que pongan a punto la imposicion para lograr eficacia, equidad, simplificacion y adaptacion a la
competencia fiscal en el &mbito comunitario de los gravamenes que integran el sistema tributario.

A esas dos condiciones debe afadirse la practica de una politica de cohesién econémica que garantice
una igualdad en las condiciones de competencia entre paises mas y menos desarrollados en la C.E. Es esta
politica de cohesién econdmica y social la que Espafa ha defendido con tenacidad y fundamento en los
Acuerdos de Maastricht con reformas importantes que la han incorporado (reforma de los Fondos Estructurales,
creacion del Fondo de Cohesion, revision de los recursos financieros) en un protocolo anexo al Tratado de
la Comunidad Europea de 7 de febrero de 1992.

Las dos condiciones en que se basa el desarrollo esperable de la integracién europea obligan a cada
economia nacional a su aceptacion y aplicacion para capitalizar en su beneficio las oportunidades que le
concede la Europa Comunitaria. De ahi la utilidad de conocer las divergencias mas destacadas de cada pais
con esas condiciones de desarrollo para definir un programa de convergencia de cuya aplicacion deben
derivarse los beneficios nacionales. De modo que es ese beneficio nacional el que impone el programa de
convergencia y no la Comunidad Europea la que exige el sacrificio de la convergencia de las economias que
la integran.
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El repaso realizado de los desequilibrios econémicos presentes en la economia espafiola que denuncian
sus principales divergencias, constituye la mejor alternativa disponible para definir una agenda operativa de
reformas al servicio del desarrollo econémico nacional. ¢O es que cabe una politica de desarrollo que no
reconozca como campo de actuacién los seis escenarios que hemos identificado y de los que se frena el
desarrollo econémico nacional: conseguir la flexibilidad y evitar la segmentacién del mercado de trabajo, definir
una politica anti-inflacionista basada en una politica estricta y general de demanda y en una politica de oferta
que liberalice los mercados de bienes, servicios y capitales, mejorar la competitividad de las exportaciones
actuando sobre los costes y precios internos y favoreciendo las politicas microecondmicas que pueden
fomentarla, orientar la politica presupuestaria al servicio de la estabilidad macroeconémica, la eficacia del gasto
publico y el fomento del ahorro capaz de equilibrar su cuantia con la realizacién de las inversiones, moderando
el crecimiento de los tipos de interés?. ¢Hay alguien que defienda, con argumentos racionales y respetables,
actuaciones opuestas a las que se siguen de la reduccién de esas divergencias para lograr por otras vias
beneficios nacionales?. éDe qué decisiones mejores disponemos para asentar nuestro propio bienestar que
las que se siguen de esa convergencia con la Comunidad Europea?. Si Espaa tuviera que definir una politica
econdmica con la que lograr su desarrollo econdémico estando situada al margen de la Comunidad Europea,
las medidas que tendria que adoptar serfan las que hoy deben formar parte de un programa de convergencia
para participar en el proceso de la UEM. Lo que por fortuna sucede es que estamos dentro de la Comunidad
Europea y contamos con el estimulo y la ayuda para realizar esas actuaciones que habran de beneficiarnos
por contar con las economias que facilita el proceso de integracion.

El programa de convergencia que Esparia debe elaborar y aplicar supone, en definitiva, levantar la hipoteca
de los desequilibrios a que nos hemos referido, con cuya carga es imposible que la economia espafiola pueda
conseguir un crecimiento duradero.

¢Cudles deberfan ser las condiciones, caracteristicas y contenido de ese programa de convergencia que
Esparia necesita y el Gobierno prepara en estos comienzos del 927. Cuatro son, al menos, las que considero
fundamentales:

18 Crear una conciencia social compartida de su necesidad. La carencia mas destacada que hoy se registra
en la sociedad espariola es el déficit de conviccién ciudadana sobre el programa de convergencia y esa
carencia es de capital importancia porque es en esa conviccién en la que debe basarse cualquier decision
transcendente en una sociedad democratica y el programa de convergencia lo es. Quedar marginados
de la Unién Econémica y Monetaria supondria renunciar a los beneficios del desarrollo econémico que
puede ganar el pais e incurrir en los costes inaceptables de los desequilibrios econémicos que supondria
el incumplimiento de las condiciones de convergencia que reconocerfa nuestro apartamiento inicial de la
Uni6n Monetaria. Es dificil imaginar una situacion que cargara al pafs con un pasivo mayor que éste. Es
ese mensaje el que hay que hacer llegar a los ciudadanos y lograr -como ha afirmado recientemente el
Ministro de Asuntos Exteriores-: "que el pais se lo crea". Pues bien, no se ha dispuesto hasta ahora, ni se
dispone atin en Espafia de explicaciones convincentes que lleguen a todas las instancias sociales de lo
mucho que nos jugamos en nuestra integracion en la UEM. Y la falta de ese conocimiento justifica la
ausencia de una conviccién publica que respalde ese objetivo vital para nuestro futuro econdémico, como
es el cumplimiento de las condiciones para el ingreso en la UEM. De ahi la necesidad de una politica
informativa y del liderazgo politico que movilice la opinién publica espafiola en esa direccion.

22 Ese programa de convergencia atiende, como se ha indicado, a razones de conveniencia nacional. No
se trata de una imposicién de la Comunidad Europea. No hay incompatibilidad entre convergencia nominal
y real. Y no hay alternativa para la convergencia real al margen de la convergencia nominal con Europa.

32 No convendrfa incurrir en el grave error de subestimar los esfuerzos necesarios para ajustar nuestros
comportamientos econémicos a los que nos parecen cercanos en puros términos cuantitativos porque
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las divergencias espariolas con las comunitarias estan profundamente arraigadas en los comportamientos
sociales que no pueden modificarse en unos cuantos meses ni en unos pocos afos. Piden actuaciones
perseverantes y resueltas de la politica econémica, impopulares con frecuencia y siempre costosas de
implantar. Eliminar divergencias de 1 punto del PIB en el déficit exterior o 1 punto en los tipos de interés
o en la inflacién reclaman decisiones que precisan de un esfuerzo social y politico que parece no
corresponderse con la limitacién cuantitativa de los objetivos logrados.

42 Poner el méximo empefio en conseguir que la calidad técnica del programa de convergencia esté a la
altura de las importantes finalidades que pretende alcanzar es un requisito fundamental que debe presidir
su elaboracién. Esta condicién obliga a incluir un triple componente en las medidas que deben formar
parte del mismo: las que afectan a los seis escenarios en los que se manifiesta la Espafa divergente de
los afios 90 y que se han expuesto a lo largo de este trabajo; el programa debe incorporar, asimismo, en
sus decisiones el contenido de los planes de reconversién de los sectores productivos porgque no es
concebible que la economia espariola los saque de su futuro al que, inevitablemente, condicionan y es
preciso mejorar, en fin, por todas las gestiones posibles, el tenso clima social que tanto perjudica a la
disciplina industrial en que debe fundamentarse el progreso de toda sociedad desarrollada

No son estas cuatro condiciones faciles de cumplir pero, desde su exigencia, deberd juzgarse el programa
de convergencia que el futuro europeo del pais necesita.

LOS ACUERDOS DE MAASTRICHT Y LOS INDICADORES DE DIVERGENCIA

Una referencia obligada para definir la situacion de los paises europeos

Un giro importante se ha producido en la utilizacién de los indicadores de divergencia con la firma de los
Acuerdos de Maastricht. En efecto, hasta ahora, los indicadores de divergencia constituian un método de
andlisis obligado para orientar las politicas nacionales en orden a lograr la convergencia de sus resultados con
el fin de facilitar el proceso de integracion europea. La supervision de esos indicadores por el ECOFIN y la
Comisi6n Europea constituian un recordatorio para activar la diligencia de la politica econémica de los distintos
paises en orden a evitar divergencias excesivas con los valores medios comunitarios. Los Acuerdos de
Maastricht han variado ese enfoque, dando a los indicadores un tinte de cierta urgencia no exenta de
-dramatismo. En efecto, aunque los indicadores admiten una interpretacion de la Comision Europea para definir
la posicion de cada pais, es lo cierto que al elegirse determinados indicadores y concretarse sus valores en
un protocolo adicional como condiciones de la Uniéon Monetaria, éstos se han convertido en una referencia
obligada para valorar las posibilidades de cada pais de formar parte de la Unién Monetaria en la primera fecha
prevista para su partida -12 de enero de 1997- o en la final y decisiva del 12 de enero de 1999.

"Cuadernos" ha expuesto con reiteracion en trabajos anteriores -y en este mismo niimero- cuales son esos

criterios, sus posibles interpretaciones y sus limitaciones. El cuadro 4 que se acompaiia a este trabajo recoge
esos indicadores y sus valores, a partir de las Ultimas cifras completas disponibles (afio 1991).

La exclusion espaiiola de la Unién Monetaria por la aplicacion de los criterios de Maastricht

¢Qué mensaje transmite la situacién de esas cinco condiciones de Maastricht para la economia
espanola?. Si la respuesta a esa pregunta hubiera de darse hoy, es evidente que, como prueban los valores
que recoge el cuadro 4, la economia espafiola no podria formar parte de la Unién Monetaria porque no
cumpliria con las condiciones fijadas. Cuatro de las condiciones necesarias para solicitar el ingreso en la Unién
Monetaria no se cumplen por Espafa (ver cuadro 4): no estamos en la exigida banda estrecha de la

23



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

fluctuacion del tipo de cambio de la peseta (+ 2.25%) sino en la ancha (+ 6%) que deberiamos abandonar
dos afios antes del ingreso; tenemos una inflacién que supera en mas de 1.5 puntos la tasa de inflacién de
los tres paises con menor inflacién anual (nuestra tasa anual de inflacion, medida por el crecimiento anual del
IPC es de 5.9, que supera claramente la méaxima que se nos permitiria: 4.3); tenemos un déficit pblico del
4.4% del PIB que supera a la condicién establecida del 3%; nuestros tipos de interés a largo plazo, situados
en el 12.1 exceden en un punto porcentual a los tipos de interés vigentes en los tres paises con menor
inflacion (limite del 11.1%). Sélo el nivel de nuestra Deuda Publica (45.6% es inferior al méximo permitido en
Maastricht: 60%. Como no cumplimos més que con una condicién, los espafioles nos quedariamos fuera si
hoy se considerase llegado el dia D y la hora H de la Unién Monetaria.

CUADRO 4

CONDICIONES DE CONVERGENCIA DE MAASTRICHT

Tipo de cambio: Situado en banda estrecha (+ 2.5) en el SME, sin devaluar 2 afios.
Inflacion: Media anual IPC < 1.5 puntos a 3 paises menor inflacién.
Déficit Publico: < 3% PIB.

Deuda Publica: < 60% PIB.
ipos de interés largo plazo: < 2 puntos mas que los 3 paises con menor inflacion.

Precios Déficit Tipos de Deuda N¢ Indicadores
Consumo (1) Publico (2) Interés (3) Ptblica (4) que cumplen
BELGICA . 3.2(%) 6.3 9.2(*) 129.4 2
DINAMARCA 2.4(%) -1.7(*) 9.0(%) 67.2 3
ALEMANIA 3.5(%) . 2B 8.4(*) 46.2(*) 3
IGRECIA 18.3 17.3 16.3 96.4 0
"ESPANA 5.9 -4.1 12.1 45.6(*) 1
lFrRaNCIA 3.0(*) 1.5(%) 9.3(*) 37.2(%) 4
lIRLANDA 3.0(%) 4.1 9.1(*) 102.8 2
"ITALIA 6.4 9.9 11.2 101.2 0
lLuxemBURGO 3.4 1.9(%) 8.9(*) 4.7(% 4
"HOLANDA 32 -4.4 8.7(*) 78.8 2
"PORTUGAL ILE 5.4 12.8 64.7 0
REINO UNIDO 6.5 -1.9(*) 9.7(%) 43.8(*) 3

(1) Para cumplir el objetivo IPC, es necesario no sobrepasar el 4.3%.

(2) El Déficit Publico no debe superar el 3% del PIB.

(8) El tipo de interés a largo plazo no debe superar al 11.1% (el 2% sobre paises de menor inflacién).
(4) La Deuda Publica no debe superar el 60% del PIB.

(*) - Indicador situado dentro de las condiciones MAASTRICHT.

[Fuente: Elaboracién de FUNDACION FIES, con datos de EUROSTAT.
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Sin embargo ese dia D y esa hora H no han llegado todavia y queda tiempo para aprovecharlo con
diligencia y corregir esos comportamientos de la Espafa divergente respecto de las condiciones fijadas en
Maastricht. Y ese es el propdsito inmediato al que atiende el programa de convergencia que esta elaborando
el Gobierno.

Los comentarios y declaraciones sobre la situacién espafiola respecto de las condiciones de Maastricht
se han dirigido a evaluar las posibilidades de corregir nuestras divergencias en el tiempo disponible (enero del
97, enero del 99) y han estado informados por un optimismo fundado en los logros del pasado respecto a esas
condiciones de Maastricht, una apreciacién monopolizada por las divergencias cuantitativas en esos
indicadores, y no se ha considerado en general la influencia que sobre esos indicadores elegidos en Maastricht
tienen otros indicadores que deberian formar parte de un programa de convergencia. Esas interpretaciones de
los Acuerdos de Maastricht no deja de tener sus peligros, sobre todo cuando proviene de los responsables de
nuestra politica econémica.

El primer punto sobre el que resulta conveniente insistir es el que la factibilidad de conseguir el
cumplimiento de las condiciones de Maastricht no debe confundirse con la facilidad de esa tarea. No es sencillo
reducir nuestro déficit publico al 3% del PIB en el plazo disponible si es que las cuentas publicas tienen que
ofrecerse sin maquillaje alguno y sin olvidos y traslado de partidas de ingresos y gastos publicos de unos a
otros ejercicios. No es f4cil reducir la tasa de inflacion a valores que rondaran el 3% anual cuando se adopte
la decision de crear la Unidn Monetaria en la primera fecha (1997). Crear ese clima de facilidad en los
objetivos de convergencia fijados en Maastricht, partiendo de las realizaciones del pasado constituye un grave
error técnico y politico. Técnico, porque la lejania espariola de las condiciones de Maastricht no se limita al
aspecto cuantitativo que presentan los indicadores, sino que afecta al arraigo de los valores de esos
indicadores en la sociedad espafiola cuyo comportamiento serd, en Ultima instancia, el que permitira o no
realizar la convergencia. Y ese comportamiento puede ser tan contrario y arraigado que impida conseguir lo
que juzgado por su simple apariencia cuantitativa se considera alcanzable.

Pero difundir ese clima de facilidad como caracteristica del programa de convergencia es, tambien, un
grave error politico porque ese juicio es falso y no crea en la sociedad espafiola el clima favorable al esfuerzo
que reclaman sus medidas.

Por otra parte, argiiir con las realizaciones del pasado para demostrar la asequibilidad de las metas del
presente constituye una traslacion conceptual equivocada. Es evidente que Espafia ha reducido la tasa de su
inflacién desde el 23-24% hasta el 5.9% y ese comportamiento ha resultado tan loable como dificil. Pero la
tarea que hoy tenemos planteada es bajar de esa plataforma del 6% en el que ha estado anclada nuestra
inflacion durante muchos afos y que esta construida con la durisima aleacion de las rigideces estructurales
de los mercados (de bienes, de servicios, de capitales, de trabajo). Rigideces dificiles que varian porque
informan un comportamiento diario de los agentes econémicos incorporado como una costumbre establecida.
Es cierto también que en el indicador del déficit publico se ha pasado desde los niveles que lo situaron en
el pasado en el 7% del PIB, al 4,4% en que hoy estd colocado, pero lo es también que ese pasado no es
alegable para justificar la facilidad de la tarea del futuro, toda vez que hoy no tenemos por delante un proceso
de desarrollo econémico intenso que es el que permitié disminuir el déficit publico en nuestro pais en la etapa
1986-89 y, por el contrario, contamos con presiones que no existian en el pasado para elevar el gasto publico
(gastos sociales, gastos de infraestructura). Es esa mirada al futuro -y no al pasado- la que valora en todas sus
dimensiones la importante tarea de convergencia que Espana tiene por delante.

En tercer lugar, convendria dar a los objetivos del programa de convergencia la méxima viabilidad. El
mayor defecto en el que podria incurrir el programa de convergencia que hoy elabora el Gobierno es el de fijar
unas metas que "pulvericen" las exigencias de Maastricht por creer que nuestra economia esta en condiciones
de superarlas, tanto en su aspecto cuantitativo como en el temporal. Lo que mds desprestigia a cualquier
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programa economico es que sus metas no se alcancen. Y, por ello, deberfa adoptarse una actitud de prudencia
politica en los objetivos que se propongan a la sociedad espafnola cuya radicalidad no va a perjudicar mas
que a quien elabore un programa de convergencia con esas caracteristicas. La radicalidad en los objetivos
propuestos destrozo en el pasado la politica de rentas al prometerse objetivos de inflacién que no se
consiguieron. No cometamos en esta circunstancia un error semejante. Vayamos a cifras minimas y no
maximas de convergencia y conceddmoslas para su realizacion todo el tiempo que su dificultad va a plantear.

En cuarto lugar, es preciso afirmar que los indicadores de Maastricht no pueden cumplirse sin considerar
la convergencia de los indicadores que no estdn en Maastricht. Dicho en otros términos, Maastricht ha fijlado
las condiciones minimas para las economias europeas que quieran participar en la Unién Monetaria. Son
condiciones claras y signos externos bien conocidos del comportamiento de una economia. Sin embargo, ese
comportamiento de los indicadores de Maastricht est4 condicionado por los que no figuran en los Acuerdos:
fundamentalmente por el conjunto de reformas estructurales que deben incorporarse al funcionamiento de una
economia nacional si es que queremos que sus tasas de inflacién, de déficit publico, de endeudamiento
exterior, de tipos de interés y de tipos de cambio, sean las que se han exigido para el ingreso en la Unién
Monetaria. Debemos atender, en suma, a los seis escenarios a los que se ha referido este trabajo y que
constituyen un término de referencia inevitable para juzgar la situacién de una economia y valorar, con el
debido fundamento, su posicién relativa respecto de la integracion en Europa.
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APENDICE ESTADISTICO

ANEXO A

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES EN 1991

La exportacién de mercancias en 1991 segun los datos de Aduanas aument6 el 10.3% en valor y el 10.5%
en volumen, por el efecto del descenso de los precios de exportacion en el 0.2%.

La evolucién por grupos de productos y su importancia en relacion al PIB, fue la siguiente.

EXPORTACIONFOB ........... 10.3 -0.2 10.5 11.27 11.37
BIENES INTERMEDIOS ......... 3.4 -7.5 11.7 3.86 3.65
Energéticos . .............. 0.9 -3.6 2.8 0.58 0.53
Materias primas . ........... 3.1 -8.8 13.0 0.46 0.43
Semimanufacturas .......... 4.3 -7.7 13.1 2.82 2.69
BIENES DE EQUIPO ........... 7.6 2.3 5.2 2.09 2.05
BIENES DE CONSUMO ......... 16.4 4.3 11.6 5.32 5.67
Alimentos ................ 16.8 71 9.1 1.54 1.65
Manufacturas . . . ........... 16.2 3.4 124 3.78 4.02

El mayor crecimiento exportador en 1991 (+
correspondié a los siguientes productos.

del 10%) y el menor crecimiento (menos del 3%)

MAYOR CRECIMIENTO EXPORTADOR (+ 10%)

MENOR CRECIMIENTO EXPORTADOR (- DEL 3%)

Vehiculos automoéviles . . .. ............. 20.1%
Productos vegetales . ................. 18.9%
Magquinaria y aparatos eléctricos ......... 17.9%

Instrumentos Optica, fotografia, etc. .. ... .. 17.6%

Bebidas ytabaco .................... 17.2%
Productos alimenticios . ............... 16.7%
Otros materiales de transporte . ......... 15.0%
Metalescomunes . ................... 10.4%
Maquinaria . .......... ..o 10.3%

(671 7.7z o [0 R et e R 9.3%
Minerales y cementos . ................ -5.0%
‘Animales vivos . ... ... -4.4%
Caucho y manufacturas ............... 0.5%
Productos textiles .. .................. 1.2%
Productos petroliferos . ... ............. 1.5%
Maderay papel ..................... 2.0%
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En cuanto a la estructura por paises la evolucién més significativa corresponde a los siguientes paises y
zonas.

Cuota exportadora
Aumento de la exportacion (% sobre exportacion
en 1991 (%) total espanola)

OCDETOTAL ... ... .. 10.5 82.2

OCDEEUROPA ....................... 12.2 75.4

(612 = e T S 13.0 70.9
A DINAMAN GRS 5 i o0 Sy e s 76.7 0.9
-Alemania .............. ... ....... 31.3 15.9
-Portugal . . ....... ... ... ... ... 20.1 6.6
S 12 ([ L S B S (e U 17.0 11.4
‘Idanda . ............ ... ... ... .... 14.3 0.3
=2 o | T 14.0 3.1
RraAnGIaN W S e e 6.1 20.0
s elandast e ol G e R 0.7 4.3
aReinoUnido e, L s s -5.8 7.7
OTROS PAISES Y AREAS:

o ] L L ) I A 3.2 4.0
sBuecia S el el 17.6 1.0
FAUSIA L5 L L e e s e e 15.0 0.7

ESTADOSUNIDOS .. ................... -7.0 4.9

ORER . it s ol R S i e 12.6 3.5
‘Venezuela ....................... 57.0 0.4

AMERICALATINA . ..................... 1.7 3.3
AT EONTINAE S5 a s R et i s 50.7 0.4
“Méjico ... 8.0 1.0

RUSIAY PAISES DELESTE .............. 275 1.4
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ANEXO B

ANALISIS SECTORIAL DE LA EXPORTACION ESPANOLA

1.-

La Tabla Input-Output de la Economia Espafiola, correspondiente a 1.986, elaborada por el INE, permite
realizar algin andlisis, aunque sea de caracter urgente, de las particularidades de los distintos sectores
productivos de bienes, en relacién con sus exportaciones . Cinco sectores (automovil, cuero y calzado,
maquinaria, maquinas de oficina y refino de petrdleo), registraron cuotas de exportacion superiores al 20%
de su produccion. En total una cuota exportadora conjunta del 30.6%, que a su vez representa el 37.1%
de la exportacion espafiola en aquel ano.

Todos los sectores productores de bienes registran cuota exportadora superior al 10%, con la excepcion
de la produccién agropesquera (8.5%) y los productos de las industrias alimenticias, bebidas y tabaco
(7%). En productos energéticos, excepto productos petroliferos refinados, no existe apenas exportacion.

Segun los datos de 1.986, contenidos en la Tabla Input-Output de la Economia Espafiola (cuadros 1y 2),
seis sectores econémicos resultan beneficiados por la alta cotizacion de la peseta. Son todos aquellos
en los que sus "inputs" de importacion supera al valor de sus exportaciones. Una depreciacion de la
peseta encareceria sus importaciones, sin poderla repercutir integramente por el lado exportador. Forman
este grupo de sectores beneficiados de una alta cotizacion de la peseta los siguientes: Refinerias de
petrdleo; industrias de la alimentacién; bebidas y tabaco; productos derivados del caucho y pléasticos;
productos quimicos; industria de la madera y muebles y productos textiles.

Existen, por el contrario, un conjunto de sectores en los que el peso de sus "inputs” de importacion es
inferior al 50% del valor de sus exportaciones. Son los sectores en los que el alza en los consumos
intermedios procedentes de produccién nacional son elevados en relacion al exterior y, consecuente-
mente, deben tener dificultades para exportar. En esta situacién se encuentra en primer lugar al sector
agropesquero, seguido de la industria del cuero y calzado, industrias de materiales de construccion y
vidrio; fabricacién de automdviles y maquinaria industrial. En alguno de estos sectores, como automovil
y maquinaria, es posible que sus consumos intermedios de produccién nacional, pueden resultar
beneficiados de los precios de importacién, corrigiendo en parte el efecto directo que resulta de este
primer célculo.

En términos agregados el hecho de que la importacion para consumo intermedio suponga el 87.8% del
valor de la exportacion, pone en duda la ganancia relativa que se obtendria por una depreciacion de la
peseta. Por lo que se refiere a determinados sectores productivos, quizas lograran una ganancia
momentanea, pero a la larga la incidencia de los més altos precios de los inputs importados terminaria
por anular la ganancia obtenida. Solo por la via de la convergencia de los costes podra ganarse
competitividad, en la medida que mejore la productividad espaiiola, como consecuencia del esfuerzo
inversor y de innovacion de los ultimos afos.
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CUADRO B-1

CONSUMOS INTERMEDIOS
Cuota Producci6n al
exportadora (1) | Exportacién |coste de Factores Total Importacién
1. Automéviles (R-23) ‘ 35.14 538.524 1.532.536 1.121.114 199.282
2. Cuero y calzado (R-31) 34.62 187.615 541.952 314.757 55.878
3. Maquinaria industrial (R-20) 34.17 262.386 767.929 450.320 123.086
4. Maquinaria oficina (R-21) 26.49 101.149 381.846 208.271 75.735
5. Productos petroliferos refinados (R-06) 22.69 291.970 1.287.753 843.562 705.685
"6. Productos quimicos (R-18) 19.28 330.676 1.715.438 988.089 394.346
"7. Productos siderdrgicos (R-12) 18.20 258.724 1.421.520 1.089.492 254.823
"g Metales no férreos (R-13) 17.89 77.883 435.420 312.650 58.619
9.  Material eléctrico (R-22) 17.60 166.432 945.392 452.478 119.117
10.  Productos diversos (R-36) 17.54 46.302 264.038 154.703 33.373
11.  Otros medios de transporte (R-24) 16.88 76.047 450.421 229.930 63.828
12.  Productos metélicos (R-19) 13.64 160.175 1.174.523 634.009 93.851
13.  Productos minerales (R-14 a 17) 13.50 139.184 1.030.825 477.330 49.716
14. Caucho y plasticos (R-35) 13.36 93.105 696.731 391.112 112.509
15.  Productos textiles (R-30) 13.32 166.880 1.252.967 646.936 169.057
16. Papel y derivados (R-33 y 34) 12.44 120.325 967.600 529.482 97.466
17.  Madera y muebles (R-32) 11.30 64.248 568.386 309.910 68.335
18. Agricultura y pesca (R-01) 8.50 314.120 3.693.778 1.808.468 53.974
19. Productos alimenticios, bebidas
y tabaco (R-25 a 29) 6.96 315.903 4.537.370 2.837.069 402.992
20. Productos energéticos
(R-02 a 0-11, excepto R-06) 0.59 10.899 1.862.016 722.071 141.758
(1) Porcentaje del valor exportado, respecto a la produccién del sector.
|Fuente:  Tabla Input-Output de la Economia Espariola. Afio 1986. Instituto Nacional de Estadistica.
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CUADRO B-2

Importacion Importacién con-
SECTORES PRODUCTIVOS Cuota s/consumos |sumos intermedios
exportadora (1) | intermedios (2) | s/exportacion (3)

1. Automoviles (R-23) 35.14 17.78 37.01
2. Cuero y calzado (R-31) 34.62 17.75 29.78
3. Magquinaria industrial (R-20) 34.17 27.33 46.91
4. Magquinaria oficina (R-21) 26.49 36.36 74.87
5. Productos petroliferos refinados (R-06) 22.69 83.66 241.70
6. Productos quimicos (R-18) 19.28 39.91 119.25
7. Productos sidertrgicos (R-12) 18.20 23.39 98.49
8. Metales no férreos (R-13) 17.89 18.75 75.27
9. Material eléctrico (R-22) 17.60 26.33 71.57
10. Productos diversos (R-36) 17.54 21.57 72.08
11. Otros medios de transporte (R-24) 16.88 27.76 83.93
12. Productos metalicos (R-19) 13.64 14.80 58.59
13. Productos minerales (R-14 a 17) 13.50 10.42 35.72
14. Caucho vy plasticos (R-35) 13.36 28.77 120.84
15. Productos textiles (R-30) 13.32 26.13 101.30
16. Papel y derivados (R-33 y 34) 12.44 18.41 81.00
17. Madera y muebles (R-32) 11.30 22.05 106.36
18. Agricultura y pesca (R-01) 8.50 2.98 17.18
19. Productos alimenticios, bebidas y

tabaco (R-25 a 29) 6.96 14.20 127.57
20. Productos energéticos

(R-02 a 0-11, excepto R-06) 0.59 19.63 1,300.65

(1)
@)
@)

Porcentaje del valor expdrtado, respecto a la produccion del sector.
Importacién de bienes intermedios por el sector, respecto a consumos intermedios totales.
Importacién de bienes intermedios por el sector, respecto al valor de los bienes exportados.
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LA CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA HACIA LAS CONDICIONES
ESTABLECIDAS EN MAASTRICHT

E | Tema de la convergencia de la economia espariola con las de los
paises centrales de la CE ha estado presente constantemente en la paginas de
Cuademnos de Informacién Econémica y en las de todas las publicaciones de la
Fundacién FIES durante los dltimos meses, como tema crucial que es para el futuro
de nuestro pais. Tras la cumbre de Maastricht, las condiciones de convergencia se
concretan en el conjunto de los requisitos alli acordados para formar parte, en
1997, de la Unién Econdmica y Monetaria.

éClales son las perspectivas de la economia espafiola ante estos
requisitos?. ¢Cual es la cronologia para la necesaria convergencia?. Cuadernos de
Informacién Econémica ha querido incluir, tras el andlisis del profesor Fuentes
Quintana que abre este numero, las opiniones en torno a esta cuestion de tres
personalidades relevantes de nuestro mundo econdémico: Pedro Pérez; Secretario
de Estado de Economia; José Ramén Alvarez Rendueles, Presidente del Banco
Zaragozano y Guillermo de la Dehesa, Consejero Delegado del Banco Pastor. Los
tres han respondido a un cuestionario compuesto por las siguientes cuatro
preguntas:

1. Esparia no cumple en la actualidad todos los requisitos exigidos en
Maastricht para formar parte en 1987 de la Unién Econdmica y Monetaria Europea.
¢Cuales cree Ud. que deberian ser las prioridades en el inmediato futuro de cara
a lograr la necesaria convergencia?.

2. ¢éCree Vd. que las condiciones establecidas en Maastricht son todas las que
la economia espariola deberia cumplir para aprovechar en su caso las ventajas de
la participacién el la UME?. Si piensa que deberia atender a otros condicionantes,
diga cudles.

3! éPiensa que el nivel fijado en Maastricht para cada una de las condiciones
(tibo de cambio, inflacién, déficit, deuda publica y tipos de interés) es el adecua-
do?.

4. Para muchos, las divergencias espariolas en el momento actual no son muy
acusadas. Para otros, la politica econdmica puede tener serias dificultades en
lograr los objetivos perseguidos en el plazo necesario. (Cémo ve la cronologia del
proceso de cumplimiento de las condiciones establecidas en Maastricht?. (Habrd
tiempo de lograr los objetivos antes de finales de 19962. éBajo qué condiciones?.
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Pedro Pérez Femandez
Secretario de Estado de Economia

1. Dos deben ser las prioridades: Reducir el déficit publico y acelerar el proceso de reformas estructurales.

Es bien conocido que la persistencia de tasas de inflacién por encima de las registradas en los paises mas
estables de nuestro entorno constituye, sin duda, el obstaculo mas importante en el camino hacia la UEM. La
todavia considerable rigidez nominal de la economia espariola y el objetivo de acompasar la convergencia real
y nominal hacen imprescindible la aceleracién de las reformas estructurales ain pendientes, con el fin de
mejorar el funcionamiento de nuestros mercados, y, a través de ello, aumentar la eficiencia de nuestro aparato
productivo.

Solamente las rigideces de nuestros mercados nos puede condenar a diverger en términos de bienestar
para converger en términos de inflacion. Que ésta haya sido nuestra experiencia histérica puede explicarse
por el peso excesivo que en nuestra economia han tenido regulaciones y practicas que fueron alumbradas en
un contexto econdmico drasticamente distinto del actual. Eliminar el exceso de regulacién, especialmente en
el mercado de trabajo y en el sector servicios, y acomodar los comportamientos a las nuevas realidades
constituye, pues, una necesidad inexcusable.

Pero serfa poco realista pensar que todos nuestros problemas de convergencia se pueden resolver con
medidas estructurales o que éstas pueden exonerarnos de la necesidad de mantener unas politicas financieras
vigilantes. Las medidas de oferta, al dinamizar la asignacion de recursos y dificultar la absorcién por parte del
sector protegido de las mejoras de productividad globales, aumentaran las posibilidades de crecimiento del
sistema. Pero la estabilidad del crecimiento dependera de una orientacién V|g|Iante de las politicas de manejo
de la demanda que las medidas estructurales no podran sustituir.

En lo concerniente a la politica monetaria, sus margenes de actuacién vienen delimitados por las
obligaciones derivadas de nuestra pertenencia del SME, ello quiere decir que su objetivo fundamental sera el
mantenimiento de la estabilidad cambiaria.

Esto supone que gran parte de la responsabilidad de la necesaria disciplina macroeconémica orientada
a la estabilidad debe recaer en la politica fiscal, que debera plantearse objetivos mds ambiciosos que los
establecidos en el protocolo del Tratado con el fin de mejorar la tasa de ahorro global de nuestra economia
y, a través de ésta, colaborar a la reduccién del desequilibrio por cuenta corriente. En este sentido, habria que
anticipar el cumplimiento del criterio establecido en este ambito y, a partir de ahi, acelerar el proceso de
consolidacion fiscal en un esfuerzo que debe impregnar a todas las Administraciones publica, central,
autonémica y local.

2. El funcionamiento eficiente y sin tensiones de una Unién Econémica y Monetaria exige de un elevado
grado de convergencia en un conjunto de pardmetros econdémicos. Entre éstos hay que destacar la
homogeneidad de las regulaciones fundamentales en los diferentes ambitos sectoriales, algo que viene
asegurado por el proyecto del mercado Unico, y la convergencia en materia de inflacién.

De hecho, los criterios de estabilidad cambiaria y manejo sano de las finanzas publicas vienen
condicionados o se deducen claramente del anterior. En este sentido, cada pais debera utilizar los instrumentos
que les parezcan mas eficientes en funcién de las caracteristicas de su sistema econémico y su particular
posicién de partida. De ahi que en el caso de Espafia sea de critica importancia el ambito de las reformas
estructurales. Luego el problema no es adicionar méas criterios a los ya recogidos, sino poner todos los medios
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necesarios para cumplir con el criterio de inflacion.

3. El dnico criterio indiscutible es el de estabilidad cambiaria. Dificilmente un conjunto de paises pueden pasar
a formar una Unién Monetaria si previamente no han experimentado durante un periodo de tiempo razonable
la ausencia de tensiones en el ambito cambiario.

A partir de aqui la cuantificacién de los criterios no deja de tener un componente de arbitrariedad. Pero
el debate individual de cada uno de éstos pierde sentido si se tiene en cuenta que el andlisis que se efectuara
en 1996 no ser4 sobre las frias posiciones de cada uno de estos indicadores, sino que serd un andlisis global
que tendra en cuenta la posicién ciclica de las diferentes economias y las tendencias observadas en los afos
anteriores. Consideradas asf las cosas, la discusion de los niveles concretos pierde relevancia siempre que
éstos se encuentren en ambitos razonables en relacion al objetivo que se persigue.

4. La contestacion a este conjunto de cuestiones debe partir del examen de nuestra experiencia reciente. Un
repaso de los resultados conseguidos en el dltimo quinquenio viene a confirmar que, en el caso de la economia
espafola, es posible la desinflacion, la reduccion del desequilibrio presupuestario y la estabilidad cambiaria
al mismo tiempo que se mantienen tasas de crecimiento superiores la media comunitaria. En cualquiera de
estos ambitos no ha sido corto el camino recorrido en estos afios. Una simple prolongacién de estas
tendencias permite decir con fundamento que, aunque no exenta de dificultades, la tarea es perfectamente
posible.

La unica diferencia entre la situacion actual y la existente en 1986 es que la aprobacién del Tratado de
la Union Europea ha supuesto la aceptacion pdr parte de los paises miembros de un calendario preciso y la
asuncién del compromiso de cumplir unas condiciones minimas que, analizadas objetivamente, deberiamos
cumplir incluso en ausencia de estos compromisos si el objetivo es asegurar la convergencia en el largo plazo
de nuestro nivel de bienestar con el que existe en los paises comunitarios mas avanzados.

Por tanto, lo que la UEM hace es dar contenido concreto y poner fecha al cumplimiento de unos objetivos
que los paises que desean ser prosperos estarian en todo caso obligados a cumplir. El éxito del proyecto
dependera criticamente del grado de convencimiento de la sociedad sobre la deseabilidad de los objetivos
programados y de su decidida participacién y colaboracién en la tarea que gueda por delante.

José Ramon Alvarez Rendueles
Presidente del Banco Zaragozano

1. El objetivo prioritario de la economia espafiola para el cumplimiento de los requisitos de convergencia
establecidos en Maastricht es la reduccién del déficit pablico por debajo del 3 por ciento del Producto Bruto.
Mi respuesta se fundamenta no sélo en el hecho de que el nivel de déficit fiscal, en si mismo, es una de las
variables establecidas en los criterios de convergencia sino, ademds, porque la correccion de dicho
desequilibrio constituye una premisa para asegurar la consecucion de los otros objetivos de convergencia,
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como la inflacién, el nivel de los tipos de interés a largo plazo o el volumen del endeudamiento publico.

Dado el actual nivel de presién fiscal y el fuerte ritmo alcanzado por esta variable en la Gltima década,
puede afirmarse que la reduccion del déficit pablico pasa necesariamente, por una limitacion y racionalizacién
del gasto publico, punto crucial de la politica econémica esparola en la actual situacion.

2. Los objetivos de la politica econémica espafola no se agotan con el cumplimiento de los requisitos de
convergencia de Maastricht. Maastricht es condicién necesaria pero no suficiente para el éxito de nuestra
politica econémica. No debe perderse de vista que los objetivos de convergencia de Maastricht estan
encaminados a posibilitar la realizacién de la Unién Monetaria y Econémica en el seno de la Comunidad
Europea, lo cual es muy importante, pero no excluye el logro de otros objetivos econémicos de distinta indole.

Asi, por ejemplo, no debe olvidarse el alto nivel de desempleo de la economia espariola asociado a un
crecimiento excesivo de los costes laborales unitarios del sistema productivo. Otro condicionante importante
sigue siendo el sector exterior, dado el elevado y persistente déficit por cuenta corriente que se viene
registrando. Y también hay que referirse, con énfasis, a la necesidad de una politica de oferta que corrija una
serie de rigideces del sistema econémico en aspectos como la ineludible reforma de la Administracién publica
o la mejora del sistema educativo, para citar dos puntos muy importantes. Todos estos aspectos que acabo
de citar, y otros que podrian mencionarse, poco tienen que ver de forma directa con las condiciones de
Maastricht, a pesar de lo cual deben merecer la misma atencion que los requisitos de convergencia.

3. Pienso que el nivel fijado en Maastricht para las variables indicadas es, en principio, adecuado en las
actuales circunstancias y teniendo en cuenta el objetivo perseguido que es el de la realizacién de la Unién
Econdmica y Monetaria. Si acaso, aunque ello no afecta especialmente a Espafia, podria cuestionarse el nivel
maximo de deuda publica del 60 por ciento del Producto Bruto, variable de caracter mdas estructural que
coyuntural y, por tanto, de dificil correccién a medio plazo, y cuyos efectos negativos para la integracion
monetaria ya encuentran su reflejo en la cifra de déficit publico.

No obstante, en una perspectiva temporal larga como la que se contempla en el proyecto de Unidn
Monetaria y Econémica, no debe descartarse que los actuales parametros econémicos se modifiquen y que
ello obligue a revisar las condiciones inicialmente fijadas, particularmente en el caso de aquellos criterios de
convergencia en los que la referencia no es un diferencial con respecto a una media de datos de paises
comunitarios, pues en tal caso cualquier shock externo afectaria a todos los paises y no imposibilitarfa la
consecucion del objetivo.

A propdsito de esta pregunta interesa resaltar que no importa tanto que una determinada variable deba
estar un punto o un punto y medio por encima de la de otros paises comunitarios, pues determinar dicho
diferencial es siempre relativo y discutible, sino que lo realmente relevante es que ahora se dispone de una
referencia cuantitativa que permitira valorar y rectificar el rumbo de la economia. Para mf esto es lo mas
importante de las condiciones de Maastricht, el que se dispone de una referencia, mas que el objetivo concreto
que se haya establecido para una determinada variable.

4. En el caso de la economia espariola hay tiempo para ajustar las variables de convergencia econdémica a
los niveles establecidos en Maastricht. Como antes apuntaba, la principal dificulta la pueden tener los paises
que no cumplen el objetivo del endeudamiento publico, por tratarse de una variable de caracter mas
estructural y, por lo tanto, menos flexible.
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Pero que sea posible lograr los objetivos de convergencia en el cuatrienio 1992-1996 no significa que ello
vaya a resultar facil, maxime si se tiene en cuenta que las demds economias comunitarias también estan
practicando politicas de ajuste, lo que hace que los objetivos puedan ser, en algunos casos, mas exigentes
en 1996 que ahora mismo.

La clave del éxito del proceso de convergencia de nuestra economia esta, como antes ya he sefialado,
en la politica presupuestaria y, mas concretamente, en la limitacion y racionalizacion del crecimiento del gasto
publico. Téngase en cuenta que la politica monetaria tendra menos autonomia en cuanto la peseta se
incorpore a la banda estrecha del mecanismo de tipos de cambio del SME, aparte de que su utilizacion en
solitario, como muestra la experiencia reciente, no permite el logro simultaneo de objetivos diferentes como,
por ejemplo, el de la inflacion, tipo de cambio y tipo de interés. Por dltimo, hay que significar que ni con unas
politicas monetaria y presupuestaria adecuadas se conseguiran los objetivos de convergencia si no se cuenta
con la colaboracién de la politica de rentas, lo que traslada parte de la responsabilidad del ajuste a los agentes
econémicos privados.

Guillermo de la Dehesa Romero
Consejero Delegado del Banco Pastor

1. La convergencia no va a ser facil, especialmente en lo que se refiere a déficit publico y a inflacion. Ambos
desequilibrios requieren que se tomen medidas importantes de reforma estructural, que estan pendientes desde
hace tiempo, y que no se han acometido en los afios de bonanza econdmica en los que hubiera sido mas
facil.

Me refiero, en primer lugar, a la liberalizacion del mercado de trabajo, eliminando las ordenanzas laborales,
flexibilizando la contratacién fija, reduciendo el coste de despido'y promoviendo una mayor movilidad funcional
y geogréfica de la mano de obra.

En segundo lugar, es necesario hacer una reforma, en profundidad, de las Administraciones Publicas vy,
en consecuencia, del gasto publico. Este pais ha alcanzado un nivel de presién fiscal directa que es claramente
desincentivadora de las iniciativas y que habra que reducir en los préximos afos. La imposicion indirecta ya
est4 alcanzando un nivel alto. Por tanto, en el capitulo de ingresos hay sélo dos vias: reducir el fuerte fraude
existente y aumentar la base para poder reducir los tipos, y simplificar los impuestos.

Es sobre el gasto publico sobre el que hay que actuar seriamente. Los gastos corrientes son muy elevados
y los de inversion insuficientes. El fraude en el seguro de desempleo, en la seguridad social y en la sanidad
son enormes. Las pérdidas de las empresas publicas también son elevadisimas. ¢C6mo se puede consentir
que el déficit de las televisiones publicas (nacionales y autonémicas) sea igual a la mitad de las inversiones
totales en carreteras?. Hay que intentar asignar el gasto publico de una manera mas eficiente. De las dos
opciones posibles, subvencionar discriminatoria y masivamente a la poblacion via fraude de los sistemas
sociales o invertir en educacion e infraestructuras para que el pais crezca, es sin duda preferible la segunda,
pero hasta ahora estamos optando en mayor medida por la primera.
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Estas reformas sélo pueden hacerse por consenso, acuerdo o pacto social, y, si esto no es posible,
aguantando el desgaste politico necesario, ya que se trata de una cuestién nacional o de estado que es
necesaria para superacion de los crecientes retos futuros.

2. El dnico condicionante importante que no se establece es la reduccién del desequilibrio o déficit por
Cuenta corriente, ya que se supone que con tipos de cambio fijos 0 moneda tnica Yy un tope de déficit publico,
no es necesario fijar un limite puesto que se operara, necesariamente, un ajuste real.

3. El nivel fijado es adecuado aunque al establecer los condicionantes de inflacién y de tipos de interés en
términos relativos entre paises puede ocurrir que pafses pequefios como Luxemburgo, Dinamarca o Grecia
determinen el nivel de los demés por no existir ponderacion alguna.

4. Efectivamente las divergencias son mas acusadas en el caso de ltalia, por ejemplo, pero no por ello deja
de ser dificil reducir el déficit publico del 4,5% al 3% del PIB en cuatro anos, cuando en los cinco de bonanza
economica, es decir, desde 1986 a 1990, sélo se ha conseguido reducir en un punto. La inflacién no es
facilmente reducible si no hay moderacién salarial y mayor competencia en el sector servicios. En los tres
dltimos afios s6lo hemos logrado reducirla en un punto.

En cuanto a la cronologia creo que hay que esperar lo menos posible para actuar. En el futuro, si llegamos
a tener gobiernos sin mayoria absoluta que gobiernen en coalicion, serd muchisimo mas dificil conseguir una
convergencia, como ocurre hoy en Italia.
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BASES PARA UN PROGRAMA DE CONVERGENCIA

Confederacién Espariola de
Organizaciones Empresariales

INTRODUCCION

L o0s compromisos asumidos por el Gobierno en Maastricht en diciembre de 1991 son de trascendencia
histérica, pues con ellos se ha dado el paso definitivo hacia un modelo de desarrollo econémico en el marco
de la plena integracion monetaria y de mercados. El Plan de estabilizacion y Liberalizacion de 1959, el Acuerdo
Preferencial de 1970, la incorporacién como miembro de la CE a partir de 1986 y la decision de constituir el
Mercado unico desde 1993 son momentos histéricos de enorme importancia en los que apertura y prosperidad
han ido normalmente de la mano y, aunque no caben extrapolaciones faciles, esa experiencia debe animar a
acometer esta Ultima etapa de integracién definitiva con confianza, si se lleva a cabo la preparacioén adecuada.

El nuevo tratado sobre la Union Europea establece ciertos compromisos que deben asumir los Gobiernos
de los Estados miembros en orden a alcanzar unos objetivos que permitan acceder a la tercera fase de la
Union Econémica y Monetaria. Resulta importante, en particular para los paises cuya renta per céapita sea
inferior al 90% a la media comunitaria, el compromiso de elaborar "un programa dirigido al cumplimiento de
las condiciones de convergencia econdémica", si se desea tener acceso al Fondo de Cohesién que entrard en
funcionamiento a partir de 1994.

La Confederacién Espariola de Organizaciones Empresariales entiende que debe asumir la responsabili-
dad de coadyuvar a la elaboracién y aplicacién del programa de convergencia porgque nos hallamos ante una
cuestion de Estado de trascendencia histérica.

La Confederacion Empresarial celebrada los pasados dias 30 y 31, de enero ha permitido conocer las
opiniones y criterios del empresariado espafiol sobre los asuntos sociales y econdémicos de mayor
trascendencia. La Conferencia fue la culminacioén y sintesis de los andlisis profundos llevados a cabo durante
los meses de noviembre, diciembre y enero en los Foros Empresariales sobre Investigacion y Tecnologia
(Zaragoza), Internacionalizacion de la Empresa (Valencia), Fiscalidad, Financiacién e Inversiones (Madrid),
Mercado de Trabajo y Formacién (Sevilla), Infraestructura y Equipamientos (Barcelona), Medio Ambiente y
Calidad (Bilbao) y Pequefa y Mediana Empresa (Toledo).

La participacion directa de los més altos representantes de las patronales de Alemania, Francia, Italia,
Portugal y Reino Unido nos permiti6 también conocer de primera mano la situacién e inquietudes
empresariales en dichos paises, como un punto de referencia obligado para nuestros andlisis.

El empresario espariol, tras ese ejercicio sereno y ampliamente participativo de reflexién, considera que
Esparia puede y debe alcanzar el objetivo de estar dentro del primer grupo de palses que va a entrar en la
fase final de la Unién Econdmica y Monetaria. También resulta claro que para cumplir con las exigencias
establecidas en Maastricht debemos corregir los desequilibrios existentes de inflacion, déficit publico y déficit
exterior. Pero, ademds, es necesario conseguir una convergencia real mediante el sistematico acortamiento
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de las diferencias existentes en nivel de vida con la media comunitaria.

Los protocolos sobre déficit excesivo y sobre los criterios de convergencia para la transicién a la tercera
fase fijan con bastante concrecion los objetivos que Espafa debe marcarse con caracter prioritario y sin

demora:

a)

b)

El objetivo de estabilidad de precios. A efectos del cumplimiento del criterio establecido en el
Tratado sobre la Union Europea, conviene recordar que los tres paises mas estables en 1991 (Francia,
Dinamarca e Irlanda) tuvieron una inflacién media del 2,8%, que segln previsiones de los servicios
técnicos de la CE sera similar en 1992. El aumento de precios registrado en Espafa ha sido 2,7
puntos superior y, por tanto, nos hallamos fuera de los limites permitidos (1,5 puntos). La diferencia
puede no parecer excesiva pero eso es engafioso si se tiene en cuenta la propia experiencia que
demuestra las enormes dificultades para reducir la inflacién en algin punto o incluso en décimas. Por
otra parte, el problema es mayor del que arrojan tales cifras si se pone el acento en la inflacién
subyacente (6,5%), es decir, eliminando del IPC los grupos de alimentacién sin elaborar y energfa, con
el fin de dejar aquellos componentes mds ligados al proceso productivo y los costes interiores.

Seria necesario no esperar a Ultima hora para lograr el objetivo de convergencia en materia de
precios, al margen de que lo exige el Tratado de la Unién Europea, puesto que del mismo depende
nuestro éxito en el Mercado Unico a partir de 1993 y la recuperacioén del dinamismo en la actividad
productiva e inversora de las empresas. Por ello, todas las politicas que se instrumenten desde ahora
mismo deben ser coherentes con este objetivo.

La reduccioén del déficit pablico. Tampoco cumplimos en la actualidad lo que estipula el
Protocolo sobre excesivo déficit publico por cuanto éste sobrepasa ampliamente el 3% sobre el PIB.
Se ha producido en materia de déficit publico durante los Ultimos afios una flagrante contradiccién
entre los propdsitos manifestados por el Gobierno de reducirlo o incluso eliminarlo y la experiencia
real que nos habla de la imposibilidad de colocarlo por debajo de la barrera del 3% e incluso de una
aceleracion en los Ultimos afos hasta siturarse en el 4,5% en 1991. En concreto, en el pasado afio
y a nivel de Estado el déficit de caja pasé del 0,9% del PIB previsto inicialmente al 2,5% alcanzado
finalmente. Estas desviaciones tan acusadas en el déficit pablico le hacen mucho dafio a la economia
nacional porque convierte en indtiles los esfuerzos para alcanzar una financiacién ordenada de la
economia, lo que es basico para un crecimiento sostenido y no inflacionista de la actividad, las
inversiones y el empleo. Ademads, tales desviaciones en una variable tan basica resta credibilidad
social al conjunto de la politica econdémica.

La presion que la sociedad ejerce sobre el gasto publico, causa de ese déficit, es enorme,
exigiendo crecientes prestaciones sociales y equipamientos, pero la responsabilidad de gobernar
obliga a no estimular tales demandas y a no sobrepasar ciertos limites en el crecimiento del gasto,
de lo contrario se convierte en fuente de inflacién y déficit exterior, que son dos desequilibrios
incompatibles con la convergencia. Ademds, la financiacion de un gasto publico creciente representa
un obstéculo para la inversién de las empresas que ven reducido el ahorro disponible y elevados los
tipos de interés.

Es necesario, por tanto, no esperar al Gltimo momento y adoptar medidas tendentes a evitar
cualquier desviacion al alza en gasto y déficit publico sobre las cifras previstas en los Presupuestos
para 1992. Del mismo modo, los Presupuestos para 1993 deber incorporar el compromiso de una
reduccion importante en los niveles actuales de déficit, incluso por debajo del tope admisible en el
mencionado Protocolo y tender al equilibrio presupuestario. El empresariado espariol ha tomado con
satisfaccion buena nota de las palabras del Ministro de Economia y Hacienda, Sr. Solchaga, en su
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discurso de clausura de la Conferencia Empresarial, donde afirmé: "Habremos de reducir
considerablemente el déficit fiscal, -no solamente al 3% como exige el criterio de paso a la tercera
fase sino a niveles inferiores que permitan a la politica monetaria un mayor margen de maniobra para
flexibilizarse y producir la reduccién de los tipos de interés tanto monetarios como reales- y ello
habremos de hacerlo sin reducir los necesarios gastos de inversion en infraestructuras’.

Si se practica una politica de contencion del déficit no tendremos problemas para mantener el
volumen de deuda publica en una situacién no preocupante, desde el punto de vista del criterio fijado
de no sobrepasar el limite del 60% del PIB (en la actualidad es del 45%).

La imprescindible y urgente reduccién de los tipos de interés. En el Protocolo aprobado en
Maastricht se establece que los tipos de interés a largo plazo no deben sobrepasar en mas de 2
puntos a los que tengan los tres paises con menor inflacion, medida que sin duda pretende evitar
distorsiones en los mercados de capitales que al encontrarse libres de trabas podrian asistir a intensos
flujos desestabilizadores de los tipos de cambio.

Si hay algo meridianamente claro es que la empresa espafiola sélo puede colaborar eficazmente
a lograr el objetivo de la convergencia real en nivel de desarrollo con la CE si se reducen en varios
puntos los acutales tipos de interés del crédito al sector privado que faciliten la recuperacion de las
inversiones. Esta es probablemente la medida que en un plazo mds corto permitiria salir a la economia
de la situacion delicada en que se encuentra, aunque la CEOE entiende que es necesario atajar en
su rafz el grave problema del coste del dinero, lo que conduce directamente a revisar aquellos factores
que provocan tensiones inflacionistas, especialmente la expansion del gasto publico, el excesivo
crecimiento de los costes laborales y el cimulo de rigideces que todavia padece la economia
espafiola, y causan la relativa escasez de ahorro de nuestra economia. Entre estas rigideces hay que
resaltar la existencia todavia de unos coeficientes bancarios que constituyen una grave distorsion en
la asignacién de recursos al encarecer artificialmente el coste del crédito que el sector financiero
suministra al sector privado.

El deseable marco de estabilidad cambiaria. Es comprensible que se hayan fijado unos criterios
que implican una transicién suave, no traumdtica hacia la unién monetaria plena, entrando primero
en la banda estrecha los paises que como Esparia todavia no lo estan y, posteriormente, demostrar
durante un cierto periodo que el tipo de cambio se mantiene estable, sin sobresaltos ni apuntalamien-
tos.

La eliminacién del riesgo de cambio es deseable, porque reduce costes, para el funcionamiento
del sistema econémico y, por consiguiente, CEOE apoya los pasos que haya que dar en esa
direccién hasta que en 1997 se implante una moneda tnica que, por definicion, quita todo sentido
al problema cabiario.

Pero antes de dar el primer paso, es decir, de entrar en la banda estrecha, es necesario
preguntarse si el tipo de cambio actual es el adecuado. CEOE entiende que existe tipo de cambio
adecuado cuando permite que las transacciones de bienes y servicios con el exterior guarden un
relativo equilibrio, al mismo tiempo que crece el PIB al ritmo deseado. Resulta evidente que no es éste
el caso de la economia espafiola que, a pesar de asistir a un claro debilitamiento en la actividad,
mantiene un déficit exterior por cuenta corriente que sobrepasa el 3% del PIB, es decir, el segundo
mayor de Europa. El enorme flujo de capitales exteriores atraido por los altos tipos de interés y, en
especial, por los titulos de deuda publica que compagina alta rentabilidad y liquidez con una total
seguridad, estd en la base de la presién alcista sobre la peseta que es causa de pérdida de
competitividad. Si bajan los precios, actuando sobre las causas que los impulsan, se reduciran
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también los tipos de interés, lo que ayudara a las empresas a dinamizar sus inversiones y se ganara
en competitividad exterior, al restar presion de los capitales sobre nuestra divisa, de manera que
estaremos sentando las bases para aumentar el empleo actual y el potencial de crecimiento futuro.

EL GRAN DESAFIO DE LA CONVERGENCIA EN NIVEL DE RENTA.

Es perfectamente posible que las variables anteriores alcancen unos valores en consonancia con las
exigencias establecidas en Maastricht manteniendo la economia muy debilitada de manera que fuera imposible
la convergencia en nivel de renta per capita con la media comunitaria. El Protocolo sobre los criterios de
convergencia para la transicion a la tercera fase, aprobado en el Tratado sobre la Unién Econémica, busca
sobre todo que los paises miembros de la CE tengan unas economias estables y equilibradas sobre bases
solidas. Algunos de esos paises ya vienen cumpliendo tradicionalmente con las exigencias que encierran tales
criterios, mientras que para otros empieza una dura fase de adaptacion. Esos criterios prescinden en principio
del objetivo, I6gico por otra parte, de que los paises menos desarrollados de la Comunidad, entre ellos el
nuestro, alcancen un nivel de vida similar al promedio de la CE.

Por consiguiente, junto a los objetivos de estabilidad y equilibrio publico y exterior debe establecerse el
de convergencia real, es decir, un crecimiento econémico sostenido y superior al promedio de paises de la
CE, que tendrd que ser al menos del orden del 4% anual para proseguir en el acercamiento iniciado a
mediados de la pasada década.

El Protocolo sobre la cohesién econémica y social es importante para los paises cuya renta per capita
es inferior al 90% de la media comunitaria, entre los que esta Espafia, por tres motivos fundamentalmente:
porque van a poderse incrementar los fondos estructurales sin aumentar la presién en la misma medida sobre
el gasto publico, porque se establece un nuevo Fondo de Cohesién a partir de 1994, si bien limitado a
inversiones relacionadas con el medio ambiente y redes traseuripeas y, por Ultimo, porque se va a tener mas
en cuenta la capacidad contributiva de los distintos Estados miembros en el sistema de recursos propios de
la CE.

Los efectos de este Protocolo de cohesién sobre la economia espariola a falta de una mayor concrecién
seran en cualquier caso reducidos, de manera que la convergencia real es un asunto de nuestra propia
responsabilidad que se podrd alcanzar en funcién del grado de acierto en el disefio y aplicacién del adecuado
programa de medidas de politica socioeconémica y del grado de colaboracion de los interlocutores sociales
en este gran empefno nacional.

CRITERIOS DE ACTUACION.

Se ha podido constatar, especialmente en los Gltimos afios, la existencia de una abierta disociacién entre
el andlisis y diagnodstico de la situacion econémica realizados por el Gobierno, que estimamos correctos en
muchos casos, y su posterior concrecion que camina también en muchas ocasiones por derroteros opuestos
a los que precisa la economia para ser competitiva. Esta contradiccion es especialmente patente en los
ambitos laboral y presupuestario. Por ello, CEOE entiende que el Gobierno debe asumir el compromiso bésico
de no instrumentar ni aplicar ninguna medida de politica socieconémica que no sea coherente con los objetivos
de estabilidad y convergencia real con la CE. Cada medida debiera llevar incorporado un andlisis del impacto
estimado que va a tener sobre la politica de convergencia nominal y real.

La siguiente propuesta de medidas se mantiene deliberadamente en un plano relativamente genérico
aunque en diversas ocasiones y, en especial, en los Foros Empresariales celebrados durante los ultimos meses,
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se ha llegado a conclusiones y propuestas bastante puntuales y concretas que CEOE ha hecho publicas en
la Conferencia Empresarial. Pero CEOE entiende que en este momento lo mas importante es abrir vias de
entendimiento con el Gobierno y otras fuerzas sociales a partir de unas lineas de actuacion coherentes y
necesarias para la convergencia real en los proximos afios. Con estas propuestas generales CEOE desea
mantener una postura abierta y dialogante en orden a alcanzar un consenso que permita traducir tales
propuestas en medidas operativas y eficaces, para el fin que todos debemos compartir.

Por razones puramente expositivas distribuimos las propuestas de actuacion en tres bloques:

e presupuestarias, fiscales y financieras
e sociolaborales
e otras medidas de caracter diverso.

A) Criterios de cardcter presupuestario, fiscal y financiero.

La primera y mds urgente actuacion debe consistir en la asuncion por las Administraciones Publicas de
un compromiso serio para no admitir ninguna desviacién al alza sobre el déficit inicial previsto para 1992
situado en el 3,1%. Ya es un déficit muy elevado -a pesar de que significa una reduccion de casi punto y
medio sobre el alcanzado en 1991- para ser compatibilizado con una minima fluidez financiera necesaria para
la recuperacion de las inversiones empresariales. Cualquier desviacion al alza no hara sino entorpecer ese
proceso de mejora de las expectativas empresariales que son el motor del crecimiento.

Los Presupuestos para 1993, de préxima elaboracion, deben incorporar el propésito de mayor reduccion
del déficit publico, como un nuevo paso dentro de la estrategia del Programa de Convergencia que debe
incorporar el objetivo de situar el déficit piblico en no mds de tres afios sustancialmente por debajo del
limite del 3% acordado en Maastricht e incluso tender al equilibrio presupuestario.

En ese contexto de obligada reduccién del déficit plblico resultaria muy dificil alcanzar una deseada
disminucion de la carga fiscal que soporta la sociedad espafola. Debe ser, por tanto, propdésito prioritario del
Gobierno de al menos no elevar la presién fiscal, definida en sentido amplio como los ingresos totales no
financieros de las Adrninistraciones Publicas, los cuales no deben aumentar en los proximos anos a mayor
ritmo del que registre la economia en su conjunto.

El mantenimiento de la presién fiscal y simultaneamente la reduccion del déficit pablico exigen que en
el horizonte del plan de convergencia los gastos totales del sector publico tienen que aumentar por debajo
del crecimiento del PIB nominal. Ahora bien, en este proceso de contencién del gasto publico no debe
suceder como en el pasado con demasiada frecuencia que ha sido la inversién publica la gran sacrificada. La
creacion de infraestructuras y equipamientos colectivos debe ser especialmente intensa en este periodo
histérico para lograr la convergencia real con la media comunitaria y, por ello, el gasto publico en inversion
debe aumentar al menos al ritmo que lo haga la economia en su conjunto, de manera que se mantenga durante
lo que resta de década el porcentaje del 5% sobre el PIB. Para la mejor asignacion de estos recursos resulta
necesaria una programacion integrada para un dilatado horizonte temporal del amplio espectro de
infraestructuras que necesita Espaiia para evitar estrangulamientos en el ritmo de crecimiento para alcanzar
la convergencia con la CE.

De lo anterior se deriva que los gastos corrientes no pueden crecer en términos reales (aumento como
la inflacion) o hacerlo en muy escasa medida. Dado que es inevitable un crecimiento superior en algunas
partidas, como la de pensiones, el Gobierno debe presentar un programa de ajuste, contencién, saneamiento
y lucha contra el fraude y el despilfarro en otras partidas y conceptos.
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Por Ultimo, dentro del mantenimiento de la presién fiscal global arriba expuesto es necesario alterar la
estructura impositiva tomando como criterios prioritarios la necesidad de fomentar el ahorro y la inversién
empresarial, y tener en cuenta las tendencias de reforma fiscal que se estan aplicando en los demds paises
en el nuevo contexto de libertad de movimientos de capitales para evitar desincentivos fiscales a la colocacién
de ahorros en nuestro pais.

B) Actuaciones de cardcter laboral

Es manifiesto que nos encontramos con unas instituciones juridico-laborales cuya repercusién en el
mercado laboral lo convierte en demasiado intervenido y rigido, lo que representa un serio obstdculo para la
adaptacion de las empresas a las exigencias del entorno.

No admite discusién que en el nuevo contexto del Mercado Unico y mas aun en el de la futura Europa
de la unién econdémica y monetaria, la Gnica forma de prosperar y crear empleo es con empresas competiti-
vas. Tampoco debiera existir duda que /a competitividad de las empresas estd condicionada a la capacidad
que éstas tengan para adaptarse a los cambios que constantemente surgen en las tecnologias, en las
preferencias de los consumidores, en las exigencias de calidad, en las formas de organizar la produccién y
venta. Por todo lo anterior, y sin perjuicio de la responsabilidad que incumbe a empresas y representantes de
los trabajadores, el Gobierno debiera comprometerse a una serie de acciones en la politica laboral que, por
un lado, permitan a las empresas una adaptacion mds flexible de los efectivos laborales Y, por otro, se
obtenga una oferta de empleo mds formada y adecuada a las necesidades de las empresas en los diferentes
niveles de responsabilidades y especialidades. Un marco laboral mas flexible y una pol]’tica activa de empleo
son los dos pilares de una auténtica politica laboral progresista.

La polftica "pasiva" de garantia de rentas habria de orientarse como instrumento subsidiario y deberia verse
complementada con un control riguroso de estas prestaciones para evitar percepciones fraudulentas. A lo
anterior habria que afiadir la necesidad de una polftica de formacién més ambiciosa y eficaz y una reduccién
del coste laboral no salarial (cuotas empresariales a la Seguridad Social) al mismo tiempo que se mejora la
transparencia en el mercado laboral y se eleva el estimulo al trabajo. :

Por otro lado, se esté produciendo un aumento de la conflictividad, especialmente en empresas y servicios
publicos, en muchos casos sin respeto alguno a las prescripciones que la legislacién contempla a tal efecto,
lo que puede dariar alin més las expectativas empresariales. El escrupuloso respeto al derecho de huelga no
puede servir para silenciar el rechazo que merece su uso indiscriminado como instrumento de presion, sin
haberse agotado los cauces naturales de negociacién. Es evidente que una modificacién legal en el sentido
de anticipar la declaracién de licitud o ilicitud de la huelga contribuiria a clarificar situaciones que hoy se
presentan extremadamente confusas.

Por dltimo, CEOE desea expresar su rechazo, por ser totalmente nocivo para la prosperidad social y
economica del pafs, a todas aquellas decisiones de politica socioeconémica cuyo objetivo no es tanto
- contribuir al incremento de la competitividad de las empresas cuanto el satisfacer demandas sindicales de
mayor poder y control. No son precisamente criterios de incremento de poder sindical los que imperan en la
toma de decisiones en Europa occidental.

C) Otras actuaciones para la convergencia.
Ademas de las lineas de actuacién anteriormente enunciadas, hay una serie de dmbitos estratégicos que

debieran tener un tratamiento especial en el disefio del programa de convergencia. Entre ellos CEOE desea
resaltar los relativos a la intensificacion de recursos asignados a Investigacion y Desarrollo Tecnolégico, la




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ampliacién de la proyeccion exterior de la empresa espafiola y el tratamiento diferenciado de las pequefas
y medianas empresas.

En lo que se refiere a /+D debiera fijarse el objetivo de que los recursos asignados a este fin en porcentaje
del PIB alcance progresivamente un nivel similar a la media comunitaria (2%) en el horizonte de la definitiva
Unién Econdmica y Monetaria en 1997. Para ello hay que elevar el incentivo fiscal existente, alcanzar una
mayor coordinacién administrativa de las organizaciones competentes en la materia y dinamizar la actividad
de las organizaciones sectoriales en la creacion y funcionamiento de Asociaciones de Investigacion y Centros
Tecnoldgicos Sectoriales.

Por otro lado, resulta claro que nuestras empresas han tenido histéricamente una menor proyeccion
exterior y, en el contexto del Mercado Unico, es decisivo y urgente instrumentar un conjunto de medidas
financieras, fiscales, promocionales, informativas, de apoyo técnico y fomento de la calidad, en linea con las
que CEOE ha venido proponiendo a las autoridades correspondientes en los Gltimos meses.

Por ultimo, dada la destacada presencia que las Pymes tienen en el tejido productivo espafol y la
necesidad de adecuar su dimension ante el nuevo mercado europeo, estimamos imprescindible prestar una
atencion especial a estas unidades productivas para mejorar nuestra oferta y conseguir los objetivos de
estabilidad y crecimiento a que aspiramos. En este sentido CEOE y CEPYME han intensificado los contactos
con el Gobierno y los grupos parlamentarios en los ultimos meses haciéndoles entrega de un documento que
contiene unas reflexiones y un amplio repertorio de propuestas de medidas para mejorar la capacidad de
competencia de estas empresas que constituyen la mayoria del tejido productivo espafol. Tales propuestas
siguen conservando total validez y, por consiguiente, CEOE entiende que deben ser tenidas en cuenta en la
elaboracién del programa de convergencia del Gobierno.
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CONVERGENCIA

Juan Pérez-Campanero
(FEDEA)

L a necesidad de que la economia espafiola cumpla ciertas condiciones de convergencia para permitir
el acceso en su dia de nuestro pais a la tercera fase de la unién monetaria europea es el tema econémico por
antonomasia de los préximos afios. El Gobierno espafiol ultima los detalles de un Plan de Convergencia
(llevado con gran sigilo hasta ahora) que, de acuerdo con informaciones de prensa, fue presentado al Consejo
de Ministros del viernes 21 de febrero de 1992. En esta nota examinamos el significado y medidas de la
convergencia econémica.

1. LA NOCION DE CONVERGENCIA

Una répida visita al Diccionario de usos del espariol de Maria Moliner nos recuerda que convergencia es
la "accién de converger”, y que converger tiene el doble significado de "tender a juntarse en algin punto" y
de "tener el mismo objetivo o cierto objetivo comun". Es decir, que la convergencia de nuestra economia con
las mas sélidas de entre las economias comunitarias la llevara a reunirse con ellas en algin punto que queda
por dilucidar.

Nos topamos aqui con un primer problema: damos por sentado que el punto comun donde nos juntamos
es el ideal a alcanzar. Si ese punto comun es algo deseable (por ejemplo, un tasa de inflacion del 2%)
entonces la convergencia sera un objetivo legitimo. Si no lo es, sin embargo, deseariamos no converger. Por
ejemplo, nadie querria converger con Estados Unidos en asesinatos por mil habitantes en las zonas urbanas.
En otras palabras, no se trata de que todos nos parezcamos a la media, sino de que la media sea algo bueno
en si mismo. ¢Es la convergencia de que hablamos algo bueno en si mismo?

En economia hablamos hoy, fundamentalmente, de dos tipos de convergencias distintas: la convergencia
nominal y la convergencia real. La convergencia nominal hace referencia a la igualacién de los niveles o tasas
de variacion de variables nominales (precios, tipos de interés, salarios, etc.) y la convergencia real hace
referencia a la igualacion de los niveles o tasas de variacion de variables reales (renta real, producto, dotacién
de infraestructuras, etc.).

Algo de confuso permanece en esta definicion, obviamente. {Hablamos de convergencia en niveles o en
tasas de variacion?. Por ejemplo, si hablamos de convergencia de los precios, {queremos significar que un
piso de 100 metros cuadrados valga lo mismo en Madrid que en Hamburgo, o mas bien que los pisos estén
subiendo tan deprisa en Madrid como en Hamburgo?. A menos que los niveles iniciales fueran iguales, el que
se cumpla una cosa necesariamente implica que no se cumple la otra. Dejemos por el momento esta espinosa '
cuestion y volvamos a las ideas de convergencia nominal y convergencia real.

De las dos, parece claro que el objetivo tltimo de cualquier pais debe ser la convergencia de su renta real
por habitante a los niveles de los paises con més alta renta real por habitante del mundo. Puesto que los méas
ricos de entre los paises comunitarios estan entre los més ricos del mundo, un objetivo perfectamente legitimo
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para Espafia es la convergencia en renta real con los paises comunitarios mas ricos, siempre y cuando esta
convergencia se produzca mediante una elevacion de la renta real en Espafia y no mediante la reduccién de
la renta de otros paises.

La convergencia real esta recibiendo mucha atencién por parte de los economistas en los Ultimos afios,
a partir del florecimiento de las teorias del crecimiento enddgeno. El modelo neoclasico de crecimiento predice
una convergencia real que no parece observarse en la realidad. Una serie de trabajos de Robert Barro y Xavier
Sala i Martin han tratado de argumentar que, cuando se mide apropiadamente (en unidades de output por
unidad de eficiencia de trabajo), si que se produce una convergencia (que ellos llaman "convergencia beta"),
a un ritmo relativamente uniforme para distintos paises o regiones de un 2% anual en promedio“).

Pero el objetivo de convergencia nominal es algo mas elusivo. ¢Por qué debemos desear la convergencia
nominal?. El argumento mas claro y legitimo que se puede adelantar es de corte similar al anterior: por
ejemplo, una tasa de inflacién baja es deseable en si misma por sus beneficiosos efectos macroeconémicos
y de asignacioén de recursos; supongamos ademas (como sucede en realidad) que otros paises comunitarios
tienen una tasa de inflacion baja y nosotros no, y que la convergencia se produce en el punto comun de una
baja inflacién; entonces, la convergencia en tasas de inflacién es deseable por si misma, sin recurrir a mas
argumentos adicionales, debido al hecho de que la inflacion baja es deseable por si misma. Es decir, la
convergencia seria deseable porque nos conduce a una inflacién baja, no por el hecho en si de converger.

Ademas de este razonamiento directo, podria haber otras vias para defender la eonvergencia nominal. Si
la convergencia nominal es un requisito de la convergencia real, entonces la convergencia nominal es un
instrumento para lograr la finalidad Ultima que es la convergencia real. Resulta dificil establecer argumentos
econdmicos sélidos que definan el vinculo entre convergencia nominal y convergencia real en términos
generales (por ejemplo, étiene la convergencia nominal algo que ver con que Taiwan haya convergido con
Alemania mas rapidamente que Portugal?; épor qué México converge en renta real con Estados Unidos méas
deprisa que Costa Rica, que tiene una tasa de inflacion mas baja y menos variable?), lo mismo que resulta
dificil argumentar lo contrario.

Finalmente, resta el argumento de la coordinacién. Por ejemplo, si los remeros de una trainera no
convergen en cuanto a su remada (por ejemplo, unos cian y otros bogan) o a su ritmo (digamos, 40 paladas
por minuto), acabaran entrechocando los remos y no yendo a ninguna parte. De la misma forma, si queremos
cumplir ciertas condiciones monetarias (por ejemplo, una moneda Unica), parece claro que deberemos
satisfacer ciertas condiciones de convergencia nominal para no estorbar a los demés. Este es un tipo de
convergencia que podriamos llamar "politica" y que tiene mas que ver con la segunda acepcién del término
que nos ofrecia Maria Moliner.

Estos tres tipos de justificaciones para la convergencia nominal son de naturaleza diferente. No obstante,
aparecen entremezclados en los razonamientos habituales y en los "lugares comunes” hoy prevalecientes en
torno a la idea de convergencia.

Un problema adicional es el de qué tipo de variable nominal elegimos para definir la convergencia nominal.
Habitualmente se elige la via més sencilla: todas a la vez. Esto sdlo tiene sentido cuando las economias son
iguales en todas las variables reales, y sélo difieren en su tasa de inflaciéon; pero seria muy extrafio encontrar
dos economias que cumplan tales caracteristicas. Incluso la igualacion de las tasas de inflaciéon medidas por
un indice global como el IPC puede ser un objetivo espureo: en la medida en que existan diferencias en el
crecimiento de la productividad y en el tamafno relativo del sector de bienes comerciables, las tasas de

()

Como ejemplo de esta serie de trabajos, puede consultarse R. Barro y X. Sala, "Convergence across States and Regions", Brooking
Papers on Economic Activity, 1991:1, pp. 107-182.
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inflacion de precios no tienen por qué igualarse. Otros ejemplos pueden ser la posible inconsistencia entre
determinados criterios sobre déficit y sobre deuda®, o la inconsistencia entre convergencia entre tasas de
inflacion y tipos nominales de interés, cuando cabe suponer que persistan durante un tiempo tipos reales
diferentes en distintas regiones europeas.

En cualquier caso, dejaremos a un lado este tipo de disquisiciones porque, como se vera en el siguiente
apartado, han sido condenadas por la historia. ¢Por qué es un objetivo deseable la convergencia nominal?.
Porque el articulo 109 F de reforma del Tratado de CEE y el protocolo que lo desarrolla establecen que el pais
que no cumpla estas condiciones quedara excluido de la moneda Unica. Claramente, quedar excluidos de las
ventajas de una unificacién monetaria en la Europa més desarrollada, y aquejados de tremendos desequilibrios
macroecondémicos (puesto que esto es lo que denotarfa la falta de cumplimiento de las condiciones de
convergencia) seria para nuestro pais una catastrofe de repercusiones incalculables. Es inaceptable. Luego
debemos esforzarnos por cumplir esas condiciones, cualquiera que sea la justificacion ultima que inspird a
los padres del Tratado de Maastricht.

2. LAS CONDICIONES DE CONVERGENCIA

El transito de la Comunidad Europea hacia la moneda Unica administrada por un Banco Central Europeo
debe producirse segun las fechas que se detallan en la Tabla 1. Para realizar el transito a la fase de moneda
Gnica, los paises comunitarios deben cumplir unas condiciones de convergencia econémica (convergencia
nominal).

FECHA EVENTO

Julio 1990 Fase 1 del Plan Delors
Liberalizacion de movimientos de capital (salvo para Espana, Grecia, Portugal e Irlanda)

Febrero 1992 | Liberalizacion de movimientos de capital en Espafia (adelanta un afno)

Enero 1993 Mercado (nico en funcionamiento

Enero 1994 Fase 2 del Plan Delors
Creacion del Instituto Monetario Europeo

Diciembre 1996 | Consejo Europeo para decidir (por mayoria cualificada) si se inicia la fase 3 del Plan
Delors (moneda nica, Banco Central Europeo). Una mayoria simple de los paises de la
CE deben cumplir las condiciones de convergencia (7 paises)

Julio 1998 En caso de que no se haya decidido antes, el Consejo Europeo ratificara antes de esta
fecha qué Estados miembros satisfacen las condiciones de convergencia para pasar a
la moneda Unica

Enero 1999 Comienza la fase 3 del Plan Delors (moneda Unica, Banco Central Europeo), si no
hubiera comenzado ya en 1997.

@ Véase a este respecto el trabajo de M. Sebastian, "La politica fiscal y la unién econémica y monetaria”, Papeles de Economia 48,
1991, pp. 194-201.
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Estas condiciones se fijan en las enmiendas al Tratado de la Comunidad Econémica Europea sobre la
unién econémica y monetaria, que fueron finalmente acordadas en la reuniéon del Consejo Europeo de
Maastricht de diciembre de 1991. Por su importancia, se han recogido aqui algunos de los articulos mas
significativos del Tratado (Recuadro 1), asi como los Protocolos adicionales sobre déficit excesivos
(Recuadro 2) y sobre las condiciones de convergencia (Recuadro 3).

Entre las observaciones de caracter general que cabe hacer sobre las condiciones de convergencia, esta
la de que los detalles especfficos de los niveles de referencia de las variables estan contenidos en protocolos
anejos al Tratado y no en el Tratado en si mismo. El Articulo 6 del protocolo sobre convergencia (Recuadro
3) establece ademds, expresamente, que estas especificaciones establecidas en el protocolo podran ser
sustituidas por otras en el futuro si se produce una decisién unénime del Consejo Europeo. Lo que es
inamovible es la consagracién de unos criterios concretos de convergencia, tal como aparecen en el Articulo
109 F del Tratado (Recuadro 1).

&Qué criterios son éstos?. Hay cuatro criterios: sobre estabilidad de precios, sobre situacién de las
finanzas publicas, sobre tipos de cambio Yy sobre tipos de interés.

(1) El criterio sobre estabilidad de precios. Se pide una alto grado de estabilidad de precios, entendida como
tasa de inflacién préxima a la de los tres paises con mejores resultados de estabilidad de precios. El protocolo
precisa que ello significa que una tasa de inflacién media (en el afo anterior) no superior en mas de un 1,5%
ala de los tres paises con mejores resultados de estabilidad de precios, y que la inflacién se medir4 por el IPC
(media anual).

(2) El criterio sobre tipos de cambio. El articulo 109 F determina que se deben haber respetado los margenes
normales de fluctuacién del mecanismo de cambios del SME (esto es, la banda estrecha + 2.5) durante al
menos dos afios, sin haber devaluado frente a ninguna moneda comunitaria. El protocolo sobre convergencia
precisa que en esos dos afios no deben haberse producido "tensiones severas" en relacién a esa moneda.
Finalmente, notemos de pasada que el criterio de devaluacién hace referencia a todas las monedas
comunitarias, no sélo a las monedas del mecanismo de cambios.

(3) El criterio sobre tipos de interés. El articulo 109 F establece que la durabilidad e la convergencia debera
reflejarse en los tipos de interés a largo plazo. El protocolo precisa que ello significa que el tipo de interés
medio (observado durante un afio) nominal a largo plazo sobre la deuda ptiblica no debers exceder en mas
de un 2% a los tipos equivalentes de los paises con mejores resultados en cuanto a estabilidad de precios.

(4) El criterio sobre finanzas publicas. Este es el mas confuso y ambiguo de los cuatro (posiblemente debido
a la presién de paises como ltalia o Bélgica). El articulo 109 F requiere sostenibilidad de las finanzas publicas,
y afirma que ello se evidencia por un déficit publico no excesivo. El protocolo sobre convergencia, a su vez,
nos remite a la decisién sobre déficit excesivo que puede adoptar el Consejo Europeo en la fase 2, en virtud
del articulo 104 B.

El articulo 104 B es notablemente ambiguo. En él se dice que habra dos criterios de disciplina
Ppresupuestaria: (1) que el déficit publico en relacién al PIB no sobrepase cierto nivel de referencia; Y (2) que
la deuda piiblica en relacién al PIB no excede un valor de referencia. En el protocolo sobre déficit excesivos
se especifica que estos niveles seran del 3% para el déficit y del 60% para la deuda, Yy que por administracio-
nes publicas se entender4 en total de las administraciones publicas, y no sélo la administracién central.

Pero el propio articulo 104 B parece delimitar un criterio no de nivel, sino de primera derivada. Asi, se
determina que si el déficit supera el nivel de referencia es aceptable que el ratio déficit publico sobre el PIB
se haya reducido de forma sustancial Yy continuada y alcanzado un nivel préximo al nivel de referencia; y que
si el ratio deuda publica/PIB supera el nivel de referencia es aceptable que el ratio esté disminuyendo
suficientemente y se aproxime al valor de referencia a un ritmo satisfactorio.
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RECUADRO 1

Algunos articulos importantes del
Tratado de Union Econdmica y Monetaria

Articulo 104 B, pamafos 1,2y 6.
1. Los Estados miembros evitaran los déficit plblicos excesivos.

2. La Comisién vigilara el desarrollo de la situacién presupuestaria y el nivel de deuda publica en los Estados miembros, con
vistas a identificar errores graves. En particular, examinara el cumplimiento de la disciplina presupuestaria sobre la base de
los dos criterios siguientes:

- si el ratio del déficit publico registrado o planeado en relacién al producto interior bruto excede un valor de referencia,
y en tal caso;

- si el ratio no se ha reducido de forma continua y sustancial y no ha alcanzado un nivel que se acerca al nivel de
referencia;

- o, alternativamente, si el exceso por encima del nivel de referencia es s6lo excepcional y temporal y el déficit
permanece cerca del nivel de referencia;

- si el ratio de deuda publica en relacién al producto interior bruto excede de un nivel de referencia, y, en tal caso, si
el ratio no est4 reduciéndose suficientemente y aproximéndose al nivel de referencia a un ritmo satisfactorio.

Los niveles de referencia se especifican en un protocolo anexo a este tratado sobre procedimientos en cuanto a déficit excesivos.

()

6. El Consejo decidir4, actuando por mayoria cualificada en base a una recomendacién de la Comision, y habiendo tomado
en consideracién las observaciones que el Estado miembro afectado pueda querer hacer, después de una evaluacién
global, si existe un déficit excesivo.

Articulo 109 C, parrafos 1y 2.
1. La segunda fase para la consecucién de la unién econémica y monetaria comenzaré el 1 de enero de 1994.
2. Antes de esa fecha,

a. Todos los Estado miembros:

- tomarén las medidas apropiadas para cumplir con las prohibiciones del articulo 73 B, sin perjuicio de lo
establecido en los articulos 73 D, y en los articulos 104 y 104 AA [se refiere a la libertad de movimientos de capital]

- adoptar, con vistas a permitir la evaluacién prevista en el parrafo 2 b, programas multianuales para asegurar el
logro de la convergencia duradera necesaria para el logro de la unién econémica y monetaria, en particular en
lo que respecta a la estabilidad de precios y unas sélidas finanzas publicas.

b. El Consejo evaluar4, sobre la base de un informe de la Comisién, el progreso realizado en lo que respecta a la
convergencia econémica y monetaria, en particular en lo que respecta a la estabilidad de precios y las s6lidas finanzas
publicas y el progreso realizado en completar la implementacién de la ley comunitaria referente al mercado Unico.

Articulo 109 F

La Comisién y el IME [Instituto Monetario Europeo] informarén al Consejo del progreso realizado en el cumplimiento por los
Estados Miembros de sus obligaciones en lo que respecta al logro de la unién. econémica y monetaria. Estos informes incluirdn un
examen de la compatibilidad entre la legislacién nacional de un Estado miembro, incluidos los Estatutos de su banco central, y los
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articulos 107 y 108 pérrafo 2 [sobre independencia del banco central] de este Tratado y el Estatuto del SEBC [Sistema Europeo de
Bancos Centrales]. Los informes también examinaran el logro de un alto grado de convergencia sostenible con referencia al
cumplimiento de cada Estado miembro de los siguientes criterios:

- el logro de un alto grado de estabilidad de precios; esto se evidenciar4 por una tasa de inflacién que esté préxima a la
de como méximo los tres Estados miembros con mejores resultados en términos de estabilidad de precios;

- la sostenibilidad de la posicién financiera del gobierno; esto se evidenciard mediante la consecucién de posiciones
presupuestarias sin un déficit publico excesivo, determinado de acuerdo con el articulo 104 B parrafo 6;

- la observacién de los margenes normales de fluctuacién del Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo,
durante al menos dos anos, sin devaluar frente a ninguna moneda de otro Estado miembro;

- que la durabilidad de la convergencia conseguida por el Estado miembro y de su participacién en el Mecanismo de Cambios
del Sistema Monetario Europeo se refleje en los niveles de tipos de interés a largo plazo.

Los cuatro criterios mencionados en este parrafo y el periodo por el que han de ser respetados se elaboran en un Protocolo anexo
a este Tratado.

Los informes de la Comisién y el IME también tendr&n en cuenta el desarrollo del ECU, los resultados de la integracién de los
mercados, la situacién y desarrollo de la balanza de pagos por cuenta corriente y un examen del desarrollo de los costes laborales
unitarios y otros indices de precios.

2. Sobre la base de estos informes, el Consejo decidira, actuando por mayoria cualificada a recomendacién de la Comisién:

- para cada Estado miembro, si cumple las condiciones necesarias para la adopcién de una moneda Unica;
- si una mayoria de Estados miembros cumple las condiciones para la adopcién de una moneda Unica;

y recomendara sus opiniones al Consejo, en reunién de Jefes de Estado o de Gobierno. El Parlamento Europeo sera
consultado y enviar4 su opinién al Consejo, en reunién de Jefes de Estado y de Gobierno.

3. Tomando buena nota de los informes a que hace referencia el parrafo 1y la opinién del Parlamento europeo a que hace
referencia el pérrafo 2, el Consejo, en reunién de Jefes de Estado o de Gobierno, no mas tarde del 31 de diciembre de
1996 y por mayoria cualificada:

- decidir4, sobre la base de las recomendaciones del Consejo a que hace referencia el péarrafo 2, si una mayoria de los
Estados miembros cumple las condiciones necesarias para la adopci6n de una moneda unica;
- decidira si es apropiado para la Comunidad entrar en la tercera fase de la unién monetaria,

y en tal caso,
- fijaré la fecha para el comienzo de la tercera fase.

4. Si para el final de 1997 no se ha fijado fecha para el comienzo de la tercera fase, la tercera fase comenzar4 el 1 de enero
de 1999, Antes del 1 de julio de 1998, el Consejo, en reunién de Jefes de Estado o de Gobierno, después de repetir el
procedimiento descrito en los péarrafos 1 Y 2, con excepcién del segundo apartado del parrafo 2, y tomando en cuenta los
informes a que hace referencia el pérrafo 1 y la opinién del Parlamento europeo, confirmard, actuando por mayoria
cualificada y sobre la base de las recomendaciones del Consejo a que hace referencia el parrafo 2, qué Estados miembros
cumplen las condiciones necesarias para la adopcién de una moneda dnica.

Articulo 109 G, parrafo 2

Al menos una vez cada dos afios, o a peticién de un Estado miembro con cl4usula derogatoria [esto es, los que no cumplen
las condiciones de convergencia para la moneda Unica], la Comisién y el BCE [Banco Central Europeo] informarén al Consejo
siguiendo el procedimiento del Articulo 109 F parrafo 1. Tras consultar al Parlamento Europeo y tras discutirlo en el Consejo, en reunién
de Jefes de Estado y de Gobierno, el Consejo, actuando por mayoria cualificada Yy a propuesta de la Comisién, decidir4 qué Estados
miembros con una cldusula derogatoria cumplen las condiciones necesarias, basadas en los criterios establecidos en el Articulo 109
péarrafo 1, y anular4 las cldusulas derogatorias de los Estados miembros que lo hagan.
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RECUADRO 2

Protocolo sobre el procedimiento sobre déficit excesivo

Articulo 1
Los valores de referencia a los que alude el Articulo 104 B pérrafo 2 de este Tratado son:

- 3% para el ratio del déficit planeado o realizado del gobierno al producto interior bruto a precios de mercado.
- 60% para el ratio de deuda publica al producto interior bruto a precios de mercado.

Articulo 2
En el Articulo 104 B de este Tratado y en este protocolo:

- Administracién publica signiﬁk(':a total de las Administraciones Publicas, es decir, administracién central, administraciones
regionales o locales, y fondos de la seguridad social, con exclusién de las operaciones comerciales como se definen en el
Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas;

- Déficit significa préstamo neto, como se define en el Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas;

- Inversién significa formacién bruta de capital fijo, como se define en el Sistema Europeo de Cuentas Economicas
Integradas;

- Deuda significa deuda bruta total a valor nominal viva al final del afio y consolidada entre y dentro de los sectores de las
administraciones publicas como se definen en este articulo.

95




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

RECUADRO 3

Protocolo sc_)bre los criterios de convergencia
mencionados en el articulo 109 F

Articulo 1

El criterio de estabilidad de precios mencionado en el Articulo 109 F parrafo 1 primer apartado de este Tratado, significard que
un Estado miembro tenga una actuacién de precios que sea sostenible, y una tasa media de inflacién, observada durante un periodo
de un afio antes del examen, que no exceda la de como méximo los tres Estados miembros con mejor actuacién en términos de
estabilidad de precios en més de 1 y medio puntos porcentuales. La inflacién se medird por medio del indice de precios al consumo
(IPC) sobre una base comparable, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones nacionales.

Articulo 2

El criterio sobre posicién presupuestaria de la administracién mencionado en el Articulo 109 F parrafo 1 segundo apartado de
este Tratado significa que en el momento del examen, el Estado miembro no esté sujeto a una decisién del Consejo (como aquellas
a que hace referencia el Articulo 104 B parrafo 6 de este Tratado) en el sentido de que existe un déficit excesivo para el Estado
miembro en cuestién.

Articulo 3

El criterio sobre participacién el Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo mencionado en el Articulo 109 pérrafo 1
tercer apartado de este Tratado significara que un Estado miembro ha respetado los margenes normales de fluctuacién del Mecanismo
de Cambios del Sistema Monetario Europeo sin serias tensiones durante al menos los dos Gltimos afios antes del examen. En
particular, el Estado miembro no habré devaluado el tipo central bilateral de su moneda frente a la moneda de otro Estado miembro
a iniciativa propia durante el mismo periodo de tiempo.

Articulo 4

" El criterio sobre la convergencia de los tipos de interés mencionado en el Articulo 109 F parrafo 1 cuarto apartado del Tratado
significard que, observado durante un periodo de un afio antes del examen, un Estado miembro tiene un tipo de interés medio
nominal a largo plazo que no excede el de como méximo los tres Estados miembros con mejores resultados en términos de estabilidad
de precios, en mas de 2 puntos porcentuales. Los tipos de interés se mediran sobre la base de bonos del Estado a largo plazo o
titulos comprables, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones nacionales.

Articulo 5

Los datos estadisticos utilizados para la aplicacién de este protocolo serdn suministrados por la Comisién.

Articulo 6

El Consejo, actuando por unanimidad a propuesta de la Comisién y tras consultar con el Parlamento Europeo, el IME o el BCE

y el Comité referido en el articulo 109 B de este Tratado [Comité Monetario], adoptar4 las medidas adecuadas para establecer los
detalles de los criterios de convergencia mencionados en el articulo 109 F de este Tratado que reemplazarén entonces a este Protocolo.
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3. EL CUMPLIMIENTO DE LAS CONDICIONES DE CONVERGENCIA

Como se indica en la tabla 2(3), en 1991 sdlo Francia y Luxemburgo hubieran cumplido las condiciones
de convergencia (criterio de precios, de tipos de cambio, de tipos de interés, de déficit publico y de deuda
publica). Alemania hubiera fracasado en el criterio de déficit publico, Dinamarca en el criterio de deuda
publica, e Irlanda, Bélgica y Holanda en los dos criterios de finanzas publicas (déficit y deuda). El Reino Unido
habria fracasado en el criterio de inflacion y en el de tipos de cambio, y Espafia en todos menos en el de
deuda publica. Italia, Portugal y Grecia hubieran incumplido todos los criterios (aunque, todo hay que decirlo,
Italia ya cumple hoy el criterio de tipos de cambio).

&Ha mejorado en algo la situacion?. Las previsiones de la Comisién de las Comunidades Europeas para
1992 se recogen en la Tabla 3. Como vemos, siguen persistiendo serios problemas de convergencia. Solo
Dinamarca, Irlanda y Portugal mejoraran algo la situacién de sus finanzas publicas, aunque estos dos Ultimos
paises siguen teniendo graves problemas de convergencia. Se prevé que Bélgica, ltalia, Grecia y Espana
deterioren la situacion de sus finanzas publicas. Un caso particular de empeoramiento de las finanzas publicas
es el de Alemania, que esta sufriendo los costes de las reunificaciéon. Gran Bretafia ha progresado en el
terreno de los precios, pero ltalia, Espafia, Portugal y Grecia atin necesitaran un esfuerzo continuado de ajuste
para reducir su inflacion. Las presiones inflacionistas en Alemania provenientes de la unificacién pueden reducir ‘
algo la dispersion de las tasas de inflacion en la Comunidad, por lo que no debe tomarse este signo como
alentador.

En cuanto a convergencia real, la situacién global no es mucho mejor. Las previsiones de la Comision
Europea publicadas en enero de este afio™ indican que el grupo de cuatro paises méas atrasados (Espana,
Ilanda, Portugal y Grecia) tendran un crecimiento en el periodo 1991-1992 de un 1% superior al del resto de
la Comunidad. Esta es una revision a la baja de las previsiones de mayo de 1991, que indicaban un crecimiento
un 1,5% superior. Espafia, sin embargo, continuara con su proceso de "catching-up" a impulsos de su superior
tasa de crecimiento, y sera Grecia el pais mas perjudicado (con un crecimiento previsto de sélo un 1,2% para
1992).

Se debe tomar con precaucién esta lectura de los indicadores de convergencia nominal, pues hay muchos
aspectos relevantes de las economias que no se estan tomando en cuenta (algunos de ellos aparecen en la
tabla 3): la situacién de las cuentas exteriores, la evolucion de los costes laborales unitarios, la tasa de
desempleo, etc.

Recientemente, Paul de Grauwe y Daniel Gros propusieron(s) un indicador sintético de la posicién
econdmica del pais que llamaron "Indicador UEM", cuya desviacion tipica entre paises comunitarios constituiria
el llamado "indicador de divergencia".

El indicador UEM de De Grauwe y Gros esta compuesto de cinco sumandos:

(i) latasa de inflacion anual medida por el IPC

@)

La Tabla 2 considera el deflactor del consumo privado, no el IPC como pide el protocolo; pero los resultados son similares si
tomamos en cuenta el IPC en lugar del deflactor del consumo privado.

“

Comisién de las Comunidades Europeas, "Sustaining convergence of economic policies and performances in the Community",
Bruselas, enero de 1992.

®)

P. de Grauwe y D. Gros, "Convergence and divergence in the Community’s economy on the eve of Economic and Monetary Union",
en P. Ludow (ed.), Setting European Community Priorities, 1991-1992, CEPS, 1991.
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(i) El déficit publico en relacién al PIB
(iii) Latasa de desempleo en %

(iv) El superévit publico necesario para hacer que la deuda publica en relacién al PIB caiga hasta la
media comunitaria en 10 afios®).

(v) El déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente en relacion al PIB.

El resultado de este indicador se recoge en la tabla 4 y en el grafico 1. Un valor alto del indicador indica
una mala posicion econémica. Parece claro, que el indicador mejora con la desinflacién europea a partir de
1993, pero luego detiene su mejoria. Hay un primer grupo de paises relativamente sélidos entre los que se
encuentra Alemania, Francia, Dinamarca y Holanda. Portugal y el Reino Unido quedarian en el siguiente nivel,
al que seguirfa otro grupo de paises como Bélgica, Espafia e Iflanda. Italia y, sobre todo, Grecia, quedan por
encima de los demds segun este indicador. En cuanto a la convergencia, medida por la desviacién tipica del
indicador, parece avanzarse algo en la direccién de mayor convergencia (la desviacién standard pasa a 9,9
frente al 11,6 de 1989).

TABLA 4

FUENTE: P. De Grauwe y D. Gros, op. cit., previsiones de la Comisién de las
Comunidades Europeas y elaboracién propia.

©)

Medido de forma aproximada por 1/10 la diferencia entre el ratio de duda pdblica/PIB del pais y el de la media de la Comunidad.
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WORLD ECONOMIC FORUM

Cooperacion global y competitividad mundial

C erca de un millar de personas, entre representantes del mundo econémico, politico y académico, se
dieron cita la primera semana de febrero en Suiza, bajo el patrocinio del World Economic Forum, para discutir
un problema, aparentemente tan contradictorio, como la cooperacién global y la competitividad mundial.
&Qué es el World Economic Forum?. El WEF es una Fundacién cuyo objetivo es contribuir al progreso social
y econémico mundial, a través de la cooperacion global y el fortalecimiento del dinamismo empresarial. La
Fundaci6n persigue este objetivo por medio de encuentros entre lideres empresariales, politicos y académicos.

Estos encuentros tienen lugar en diversas en ocasiones, como son, a) La reunién anual; b) los foros de
paises, donde se analizan las estrategias de una nacién en un contexto global; c) foros industriales, problemas
y estrategias de sectores industriales; d) conexién por red electrénica de estos lideres para el intercambio de
informacion.

REUNION ANUAL

” DE PAISES

ELECTRONICA

A lo largo de una semana, del 31 de enero al 6 de febrero, tuvo lugar la reunién anual con 17 sesiones
plenarias, mas de noventa sesiones informativas en paralelo o mesas redondas, 8 foros industriales y varios
foros de paises como Méjico, India, Pakistan, CEl y Sudafrica.

Como novedad se celebré este afio una sesién en paralelo de las organizaciones denominadas NERO
(non profit economic research organizations). A esta sesién fueron invitadas las 18 organizaciones mas




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

representativas del mundo, entre las que se encontré la Fundacién FIES.

La competitividad para que funcione en beneficio de todos los participantes, exige el establecimiento de
un marco o un serie de condiciones a las que todos los implicados deben cooperar. Las condiciones mas
relevantes de las que se trat6 en esta reunién se mencionan seguidamente.

Respeto a la diversidad.- En esta linea de pensamiento se recalco la necesidad de didlogo entre todos los
paises para respetar las diferentes culturas y valores éticos. Esta diversidad debe ser reconocida y considerada,
especialmente por los paises mas industrializados, que en el pasado han tenido la tentacion de imponer sus
patrones de actuacion.

Se estimé que los focos de atencion mundial en la etapa que vive la humanidad eran: los nuevos paises
industriales del sudeste asiatico, con una poblacién de 510 millones de habitantes; la urgente necesidad de
apoyar a los paises del Este de Europa y CEl; el papel de Sudafrica en el post-apartheid; el renacimiento de
Sudéamerica y la necesidad de poner en marcha la maquina de la economia mundial.

Estabilidad de precios.- Raymond Barre, conductor de varias sesiones plenarias sefialé como principal
aspecto de la economia de nuestros dias su globalizacion, y si bien la pobreza ha sido siempre un problema,
hoy este problema se encuentra en la Europa del Este y la antigua Unién Soviética, donde sera preciso
emprender una nueva estructuracion de varios sectores.

El papel de Europa es esencial, pues ha creado el mercado con mayor poder adquisitivo del mundo, pero
para que el crecimiento sea continuo y pueda extenderse a las cincuenta naciones del continente europeo, es
indispensable que los paises industrializados consigan una estabilidad en sus precios.

Normas de competitividad.- Sir Leon Brittan, Vice-Presidente de la Comisién de la CE, manifesté que las
empresas europeas se quejan de la politica de competitividad de la CE y su trasparencia, puesto que en otros
lugares del mundo la situacion no es tan clara. Aunque la respuesta es que la competitividad es beneficiosa,
no dejan de tener razoén.

Sir Brittan abogd por un conjunto de normas claras y coherentes a escala mundial, acompafnadas de un
sistema sancionador. Esta situacién solamente se podria conseguir bajo la supervision del GATT, ya que este
sistema es el tnico que ha sido eficaz en discusiones multilaterales de comercio internacional. Ya se han
tratado en el seno del GATT la cuestion de los subsidios a algunas industrias, pero el problema reside hoy en
la ausencia de un organismo sancionador.

Estos comentarios tuvieron diferente acogida entre varios panelistas. Asi Donald Keough, de Coca-Cola,
sefialé el peligro de una proliferacion de normas, asegurando que la competitividad funcionaba cuando
satisfacia a los consumidores, aportaba unos beneficios superiores al coste de capital y realizaba estos logros
sin menoscabar los valores sociales y ambientales.

Carl Hahn, de Volkswagen, apunté la dificultad de armonizar reglas de competitividad entre sistemas tan
diferentes como los de EEUU y la CE. Asimismo aludié al proteccionismo de algunos paises.

Akio Morita, de Sony, respondi6 con ironia, que para que las empresas occidentales puedan competir con
Japén con més facilidad, las empresas niponas tendran que elevar el salario de sus ejecutivos, los dividendos
de la empresas, disminuir las horas de trabajo y aumentar el precio de sus productos.
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La importancia del ahorro.- El Director General del Banco Internacional de Pagos, Alexandre Lamfalussy,
destact la necesidad de fomentar el ahorro en los paises mas industrializados para satisfacer las necesidades
de capital.

Lamfalussy manifest6 en estos paises el ahorro se habia reducido de un modo dramético durante las tres
dltimas décadas. La consecuencia de una baja tasa de ahorro son unos tipos de interés elevados y un
estancamiento econémico.

El mayor problema ha sido el descenso del ahorro en el sector pablico, siendo la tnica solucién de este
problema la disminucién déficit pablico.

Europa y la necesidad de una estrategia industrial.- Europa necesita en este momento, segtn afirmé Carlo
De Benedetti, un nuevo espiritu empresarial libre de complejos, y deseoso de cooperar y competir en todas
las areas del mundo. Desgraciadamente el mundo y la historia se mueven mucho méas aprisa que los politicos
y las instituciones europeas. Internamente Europa corre el peligro de sucumbir a presiones nacionalistas y
regionalistas. La integracion europea tiene que hacerse con mayor celeridad. Europa no es hoy un sistema,
por eso las naciones europeas estan en desventaja cuando compiten en los mercados nacionales de Japén
y EE.UU.

Una estrategia industrial para Europa impulsaré el desarrollo de sectores de gran importancia estratégica.
La definicion de una estrategia industrial, segiin De Benedetti, es tan importante para Europa como el mercado
Unico y la unién monetaria.

Las actuales estrategias nacionales en Europa van desde el intervencionismo en Francia, la actitud estatal
de ltalia al laissez-faire de Gran Bretafia y Alemania. Este panorama es sefial de una Europa débil, donde cada
gobierno persigue unos objetivos a corto plazo, confundiendo apoyo industrial con proteccionismo.

Como proyectos de envergadura de urgente necesidad, De Benedetti propuso una red de infraestructuras
y servicios paneuropeos; programas de investigacion e innovacién conjuntos; incentivar las alianzas entre
empresas europeas; reindustrializacién y la creacion de un sistema para tratar los movimientos nacionalistas
internos.

El papel de la empresa: Responsabilidad y retomo a los fundamentos.- Si el disefio de lo que deberia ser
el entorno econémico mundial consumié gran parte de las sesiones del WEF, no falté en estas sesiones, una
meditacion sobre el papel de la empresa.

El principe Carlos de Inglaterra, reconociendo que hablaba de los que no tenia experiencia, urgi6 a los
empresarios a mirar un poco mas alla de los beneficios a corto plazo y procurar establecer las condiciones
para alcanzar un crecimiento estable. Record6 el conferenciante que, en dltimo andlisis, es la empresa quien
administra recursos y crea riqueza por medio de su personal, sus innovaciones, fabricacién y comercializacion
de sus productos.

Indicé el conferenciante los diversos problemas de la sociedad actual, y la enorme responsabilidad de la
empresa, dada su posicion privilegiada, para actuar con responsabilidad. Si la empresa no actiia con
responsabilidad, otros estamentos sociales lo hardn y no seria extrafio que la empresa se encontrase en un
entorno con mentalidad colectivista, dominado por el gobierno y con un extendido sentimiento antiempresarial.
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En los grupos de trabajo sobre la empresa global y sus condiciones de éxito, se trataron una variedad de
puntos desde problemas financieros, impacto de nuevas tecnologias y diferentes entornos culturales. Crecera
la demanda por fuentes de financiacién y la distribucién del capital se hara de un modo mas racional al contar
con mercados financieros mas eficientes. Serd menester un mejor aprovechamiento de los recursos, se
demostré que las empresas japonesas gozan de un alto grado de innovacién dedicando menos recursos a
I+D que las americanas.

Nuevas tecnologias de informacién reduciran los niveles de los organigramas. La formacién del personal,
la importancia de los sistemas operativos y la calidad de los productos deben ser, de nuevo, la preocupacion
principal de la direccion.

Andlisis de los "Think tanks".- El profesor Martin Feldstein, presidente del NBER, (National Bureau of
Economic Research) convocd a las organizaciones de investigacion econémica més representativas del
mundo. La Fundacién FIES fue la invitada de Espaiia. La eleccién se realizé teniendo en cuenta el grado de
influencia que tenia cada organizacion en su entorno econémico.

A tal efecto a lo largo de una jornada se examinaron los objetivos de las diferentes organizaciones, el
caracter de su investigacion y la difusién de la misma en su entorno. Todos destacaron la importancia de
formar y diseminar sus resultados, utilizando sus diversas publicaciones, entre politicos, empresarios y mundo
académico. Se detecté una diversidad entre estas instituciones en cuanto a su nimero de investigadores,
estructuras de apoyo Y financiacion.

Todos los asistentes a esta jornada dedicada a los NERO (non profit economic research organizations),
destacaron la importancia de colaborar entre los mismos para el estudio de los grandes problemas mundiales.
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PROBLEMAS DE CONFIANZA EN LAS ECONOMIAS DEL ESTE Y
CONVERTIBILIDAD DE SUS MONEDAS

Ifiaki Frade Gobeo

1. HECHOS Y PROBLEMAS PRACTICOS

-

L | funcionamiento del sector exterior, es decir, la competitividad exterior de la economia del Este tanto
en el mercado interno como en el externo, el equilibrio entre la oferta y demanda de fondos en el mercado de
dinero, la implantacién y estabilizacién de un sistema financiero que tenga credibilidad y confianza, la reforma
del sistema de precios y la paz social y militar son condiciones imprescindibles para acometer con garantias
de éxito el desarrollo econémico y cualquier intento de convertibilidad.

Tras la apertura informativa sobre la ex-Union Soviética, hay diversos Estados, se han detectado
problemas fundamentalmente importantes que afectan a los puntos anteriores. El bajo nivel de vida de la
poblacién, su escasa formacion empresarial, las grandes diferencias de renta entre las distintas republicas,
sus ansias separatistas y reivindicadoras, la caida del P.N.B. y de la produccién industrial, etc., estan
provocando la inestabilidad, la desconfianza y la ineficacia total econémica.

Algunos economistas (1) piensan que parte de este declive econémico viene explicado por las profundas
interrelaciones econémicas que existen entre las distintas republicas, propagandose con gran celeridad
cualquier problema que surja en cualquier republica de la ex-Union, algunos importantisimos, tanto sociales
como desastres industriales. También los cambios y reformas del sistema econdmico, que mas que mejorar
han ayudado a descontrolar el profundo control que ejercia el aparato estatal en gran parte de las actividades
del pafs. La liberacion parcial de los precios de algunos productos y no de otros han contribuido al
desequilibrio y a la supremacia de algunos mercados paralelos. £§Cémo congeniar costes liberalizados con
productos controlados?.

Por otro lado el sistema crediticio, en este caso el banco central y la banca comercial, unidos, han optado
por financiar las pérdidas acumuladas y el exceso de crecimiento de los salarios nominales, que ante un
mercado con precios controlados, se han manifestado en desabastecimiento y exceso de billetaje, que ya M.
Gorbachov, tuvo que cortar de un plumazo invalidando los billetes de 50 y 100 rublos Y la congelacion de las
cuentas bancarias. También, la centralizacion industrial, en pocos nicleos y muy condensada, provoca que,
ante la baja productividad y falta de eficacia de cualquiera de ellas, sea ineficiencia nacional e incapacidad de
adaptacion. Esta politica de grandes ntcleos industriales ha sido un factor clave que ha acrecentado la
dependencia econémica entre naciones y ha provocado ese fuerte efecto de propagacién al entrar éstos en
crisis.

Con este panorama nos encontramos ante tres tipos de problemas: coyunturales, estructurales y
estratégicos, lo que conlleva, para su solucion, un ajuste duro, una reestructuracion al sistema econémico

y una identificacion de los factores claves de competitividad internacional en los sectores en los que realmente

puede tener ventajas comparativas, que le aseguren el abastecimiento de divisas necesario para resolver los
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otros y asegurar unas monedas suficientemente estables.

Se ha hablado y escrito mucho sobre si el primer paso es liberar todos los precios, incluidos los del
sistema crediticio, y la reprivatizacién tanto de empresas como de tierras y viviendas, y asf los precios puedan
emitir la informacién necesaria. Pero si el resultado es el que se esta vislumbrando, por mal camino iran las
cosas. Por este motivo eran razonables las propuestas estabilizadoras de M. Gorbachov, el problema radica
en que no eran suficientes. De nada sirven las propuestas sin consenso y compromiso por parte de todos los
dirigentes y obreros y es dificil obtenerlo cuando en muchos casos no hay actitud para el cambio, aptitud para
llevarlo a cabo, ni los conocimientos suficientes para implantarlo. Si afladimos que la incertidumbre les ha
llevado a pensar que no podrian de ninguna de las maneras, la tensién se hace insostenible cuando mas falta
hace la confianza tanto interna como externa que es el primer factor relevante para el acometimiento de
cualquier reforma con unas minimas garantias de éxito. Ante este panorama, se corre el riesgo de creer aquello
de mejor solos que en grupo y cunde la voz de "sélvese quien pueda", la mas insolidaria de las proclamas.
Y asi ha sido.

2. IMPLICACIONES DE LOS PROBLEMAS DE CONFIANZA

La dificultad fundamental que tienen los paises del Este en cuanto al acceso al crédito internacional oel
apoyo necesario de los fondos de los paises occidentales, por lo menos en los que son la mayoria, "que son
los capitales privados”, se encuentra con problemas debido a su inestabilidad interior y a la dudosa
competitividad y capacidad para endeudarse a largo plazo que tienen como nacién. Si el acceso al crédito
internacional se encuentra en entredicho o parcialmente cerrado, obligatoriamente la nacién se verd obligada
a presentar una balanza comercial positiva o compensada con servicios. Esto es, una balanza por cuenta
corriente positiva.

Para incrementar estos ingresos de divisas, se deberén cumplir las siguientes condiciones (2):

- Competitividad internacional de las empresas.
- Condiciones favorables de comercio internacional.

La primera condicién obviamente dificiimente se cumplira en la mayoria de los paises resultantes, si no,
no habrian dado lugar a la situacién descrita. Por tanto la competitividad de sus empresas ser4 al menos
dudosa al inicio del proceso que estamos viviendo. Solucion inicial, fomentar la entrada de empresas
extranjeras en estos paises que sean eminentemente exportadoras. (Es un pequefio goteo no exento de
problemas).

La segunda condicién, no es controlable por ellos. Dependera de la situacion general exterior y de las
trabas que los potenciales paises receptores de sus mercancias pongan a las importaciones de su pais.

En la actualidad las condiciones de comercio exterior extra CEl, extra-CAME, le son en general
desfavorables. Sobre todo en lo que a paises con moneda fuerte se refiere que son los que dan a sus reservas
valor real frente a terceros. Gran concentracién de flujos comerciales entre los paises desarrollados, barreras
arancelarias y otros obstdculos que imponen éstos. La cumbre del GATT de Enero del 92 es una evidente
prueba.

Por tanto, en esta situacién, obtener un superavit de balanza comercial solo es posible mediante la
reduccién de importaciones, opcidn dificil de aceptar sobre todo porque reniega y choca frontalmente con el
poderse hacer competitivo pues, necesitan importar bienes de inversion, productos intermedios y materias
primas.

Dificil coyuntura también para unas monedas convertibles como les pide el PMI este Enero del 92.
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Necesitan que sea fuerte para importar inversiones-baratas, productos intermedios baratos, materiales
baratos y devaluarla para exportar a occidente a precios razonables, pero no a los paises intra-CAME o intra-
CEL

Una disminucién de las importaciones significa un tiron de la demanda interior y con toda seguridad el
superdvit se producird gracias al descenso de las inversiones. Mal asunto, y por esto la mayoria de los
créditos internacionales son como consecuencia de un bien de inversién que se les vende en operaciones
finalistas claras.

Una reduccion del gasto publico provocard indudablemente una fuerte recesion de la demanda nacional
al simultaneamente caer la inversién, ademas de mil problemas sociales que empiezan a ser preocupantes.

La manera de contener la recesion en Rusia y en los otros paises vecinos, esta siendo en realidad una
politica expansiva de gasto pablico que financia incluso las pérdidas de las empresas publicas, tal y como
hemos comentado, y como por la via impuestos no se puede financiar, ha sido el Banco emisor el interviniente.
Se logra asi mantener una demanda con un exceso de oferta monetaria, de acuerdo a lo explicado, que les
traerd una inflacion, mas o menos, "contenida’, ademas de una pérdida de competitividad por doble via, el
Incremento de Costes e Incremento de Inflacién, que aparejadas a falta de importaciones de bienes de
inversién y tecnologia les llevara a una economia con:

- Exceso de demanda.
- Creacién incontrolada de dinero.
- Ineficiencia competitiva.

Evidentemente si no atajan esto pronto, entraran en una espiral inflacionista en cuanto liberen del todo los
precios de consecuencias imprevisibles, y en lo que respecta a la convertibilidad se habra ido todo al traste.

También internamente, si el indice de inflacién alcanza magnitudes desorbitadas, una consecuencia
inmediata es que el dinero pierda valor a gran velocidad. Esta pérdida de valor implica que el mantenimiento
del dinero no posibilatara traspasar consumo del presente al futuro o lo que es lo mismo, el dinero pierde su
posicion como depdsito de valor, la gente lo gastard cuanto antes mejor y teniendo en cuenta el
desabastecimiento que ya haya, todavia més, el ahorro se fundird y consecuentemente lo hara tambien la
inversion tanto de activos fijos como de fondos circulantes.

3. OBJETIVO PRIORITARIO: EXPORTAR. COMPETITIVIDAD, SEGURO DE INDEPENDENCIA

3.a. Los determinantes de la ventaja competitiva

De lo visto hasta ahora, es facil deducir que la capacidad competitiva de las empresas de los paises del
Este en el exterior no se habra visto nada favorecida por el proceso descrito.

La reduccién en las importaciones implica el no acceder o limitar éste a las innovaciones tecnoldgicas
exteriores.

La reduccién de la inversién incidir4 en la absolescencia del aparato productivo de la nacion.
La fuerte demanda interna frente a oferta estable o en recesion asegura la venta de la produccion nacional

en la propia economia. Por este motivo el empresario perder4 interés en la colocacién de sus productos en
el exterior.
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Los elevados indices de inflacién, aunque ésta sea reprimida como hemos comentado, no acompafados
por niveles similares de depreciacién de la moneda equivale a encarecimiento de los productos de sus paises
frente a terceros.

Si a esto le acompafiamos, una situacién de comercio internacional desfavorable a sus intereses, los
problemas propios de la transicién y los estructurales profundos de estos paises podemos asegurar que la
capacidad competitiva de las empresas en el exterior se encontrara francamente limitada.

Pero queremos centrar nuestro andlisis en alguno de los puntos descritos que nos puedan dar luz sobre
las perspectivas a largo plazo a cerca del problema que es analizando.

Tres de los aspectos comentados nos llaman especialmente la atencién cuando intentamos deducir lo que
ocurrird a medio-largo plazo.

En primer lugar, la pérdida continua del nivel de inversién en el pais junto con la pérdida al acceso a la
tecnologia exterior.

En segundo lugar, la expansién consumista y la habitual carencia de productos, derivada de los problemas
de abastecimiento, que ha provocado la espiral inflacionista en el mercado paralelo.

En tercer lugar y por dltimo, el desconocimiento por parte de los empresarios de los mercados
internacionales.

Los tres hechos, creemos tienen especial importancia en el andlisis a largo plazo.

El primero de ellos afecta directamente a las condiciones de los factores de la nacién (empleamos la
palabra factores en un sentido méas desagregado que la tradicional divisién en tierra-trabajo-capital). Pocos
factores son heredados, ya que normalmente son producto de una inversién. Tampoco debemos pensar que
la abundancia de factores, en el sentido clésico de factores, es una fuente de ventaja competitiva nacional. Las
desventajas selectivas pueden contribuir al éxito del sector nacional influyendo en la estrategia y estimulando
la innovacién. [

. Por tanto, el proceso descrito afectara de forma importante en las condiciones de los factores. Aunque
exista abundancia de factores, en el sentido clésico de la palabra, esto no conferira ventajas especiales a estos
palses.

El impacto afectar4 tanto a los factores basicos como a los avanzados.

La pérdida al acceso a la tecnologfa exterior afectara también de forma importante a las condiciones de
los factores de la nacién, pero en este caso a los factores que hemos denominado avanzados.

Con referencia al segundo, la pérdida de interés de los agentes econdmicos por el ahorro que expansiona
el deseo de consumo provoca una pérdida de sofisticacion por parte del consumidor. Podemos afirmar que
provoca una degradacion en las necesidades del cliente. El cliente se hace menos sensible. En definitiva baja
el nivel de exigencia de los consumidores en el mercado interior, lo que implica una pérdida de estimulo para
las empresas dado que las necesidades de sus clientes se ven facilmente satisfechas. Esto indudablemente
afecta a la posicion competitiva de las empresas en el exterior.

En lo que se refiere al tercer punto, la pérdida de interés por los mercados internacionales, por parte de
las empresas nacionales creemos que no necesita mas comentarios sobre sus efectos en la posicién
competitiva de las empresas nacionales en el exterior. Si el periodo, ademds, como es el caso, ha sido largo
y aun persiste, el desconocimiento es practicamente total.
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3.b. La competitividad como garante de una moneda estable y con pleno valor

Al analizar un pals y su situacién econémica, los indicadores que se usan para medir su fortaleza y
evolucién son habitualmente:

- Crecimiento del P.N.B.

- Renta per céapita.

- Inversién y empleo.

- Saldo Balanza Comercial.

- Superavit o déficit del Sector Publico.
- Indice de malestar (Inflacién + Paro).
- Tasa de cambio.

- Tipos de interés.

Hemos visto a lo largo de nuestros comentarios anteriores que estos paises tienen problemas en casitodos
o en todos, pues en los que no los tienen, es porque la intervencion del mercado no permite reflejarlo.

La estabilidad macroeconémica es una condicién necesaria pero no suficiente para que un pais sea
competitivo. Se necesita, ademads, que las empresas del pais sean capaces de alcanzar altos niveles de
productividad e ir aumentando estos niveles a lo largo del tiempo.

A nivel de nacién, con toda seguridad, no se puede ser competitivo en todos los sectores, por lo que es
sumamente importante identificar los sectores especificos en los que la nacién, esto es sus empresas, seran
competitivas internacionalmente y éstos no son otros, que los que internamente responden con acierto a los
factores competitivos basicos.

¢Qué hace competitiva internacionalmente a una nacién en un sector determinado?.

Cuatro atributos de la nacién son especialmente importantes (3):

RIVALIDAD EN EL HMERCADO INTERNO
ESTRATEGIA Y ORGANIZACION
HOTIVACION

PRESION DE LOS FACTORES COMPETITIVOS

ESTRATEGIA, ESTRUCTURA Y
RIVALIDAD DE LAS ENPRESAS

* ow o ow

ESTO ES!

CARACTERISTICAS DE LOS
FACTORES DE PRODUCCION
ESTO ES!

"l

* DISPONIBILIDAD. MECANISHOS

DE CREACION
* ALGUNAS DESVENTAJAS. SELECTIVIDAD
% NECESIDAD CORTINUA DE INVERSION

CARACTERISTICAS DE LA DEMANDA

ESTO ES:

iy

TAMARO Y ESTRUCTURA
COMPOSICION
INTERNACIONALIZACION
EXIGENCIA

P

SECTORES RELACIONADOS Y DE APOYO
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- CONDICIONES DE LOS FACTORES

En las ex-URSS la dotaci6n tradicional es suficientemente esperanzadora. Pero la dotacién dindamica como
consecuencia de inversiones presenta en muchas dreas amplias lagunas y es indudablemente insuficiente.

Principaimente, el conjunto de economias del Este tiene buenas bases en factores como recursos
humanos, (aunque existen problemas étnicos, de rivalidad y graves diferencias sociales entre provincias y
naciones que dificultan su moviliddd, agravada esta situacién por permisos de residencia que limitan asimismo
esta movilidad en el trabajo), recursos fisicos y recursos intelectuales. Presenta problemas en las condiciones
climaticas de algunas zonas y la excesiva localizacién y concentracién de unidades productivas, que hacen
de ella un punto débil para todas las naciones y todo el bloque CElI por su dependencia, provocando que
cualquier problema productivo, laboral, etc. se traspase automaticamente a todas las naciones por la
imposibilidad de sustitucion. .

Presenta problemas, asimismo, en cuanto a recursos financieros, ampliamente desarrollado ya en nuestro
trabajo, y en cuanto a infraestructura que estan en gran medida por hacer.

En lo que a estos factores avanzados se refiere, se requieren altos niveles de inversién continuada y
personas altamente cualificadas ademdas de una moderna infraestructura de telecomunicaciones. Se dispone
de hombres cualificados, aunque no de forma generalizada por haber estado concentrados en centros
especfficos, y no se dispone de directores generales de empresas y directores funcionales. Otro problema
fundamental reside en la ya comentada no existencia de una moderna infraestructura de telecomunicaciones
para toda la nacion. Esto es un doble problema pues ademds de exigir cuantiosas inversiones de capital no
disponible, al estar por hacer, conllevan el retraso con respecto a los que ya hace afos que las tienen. No
existe tampoco un sistema financiero equiparable al occidental, etc. Son estos factores especializados los que
colocan a estos paises del Este en una desventaja competitiva sostenida por ser més raros, mas dificiles de
cultivar y menos accesibles, exigiendo inversiones continuadas.

CONDICIONES DE LA DEMANDA EN EL MERCADO INTERIOR

Hoy por hoy las necesidades del cliente local son bésicas y probablemente dispuesto a emplear su dinero.
Otra cosa es que el desabastecimiento, hasta de productos de primera necesidad no se lo permita.

La atraccion de las empresas internacionales puede venir de la mano de el tamafio del mercado y su
crecimiento. También de las necesidades de inversién de sus empresas, etc... Para conseguir algo por este
camino la estabilidad politica, social y macroeconémica es vital y siempre valorando el riesgo social que
supone el que las empresas ineficientes interiores sean vencidas por estas nuevas.

Los mecanismos por los cuales las necesidades del cliente local se comunican a las empresas extranjeras
son hoy escasos. La realidad es que estos paises se ven en esa dificil posicion de gravar cualquier producto
de consumo o de inversién importadorsi hay productor nacional alternativo, y obrar asi, en lo que a productos
de consumo se refiere, no fomentara el grado de exigibilidad de los consumidores internos. Como
consecuencia sus empresas no necesitaran ser tampoco lo productivas y competitivas que el mercado
internacional exige. En lo que a productos de inversién se refiere el efecto es doble, pues ademas de no
fomentar el grado de exigibilidad se utilizaran bienes de inversion inferiores tecnologicamente a los importados.

- PRESENCIA DE SUMINISTRADORES RIGUROSOS Y DE SECTORES RELACIONADOS

El razonamiento de su debilidad esta estrechamente relacionado con el parrafo anterior.
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El esfuerzo debe ir de la mano de los sectores que, tradicionalmente, si han tenido un papel crucial. La
minerfa, el petréleo, la tecnologia quimica y nuclear, la militar, deben seguir con los criterios de servir a la patria
como impulsor motivador y proporcionar los factores de produccion lo mas efectivos en costes posible y con
la méxima calidad posible.

La realidad, también segin las publicaciones, es que el suministro de factores por parte de los
productores nacionales, no se hace "pronto”, ni “facil’, ni "rdpido", si de forma "preferencial’, pero de forma
descoordinada. Con los planes, los suministradores, mejor o peor, tenian un plan de lo que producir; sin ellos,
estan empezando a aprender como hacerse una idea pronta de las necesidades de las empresas que
dependen de ellos y de la programacion que prevea este evento.

- ESTRATEGIA, ESTRUCTURA Y RIVALIDAD

El objetivo genérico de una estrategia de empresa es desarrollar una ventaja competitiva sostenible en el
tiempo que le permita obtener beneficios superiores por encima de la media del sector y a largo plazo.

El valor de una empresa reside en su capacidad de obtener flujos de caja positivos a largo plazo, con los
que acometer sus inversiones y asimismo rentabilizar sus recursos propios. Estos resultados deben ser
superiores a otras oportunidades de inversion, pues de no ser asi, el inversor preferiria invertir en otras
operaciones de menor riesgo o libres de riesgo si la rentabilidad fuera la misma. Es precisamente esa tasa de
rentabilidad superior, la que hace arriesgarse a una empresa o determinado inversor a decidirse por dicha
inversion. Con esto decimos que el coste del capital propio, debe ser la tasa requerida de rentabilidad del
capital propio, y que podemos desglosarla en dos trozos, la tasa libre de riesgo, mas la prima por riesgo de
la determinada inversion.

Bajo esta perspectiva, esto nos da una pauta en lo que a inversiones de empresas extranjeras se trata,
pues éstas exigiran, en principio, la seguridad de que la inversion serd mds rentable que en sus paises de
origen y para que esto sea asi, deben tener plena seguridad en tres cuestiones fundamentales; en primer lugar,
el pais debe ser socialmente y econémicamente estable; en segundo lugar, los beneficios generados podran
ser aplicados a nuevas inversiones aunque éstas sean de importacion sin gravamenes que las hagan no
rentables, (no tendriamos problemas en cuanto al fondo de maniobra originado por suministradores y cliente
internos); y en tercer lugar, que la renumeracion del capital mediante dividendos tengamos la seguridad de que
podremos hacerla en nuestra divisa de origen.

Siguiendo en la linea de la rentabilidad sobre los recursos propios de una empresa (B%/R.P.), podriamos
desglosarla, desde el punto de vista estratégico, en dos partes diferenciadas. Por una parte, los beneficios
sobre los activos netos que son necesarios emplear para conseguirlos y, por otra, la proporcién de estos
activos que es financiada con recursos propios. Mientras que la primera estrategia es de productos y mercados
la segunda es estrictamente financiera.

Con respecto a la primera, las empresas buscan obtener ventajas competitivas absolutas por costes o por
diferenciacién como ventaja genérica (4). El porqué de esta actitud se explica, por el efecto de la
competencia, que actlia y opera constantemente rebajando la tasa de retornos sobre el capital invertido
(B2/R.P.) a largo plazo. La lucha porque esta tasa de retornos no baje por debajo de la tasa libre de riesgo y/o
la media del sector, es lo que lleva a las empresas a sus procesos de innovacion y al éxito internacional.

La fuerza de la rivalidad competitiva dentro del pais es lo que ha hecho que las empresas sean
competitivas internacionalmente y por lo que han buscado nuevos mercados, nuevos productos para otros
mercados, y nuevos productos para sus mercados domésticos para enfrentarse a los entrantes exteriores. En
estos paises no existe esa rivalidad en la mayoria de los sectores.
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Con respecto a la segunda, ademas de que es el sistema financiero internacional el que pone un precio
al capital que denominamos libre de riesgo, es el sistema financiero interno el encargado de atender de forma
flexible las necesidades de capital a corto y largo plazo de las empresas. Las necesidades financieras a corto
plazo derivadas del crecimiento exigen un sistema financiero flexible. De no ser esto asi, las empresas no
podran hacer crecer sus necesidades operativas de fondos por encima de lo que crezcan sus recursos
propios, no permitiendo ningln otro tipo de estrategia financiera. Tampoco, podran acceder de forma rapida
a las innovaciones tecnoldgicas ni atender de forma flexible sus necesidades de crecimiento en activos fijos,
por el mismo problema mencionado.

4. CONCLUSION

Tarea dificil tienen las autoridades rusas y los demds paises del Este cuando el problema de ser
competitivos segun los comentarios expuestos a lo largo de este trabajo no dependen de los gobiernos y
pocas acciones tienen estos en su mano. Hasta ahora, la empresa, los sectores, etc... eran el mismo Estado
y en este caso el responsable del problema por falta de competitividad era él mismo. Como problema afadido
tiene que, a la hora de entrar en competicion mundial, el valor de las cosas esta estrechamente ligado con
el de las monedas convertibles del sistema financiero internacional, y en el caso de estas economias, la .
convertibilidad de su moneda en el exterior pasa por la necesidad de que primero sea convertible en el interior,
esto es el auténtico valor del dinero y su capacidad de ser intercambiado hoy o en el futuro por bienes en un
mercado interno "estable". A partir de aqui podremos tener un tipo de cambio, con devaluaciones o sin ellas
posteriormente, pero un tipo que permita una convertibilidad. No sera tarea facil entrar en la competicién, las
naciones capitalistas, sus sectores y sus empresas, jugaran siempre con ventaja, juegan en su terreno y la
base de la estrategia competitiva se centra en destruir al competidor. Muchos paises de este sistema también
han sido destruidos y descapitalizados y otros no han tenido ni opcién a competir.

Las ayudas llegaran con cuentagotas, pues los tres grandes, USA, Jap6n y Europa, luchan contra sus
déficit publicos y los capitales privados, no se encuentran tranquilos ni rentables en estos derroteros.

Seguro que acabaran bien las cosas.

NOTAS

(1) Antonio Argandofa. Jordi Canals. Revista IESE 1°" Trimestre 1991.

(2) Inaki Frade y Javier Frade. Problemas de Convertibilidad del Rublo. ICE. Revista mensual. Abril 1991.
(3) Michael E. Porter. La ventaja Competitiva de las Naciones. Plaza Janes Editores, S.A. 1991.

(4) Michael E. Porter. Ventaja Competitiva. Compariia Editorial Continental, S.A. México 1987.
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LA PROGRAMACION MONETARIA DE 1992 Y LAS
EXPECTATIVAS DE TIPOS DE INTERES

Analistas Financieros Internacionales, S.A.
(Grupo Ahorro Corporacion)
Febrero 1992

LA PROGRAMACION MONETARIA DE 1992

H ace ya varios aflos que las magnitudes monetarias dejaron de ser un indicador insesgado del
comportamiento de la economia nominal. A pesar del cambio de la definicién de los agregados monetarios,
parece claro que la intensidad con que determinados elementos puramente financieros influirdn en la
expansion de aquéllos hace dificil la valoracion de los objetivos definidos por el Banco de Espafia para ALP
y para M3 en 1992. Las autoridades anunciaron que el crecimiento monetario tendria que situarse entre el 8
y el 11% en términos de ALP -variable intermedia de la politica monetaria- y entre el 7 y el 11% en términos
de M3 -variable relevante para la armonizacién de politicas monetarias en Europa- para ser compatible con los
objetivos del gobierno para el afo, que sitiian el crecimiento nominal de la economia en el 9% (tabla 1).

Segun el Banco de Espafia, la parte superior de estas bandas de objetivos -el 11% para ALP y para M3-
se corresponde con el crecimiento que los modelos predicen para estos agregados si el PIB crece un 9%. Sin
embargo, diversos factores inducen a pensar que la demanda de los agregados pueda ser en 1992 inferior a
la prevista por los modelos, es decir, inferior a la "normal" si se mantuvieran las tendencias actuales (tabla 2).
El hecho de que la programacion monetaria fuera anunciada ya al cierre de 1991 impidi6é que en el momento
de su disefio se conociera el volumen total de pagarés del Tesoro- repo o a vencimiento- afectado por el
proceso de canje por deuda Especial que tuvo su dltima y més significativa oportunidad en el mes de enero.
Este volumen se elevo finalmente a 656 m.m. nominales, que al "salir" de ALP han reducido fuertemente la
demanda de este agregado. Es por eso que parece razonable partir de la idea de que la senda optima de
crecimiento de ALP deba ajustarse a la mitad inferior de la banda de objetivos anunciada.

Dos elementos adicionales deben ser afiadidos como generadores de incertidumbre. De una parte, es
dificil prever el efecto que la transformacion de un volumen significativo de pasivos bancarios -tradicionales o
repos- en participaciones en fondos de inversion en las carteras del publico tendra sobre la demanda de ALP.
Los presupuestos monetarios para 1992 no parecen incorporar hipétesis alguna al respecto. Sin embargo,
parece razonable pensar que si bien ahora la incidencia de esa transformacion sobre la demanda puede ser
nula, al no haberse alterado de forma significativa la estructura de las carteras que soportan los Fondos
-hegeménicamente invertidas en activos a corto plazo incluidos en la definicién de ALP-, en un futuro proximo,
al calor de las expectativas de moderacion de la pendiente de la curva de tipos de interés que podria tener
lugar en 1993, esta incidencia pueda propiciar un desplazamiento de la demanda de ALP hacia abajo, al alargar
los Fondos el plazo medio de sus carteras mediante compras de activos a medio y largo plazo, no incluido en
ALP.

El hecho de que la reforma de los agregados no haya optado por incluir las participaciones en los Fondos
como activos liquidos, no debe, en nuestra opinion, considerarse como definitivo. En un contexto como el
descrito habria que prever una nueva reforma en la definicion de ALP que incluyera -como ocurre en otros
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paises, como EE.UU. o Francia- estas participaciones, de indudable naturaleza liquida, al menos en los Fondos
que, como los FIM o FIAMM tienen una clara vocacion por la renta fija. Cabe pensar que la dificultad de
obtencién de informacién sobre la inversién de los Fondos, dependientes de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) y no del Banco de Espana, ha podido pesar mas que otros argumentos en la
decision final de no incorporar estos activos a la definicién de ALP o de ALP2.

Por otra parte, debe también recordarse que 1992 es el primer ejercicio en el que (desde febrero) esta
en vigor una liberalizacién efectiva y completa del mercado de capitales y de los depésitos interbancarios. Esta
liberalizacion afectar4, sobre todo, a la distribucién de las contrapartidas del crecimiento de ALP. Al igual que
en 1991 la internacionalizacion del mercado de deuda del Estado permitié una minima contribucién del
crecimiento del crédito a las administraciones publicas al crecimiento de ALP2 -s0lo 0,9 puntos de los 11 que
crecio esta magnitud-, una adquisicién neta fuerte de pagares de empresa o de valores a medio y largo plazo
privados por parte del sector no residente, podria reducir la demanda relativa del crédito interno de empresas
y familias e indirectamente del propio ALP, haciendo el nivel del 10% (12,5% en 1991) que las autoridades
consideran compatible con los objetivos monetarios de 1992, un porcentaje demasiado holgado.

EXPECTATIVAS DE TIPOS DE INTERES

Las consecuencias directas de la liberalizacion de los movimientos de capital sobre los flujos de inversion
en favor de la peseta y sobre el estrechamiento del diferencial entre el tipo doméstico y el tipo de la peseta,
asl como el contexto europeo han presionado a la peseta en las Ultimas semanas con una intensidad
significativa, agudizando la contradiccion que sigue existiendo entre las condiciones internas de nuestra
economia -marcadas por la continuidad de unas presiones inflacionistas localizadas en el sector servicios
(gréfico 1) y perpetuadas por unas expectativas globales de inflacién todavia elevadas en los agentes de la
economia- y la propia formaci6n de las expectativas de tipos de interés a lo largo de toda la curva de tipos.
Las presiones en favor de la peseta, aunque recientes en su intensidad actual, ponen de manifiesto, en nuestra
opinion, el hecho de que los fundamentos de la peseta siguen propiciando su fortaleza relativa en el
Mecanismo de Cambios del SME. El hecho de que tal fortaleza pueda volver a constituirse en un “problema"
para las autoridades -que, presumiblemente, vuelven a acumular reservas de divisas de manera significativa en
las dos Ultimas decenas- hace relevante un primer anélisis de las consecuencias de la liberalizacion de los
movimientos de capitales del 1 de febrero sobre la peseta y la balanza de capitales; un andlisis que no debe
tampoco pasar por alto ni la importancia creciente de la coordinacién entre politicas monetarias en el SME,
ni el estrechamiento radical que tras la liberalizacién ha tenido lugar en el diferencial entre los tipos del
deposito interbancario doméstico y los de la europeseta.

En nuestra opinién, la estrategia previsible en la politica de tipos de interés de nuestras autoridades sigue
siendo la misma: en un contexto en el que las fuerzas del mercado siguen impulsando los tipos a la baja,
mantener una politica de gestién de los tipos a corto muy conservadora, que permita "retrasar" lo mds posible
la caida de los tipos de interés con el fin de acompasarla al lento proceso de reduccién de la inflacién de los
servicios, y garantice una credibilidad holgada, evitando asf desequilibrios que distorsionen la estabilidad de
la peseta en los mercados de cambios europeos. Tras la liberalizacion, las presiones sobre el descenso de los
tipos de interés a corto se han redoblado. Sin embargo, ello tiene una lectura compleja en términos de politica
monetaria que repasaremos en este apartado.

Dos elementos clave condicionan, en nuestra opinidn, la politica de tipos del BE. De un lado, el
comportamiento, previsiblemente al alza de la inflacién interanual del IPC en los proximos meses. Segun
nuestras estimaciones, el aparentemente "buen” comportamiento de la inflacion del Indice sin alimentos no
elaborados ni energfa en enero podrfa estar encubriendo una situacién puramente transitoria. El descenso de
la tasa interanual de la inflacién subyacente desde el 6,5% de diciembre al 6,4% en enero podrfa ser el

78



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

resultado mas de un "retardo" mayor -todavia normal histéricamente- en la materializacién del ascenso del IVA
sobre los precios de consumo de los bienes industriales, que de una mejora sustancial del comportamiento’
de estos precios merced a un eventual efecto mas favorable de lo esperado del desarme arancelario de enero
o de la descontingentacién de algunas importaciones en dicho mes. Por otra parte, la caida de la tasa
interanual de los precios de los servicios desde el 8,8% de diciembre hasta el 8,2%, similar a la que preveiamos,
es también transitoria, en la medida en que entre febrero y abril tendrén lugar ascensos de precios regulados
-VPO, transporte aéreo...- que en 1991 fueron ubicados en el mes de enero.

Por otra parte, la fuerte aceleracién de los precios alimenticios (gréfico 2) que se ha producido en enero
podria interpretarse, como hacen nuestros modelos, como el inicio de un nuevo ciclo al alza de los precios de
estos bienes, lo que situaria su inflacién, hoy muy por debajo de la media del IPC, en niveles méas acordes con
ésta. Asi, las cosas, en nuestra opinion, el IPC podria acelerar su tasa interanual por encima del 6% a lo largo
de los préximos meses, pudiendo incluso llegar a alcanzar niveles en torno al 6,4% entre marzo y abril. Asi,
en febrero esta tasa podria pasar del 5,9% de enero al 6,1-6,2%.

El problema ante tales tasas de inflacion es la previsible resistencia a la baja que se deriva de la coyuntura
actual de la economia. Segun el BE, el crecimiento del PIB en el uliimo trimestre de 1991 fue del 3,4% real
anual sobre el trimestre anterior, lo que sittia el crecimiento del semestre en el 2,8%, frente al 2,1% del primer
semestre (el mas bajo de los Ultimos afios). En nuestra opinién, tal expansion no es sostenible -pues no surge
de un saneamiento de las condiciones de rentabilidad de las empresas manufactureras ni de una recuperacion
de la inversién productiva-, pero la "burbuja’, bajo la incidencia efimera de los acontecimientos del 92, seguird
retardando la correccion de la inflacién -en el mejor de los casos- durante gran parte del afio.

La negativa evolucion del empleo en el dltimo trimestre del afo, con ser mucho mayor de la que
esperabamos (-118,2 miles frente a un ligero ascenso), debe analizarse en el contexto de un comportamiento
en los trimestres anteriores mejor del previsto. La asimetria entre lo sucedido en el tltimo trimestre y.en el resto
del afio explica este. comportamiento. Si en el conjunto del afio el empleo ha caido en 61 mil personas, ello
ha sido consecuencia del dual comportamiento de la agricultura (-145,9 mil) y la industria (-80,8 mil), por un
lado, y los servicios (+145,3 mil) y la construccién (+20,5 mil), por otro. En el tltimo trimestre, sin embargo,
el empleo cayd por primera vez en la construccion y en los servicios -asi como otra vez en la agricultura-,
manteniéndose en contraste con lo sucedido durante el resto del afio en la industria. En definitiva podrian
interpretarse estos datos como "correccién” de los anteriores trimestres y como muestra de que el proceso
de "ajuste via empleo" que se inici6 en la industria y en la agricultura -por razones de competitividad coyuntural
y de reconversion- se extiende, aunque lentamente, a otros sectores. En este sentido, la vigilancia del sector
de la construccion, que aumenté su empleo en casi 200 mil personas en los Ultimos tres afos, resulta
fundamental para medir este proceso de "contagio”.

El crecimiento monetario, a la luz de las nuevas definiciones de los agregados que sigue el BE, ofrece
pocos argumentos que permitan albergar una mayor confianza en una correccion proxima de la tasa de
inflacién. Si bien el crecimiento de ALP en enero fue moderado -un 10% si se corrige del impacto del canje
de los pagarés del Tesoro-, la ausencia de un objetivo nitido con que comparar su tasa -el objetivo 8-11% debe
considerarse provisional después del fuerte canje de enero- hace imprescindible en andlisis en términos de
tendencias. Como puede apreciarse en los graficos 3 y 4, el crecimiento monetario medido por ALP sigue
siendo alto y resistente a la moderacion. No obstante, no hay que olvidar que el crecimiento del crédito al
sector privado viene registrando tasas relativamente bajas de crecimiento (entre el 5-6% intermensual
anualizado) en los meses de noviembre 91 a enero 92.

Un segundo elemento que incide sobre la politica de tipos del BE es en nuestra opinion, la elaboracion
del Plan de Convergencia que debe contemplar, sobre todo, un escenario de correccion del déficit publico
y, por tanto, de restriccion presupuestaria, en el conjunto de las administraciones publicas, desde el 4,4% del
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PIB de 1991 (del que 3,2 puntos corresponden a las centrales y 1,2 a las periféricas) hasta un nivel que permita
el cumplimiento del requisito de la UEM del 3% en 1996. Este Plan ha de ser aprobado por el Gobierno en la
primera quincena de marzo y remitido después a la Cortes y a Bruselas para su discusion.

TABLA 1

Objetivo

ODIBHVE .o iins v s n e wse s r g 6,5-9,5 7,0-11,0 8,0-11,0

Realizacion
Antigua definicion . . .. ... ...
finicié

(IR et e e S - 7,5-9,5 -

Realizaciobn . .. ............... - 12,0 -
ALP2

Objetiveiaiis LGt el 5, - - 7,0-11,0
Nueva definicion . . ............ 13,1 12,7 -
Pro-memoria
BIBnOMINAI ..« o s b = ot dyss s 11,2 9,2 9,0
TABLA 2
Velocidad de circulacion(”) Variacién anual
Parael8% ............... 1,057 +0,9
Parael95% .............. 1,042 -0,5
Raraiel 1% . 10 v rasls w e 1,028 -1,8
Pro-memoria
L 1 R T N E R 1,047 -1,9
]G ) ey b S e 1,068 0,0
) La Velocidad de circulacién es el ratio PIB/ALP segun la nueva definicion del agregado. Se
supone un crecimiento nominal del PIB del 9%.
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS TIPOS DE INTERES EN ESPANA
Y EN LA COMUNIDAD EUROPEA

Eduardo Ferndndez

L a mayor apertura al exterior experimentada por la economia espafola en los Ultimos anos y su
creciente liberalizacién, asi como los compromisos derivados de su ingreso en la Comunidad Econdmica
Europea y en el Sistema Monetario Europeo, han tenido como consecuencia que los factores externos tengan
cada vez mas influencia en la evolucion de los tipos de interés espafioles.

En este nuevo contexto, los tipos de interés nacionales dependen menos que antes de las decisiones de
ahorro e inversion de los sectores residentes, de la evolucion de los precios interiores y de la incidencia de
la fiscalidad nacional en los mismos y, por el contrario, se ven afectados en mayor medida que antes por los
niveles relativos de inflacion, por la fiscalidad, y por la demanda y oferta de fondos prestables vigentes en las
economias en las que se estan integrando los mercados financieros espafoles. Asimismo, la pertenencia de
Espafia al Sistema Monetario Europeo ha limitado la capacidad de la autoridad monetaria para influir en la
evolucion de los tipos de interés existentes en los mercados de dinero v, a través de ellos, en los del sistema
bancario. No obstante, el compromiso de estabilidad cambiaria, exigido por esa pertenencia, ha otorgado
mayor credibilidad a las decisiones de la autoridad monetaria y ha reducido la volatilidad registrada en los afos
precedentes por los tipos de interés a corto plazo.

En esta nota, se presentan algunos datos representativos de la evolucién reciente de los tipos de interés
nominales y ajustados de inflacién en Espafia, en los principales paises de la Comunidad Econémica Europea
y en los Estados Unidos y Japon, y se realizan algunos comentarios a cerca de las causas y caracteristicas
mas relevantes de dicha evolucion.

Evolucién de los tipos de interés

Los tipos de interés a corto plazo de los paises mas desarrollados, excepto Estados Unidos, registraron
una subida generalizada a lo largo de 1989, que se prolongé hasta los primeros meses de 1990. A partir del
mes de marzo de ese afo, con excepcién de Alemania cuyos tipos de interés continuaron subiendo,
mostraron una clara tendencia descendente, que se hizo més acusada en la primavera de 1991. Esta tendencia
se mantuvo en Estados Unidos y Japén en la segunda mitad de dicho afio, mientras que en la Comunidad
Econémica Europea primero se estabilizaron y luego registraron una suave tendencia al alza en la Ultima parte
del afo, impulsados por el comportamiento de los tipos de interés de Alemania. Los tipos de interés a largo
plazo estan descendiendo en todos los paises desarrollados desde el verano de 1991, tendencia que prosigue
en los dos primeros meses de 1992.

A pesar de que en la segunda mitad de 1990 se enfrentaba a una fuerte presion inflacionista, derivada del
aumento del precio del petrdleo por la guerra del Golfo y de la elevacion de los costes laborales, los Estados
Unidos optaron por relajar su politica monetaria a medida que se hizo mas evidente el deslizamiento de su
economia hacia la recesion. La posterior mejora de la inflacion permitié a la Reserva Federal mantener una
politica monetaria distendida, con sucesivos descensos de los tipos de interés a lo largo de 1991, que han
continuado en enero y Febrero de 1992. Los tipos interbancarios, situados por encima del 10% en marzo de
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1989, descendieron hasta el 8% en Enero de 1990, nivel en torno al que se mantuvieron con ligeros altibajos
hasta octubre de ese afio. Desde esas fechas no han dejado de bajar, impulsados por la actuacion de la
autoridad monetaria, en un intento de reactivar la débil pulsacién de su economia, que registraba tasas
negativas de crecimiento. Actualmente se sitdan en torno al 4%, un 50% mas bajos que los vigentes un afio
antes.

Japodn, que habia experimentado significativas subidas de sus tipos de interés en 1989 y 1990, acompafi(
a Estados Unidos en el descenso de los mismos. La reduccion se inicié en los mercados a largo plazo en el
tercer trimestre de 1990 y se transmitié posteriormente a los tipos de interés de los mercados monetarios, que
comenzaron a bajar en Mayo de 1991, apoyados en los buenos resultados de la evolucién de los precios, en
el buen comportamiento de los agregados monetarios Y en una reduccién del crecimiento de su economia.

En la Comunidad Econémica Europea la politica monetaria se fue distendiendo, desde el primer trimestre
~de 1990, buscando la convergencia con los tipos de interés nominales de Alemania, situados en un nivel
inferior. EI comportamiento de los tipos de interés alemanes a corto plazo, sin embargo, la persistente
elevacion de los tipos de interés alemanes, a la vez que ayudaba a reducir los diferenciales de partida,
constitufa un obstaculo para avanzar en ulteriores descensos deseados por algunos paises. Asi, en noviembre
de 1990, las restricciones impuestas por el Sistema Monetario Europeo a la evolucién del tipo de cambio
impidio a algunos paises instrumentar una politica monetaria mas distendida, ante la subida del tipo Lombard
por el Bundesbank. En febrero de 1991, sin embargo, aunque subié de nuevo el Lombard, la respuesta fue
diferente. En esta ocasién el marco aleman estaba debilitado y las diferencias de tipo de interés pudieron
reducirse considerablemente sin causar tensién en el mecanismo de cambios. Esta fase de mayor relajacién
de la politica monetaria en la mayor parte de la Comunidad Econémica Europea duré hasta el verano, cuando
el Bundesbank elev6 de nuevo el Lombard hasta alcanzar el 9.25% el 15 de agosto. Desde entonces se frend
el proceso de deslizamiento a la baja de los tipos de interés en los mercados monetarios, que en la dltima
parte de 1991 cambiaron de tendencia, elevandose moderadamente de forma generalizada.

Tal como se comenta en los préximos parrafos, la evolucién de los tipos de interés en los principales
paises de la Comunidad ha respondido sobre todo a las diferentes politicas monetarias y fiscales
instrumentadas por los mismos en funcién de su situacién relativa en el ciclo economico. Otros factores que
han incidido también en la evolucién de los tipos de interés, en unos u otros paises, han sido el
desbordamiento del déficit publico, los rebrotes inflacionistas y los esfuerzos por reducir el diferencial de
inflacién con el nlcleo mas estable de la Comunidad.

Alemania y Espafia han sido los paises que han practicado durante este periodo una politica monetaria
restrictiva. En el caso aleman para responder al significativo repunte de la inflacién y como defensa frente a
la amenaza de ulteriores subidas, en una situacién excepcional en la que, como resultado del proceso de
Union con la Republica Democratica, su economia crecié a un ritmo superior al de la Comunidad y se
manifestaron problemas de déficit publico. El comportamiento de los tipos de interés en Espafia estuvo
afectado también, en el contexto de un crecimiento superior al de nuestros socios comunitarios, por la
existencia de dificultades para controlar la inflacién y por la decisién de perseverar en el esfuerzo de
aproximacion hacia la de los paises mejor situados en la lucha por la estabilidad de precios, como se
comentard més adelante.

En 1991, Francia y el Reino Unido tenian una situacion presupuestaria aceptable y una inflacién controlada,
pero sus economias manifestaban una débil pulsacion. Ante esta situacién intentaron reducir sus tipos de
interés nominales. El perfil de la evolucién de su inflacién y de sus tipos de interés fueron muy diferente.
Francia con un nivel de inflacién estable en torno al 3% Yy unos tipos de interés mds bajos y més préximos
a los de Alemania tuvo menos margen de maniobra. El Reino Unido, por el contrario, que partia de posiciones
mucho mads alejadas, pudo reducir en mayor medida el nivel de sus tipos de interés, hasta aproximarse a los
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de Francia, apoyada en el claro proceso de desaceleracion de su inflacion, que bajé desde casi el 11% en
septiembre de 1990 hasta el 3,7% en octubre de 1991. Asi pues, Francia primero y el Reino Unido después
vieron frenados sus deseos de profundizar en ulteriores bajadas de sus tipos de interés por las limitaciones
que les impuso su compromiso cambiario en el seno del Sistema Monetario Europeo.

En cuanto a ltalia, hay que sefialar que practicé una politica monetaria restrictiva durante gran parte del
periodo analizado, aunque suavizada en la Ultima parte, que no le permitié obtener los objetivos deseados
porque la permisividad presupuestaria hizo que la politica fiscal aplicada contrarrestara sistematicamente el
impacto de la politica monetaria.

Espafia, como ya se ha indicado, tuvo que compaginar la instrumentacién de una politica monetaria
exigente, que ayudase a conseguir los objetivos de convergencia en términos de precios, con las dificultades
que planteaba la situacion de la peseta colocada en la parte alta de la banda del SME en la mayor parte del
periodo. Los tipos de interés interbancarios, tras alcanzar un méximo en el 16% en diciembre de 1989,
descendieron hasta el 15% entre Enero y Abril de 1990, nivel en el que se mantuvieron practicamente estables
hasta enero de 1991. Desde esas fechas se inicié un nuevo proceso de reduccién mas intenso y prolongado,
que se tradujo en una bajada de otros 2,5 puntos, hasta situarse en el 12,5% en Junio. Esta reduccion del
interbancario estuvo precedida por sucesivas bajadas del tipo de intervencién del Banco de Espafia, que pasé
desde el 14% en Febrero de 1991, hasta el 12,1% en Julio. En este descenso jugé un papel destacado la
eliminacién de retenciones a la adquisicion de deuda de Estado por no residentes, que permitié la entrada de
mas de un billon de pesetas en esa primera parte del afio. Las autoridades instrumentaron una politica
monetaria menos dura, porque apreciaban en esas fechas una buena evolucién de la inflacion y percibian
sefnales de una menor pulsacién de la economia con tasas inferiores de crecimiento.

En la segunda parte del afio continuaron las presiones del Sistema Monetario Europeo -sobre todo de
Francia- para que se redujeran ain mas nuestros tipos de interés, ya que la fortaleza de la peseta impedia
reducir los suyos e instrumentar una politica monetaria mas distendida que ayudase a impulsar su economia.
Las tensiones cedieron cuando Francia acepté someterse a las reglas del sistema de cambios y desistié de
pretender usar la reduccién de los tipos de interés como medio para conseguir tal objetivo.

La subida del tipo Lombard en agosto, seguida al alza como se ha indicado antes, por el resto de la
Comunidad (excepto el Reino Unido), en un momento en el que el diferencial del tipo nominal de interés en
los mercados monetarios se habia reducido acaso mas de lo necesario con Alemania, puso suelo al descenso
de los tipos de interés a corto en Espafa. En el (ltimo trimestre del afio, ante la incertidumbre sobre la
evolucién de los precios a comienzos de 1992, debido a la anunciada revisién al alza del Impuesto sobre el
Valor Afadido y de otros impuestos indirectos, no se introdujeron ulteriores distensiones en la instrumentacion
de la politica monetaria, por lo que los tipos de interés registraron un nuevo repunte siguiendo al resto de
paises del Sistema Monetario Europeo. En este periodo tuvo lugar un nuevo episodio de tension de la peseta
con la libra esterlina, a la que el acusado descenso de sus tipos de interés situd en la parte baja de la banda
del sistema de cambios.

En los mercados espafoles a largo, el tipo de interés nominal de la deuda del Estado, que es el mas
representativo, registré una caida de 2,6 puntos entre enero y mayo de 1991, consecuencia, por un lado, de
la caida generalizada de los tipos de interés en los mercados internacionales y, por otro, de la importantisima
elevacion de la demanda ejercida por los no residentes, una vez eliminada la retencion sobre los rendimientos
de estos titulos desde el comienzo del afio. Tras una reduccion adicional de 0,4 puntos en septiembre, casi
compensada al alza en el Ultimo trimestre a causa de la incertidumbre en la evolucion de la inflacion, estan
descendiendo de nuevo en los primeros meses de 1992, presionados por la fuerte demanda que estan
ejerciendo sobre los plazos mas largos los no residentes, que estan descontando ya las expectativas de
convergencia exigidas por los acuerdos de Maastricht.
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Como rasgos més significativos de la evolucion de los tipos de interés esparioles se pueden sefialar los

siguientes:

a)

b)

c)

Los inversores espafioles han continuado mostrando una clara preferencia por los activos a corto plazo,
fruto, sin duda, de la incertidumbre que han mantenido respecto a la evolucién futura de la inflacién a lo
largo del periodo. Los tipos de interés de estos activos se han mantenido en los Ultimos afos en un nivel
mas elevado que los tipos de interés de los activos emitidos a largo plazo, como consecuencia del
mantenimiento de una politica monetaria restrictiva, beligerante con la inflacion, exigida por las condiciones
en las que se ha desenvuelto nuestra economia y por el proceso de convergencia con el nivel de precios
de los paises centrales de la Comunidad Econémica Europea.

Tras la entrada de la peseta en el Sistema Monetario Europeo, la volatilidad de los tipos de interés de los
mercados monetarios se ha reducido de forma significativa.

Entre 1990 y 1991 se ha registrado una reduccién del diferencial de tipos nominales a corto y largo plazo
espafoles respecto a los de la Comunidad Econémica Europea en general y a los de Alemania en
particular. El diferencial se ha reducido més por la elevacién de los tipos de interés alemanes que por la
reduccion de los espafioles. A pesar de esta aproximacion, los tipos de interés espafioles contintian
siendo mas elevados que los que se registran en los principales paises desarrollados, como corresponde
al mayor nivel de inflacién de nuestra economia y al esfuerzo por reducirlo.

11.7 6,0 8,3 4,3 7.9 10,3 11,2 7,8 4,1
15.0 9,3 10,5 ;i 9,4 13,9 12,5 9,2 5,4
15.2 10,1 - 11,4 8,5 10,3 14,8 12,1 8,2 7,6
13.2 10,1 10,7 9,1 9,5 11,5 121 5,8 7,3

(1)

Fuente: Indicador Econémico II-19 Banco de Espaiia.

Tipos Interbancarios de demanda a 3 meses.

6.9 3,6 5,2 3,0 52 54 6,1 3,7 3,4
8.2 57 59 4,3 5,9 6,1 5,9 4,4 3,1
8.5 6,6 6,6 5,8 6,9 5,3 6,0 2,8 4,5
7.3 6,2 6,2 5,6 6,4 5,6 5,6 1,6 4,0

(1)

Diferencia entre los tipos de interés nominales correspondientes y las tasa de variacién de los indices de precios al

consumo (Media anual).
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11.7 7,6 8,8 6,5 9,2 9,4 10,5 9,0 4,3
13.8 8,9 9,4 7,0 9,2 9,6 11,6 8,5 4,9
14.6 10,1 10,6 8,8 10,4 11,1 11,9 8,7 71
12.8 9,6 10,0 8,5 9,5 9,9 11,4 8,2 6,6

U

Fuente: "Financial Statistics Monthly" OCDE, "European Economy", Commission of the European Communities y "Boletin

Estadistico" Banco de Espaiia.

Rendimiento interno al vencimiento de la Deuda Publica en el Mercado Secundario. USA, Deuda del Gobierno a 10
afios 0 méas; Alemania, Deuda del Sector Pablico de 7 a 15 afios; Reino Unido, Deuda del Estado a 20 afios;
Francia, Obligaciones del Sector P(blico y Semipublico; ltalia, Obligaciones del Tesoro; Jap6n, Obligaciones del
Gobierno Central; Espafia, Media ponderada de las Deudas con vencimiento a mas de 2 afos.

6.9 5,2 5,7 B,2 6,5 4,5 5,4 4,9 3,6
7.0 53 4,8 4,2 57 1,8 5,0 3,7 2,6
7.9 6,6 58 6,1 7,0 1,6 58 3,3 4,0
6.9 57 5,5 5,0 6,4 4,0 4,9 4,0 3,3

(1)

Diferencia entre los tipos de interés nominales correspondientes y las tasa de variacién de los indices de precios al
consumo (Media anual).
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IMPLICACIONES ESTRUCTURALES PARA LOS MERCADOS E INSTITUCIONES
FINANCIERAS TRAS LOS ACUERDOS DE MAASTRICHT®"

José Pérez

L os acuerdos de Maastricht significan el final de un largo proceso de liberalizacion e integracion de los
mercados nacionales en un espacio financiero europeo unico. En este sentido, tienen efectos muy importantes,
en la medida que refuerzan el impacto de la liberacion de los movimientos de capital y de la creacién de un
mercado Unico de servicios financieros. Ello es asi porque introducen mayor certidumbre en este proceso,
tienden a hacerlo irreversible y eliminan a la larga una imperfeccién que dificultaba la competencia en los
mercados europeos, al establecer finalmente la moneda europea y una sola politica monetaria.

La sustitucion de once monedas y las correspondientes politicas monetarias por una moneda europea
dnica y una sola politica monetaria, significaran la desaparicion de los riesgos de cambio entre los paises de
la CEE vy el establecimiento de un solo tipo de interés para activos de igual riesgo Yy liquidez. La reduccion de
incertidumbres que ello entrafiara disminuira las primas de riesgo incorporadas en los tipas de interés. Por
otra parte, la naturaleza de la deuda publica de los Estados nacionales europeos -ya sean gobiernos centrales,
regionales, locales u otros entes publicos- cambiara, de modo que dejaran de ser un activo sin riesgo, ya que
los Estados nacionales perderan su capacidad de financiar sus déficit recurriendo a la emision de dinero y
la Comunidad o los restantes Estados miembros no responderan de sus deudas. Estas consecuencias de los
acuerdos de Maastricht alcanzaran toda su virtualidad en una fecha situada entre 1997 y 1999. En la etapa de
transicion, y a medida que se progrese en el cumplimiento de los requisitos de paso a la Unién Monetaria, se
producira una convergencia de los tipos de interés, de modo que éstos se acercaran a los de los paises con
inflacién mas baja y estable. La igualacion de tipos de interés para activos de igual riesgo y liquidez se
producird, ain con anterioridad a la fecha de paso a la Unién Monetaria, para aquellos paises en que haya
certidumbre de que van a participar en ella. Esto implica que los tipos de interés reales caeran en los paises
de inflacién mas elevada tan pronto rebasen -con visos de permanencia- los umbrales de las diferencias de
inflacién y las cifras de déficit y endeudamiento publico requeridas para participar en la Unién. Por ello, las
expectativas de convergencia de los tipos de interés contribuirdn a que, en la fase de transicion, se registren
con frecuencia curvas de rendimientos por plazo con pendientes negativas en los paises de inflacién mas
elevada que sean candidatos a estar en el la Unién desde un primer momento, y esto ocurrird en mayor
medida cuanto menos recurran a la politica presupuestaria como herramienta de convergencia.

Finalmente, en la etapa de transicion se reduciran progresivamente las incertidumbres cambiarias y ello
estimulara los desplazamientos de capital hacia los paises con inflacion y tipos de interés mas elevados. La
libertad de movimientos de capital estimulara este proceso y, con ello, la convergencia referida de tipos de
interés.

En cuanto a las consecuencias para los mercados de valores, el establecimiento de una moneda unica
europea significard que, en la etapa final, el riesgo de cambio dejar4 de ser relevante en las decisiones de
cartera dentro del espacio europeo. Es decir, en estas decisiones dejara de ser relevante el pals -por razones

*'
) Resumen de la conferencia que, con el mismo titulo pronuncié D. José Pérez, Director General de Estudios del Banco de
Esparia, en el Encuentro celebrado en El Escorial el dia 30 de Enero de. 1992, organizado por Euroforum, sobre "Después de

Maastricht: Espafia y las exigencias de la unién monetaria europea’.
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de moneda o de solidez de politicas macroeconémicas- Yy pasaran a ser relevantes, de un lado, la seleccion

de "empresas", "industrias" y "areas geograficas" por razones de resultados o rendimiento medio esperado vy,
de otro, la eficiencia de los mercados como punto de atraccién de negocios.

En cuanto a la localizacién de los mercados, la Unién Monetaria no favorecer4 necesariamente la
centralizacion de los mercados monetarios y de valores en una sola plaza. Esta no es [por otra parte deseable
en aras de una mayor eficiencia, ya que las ventajas de naturaleza dindmica asociadas a la concurrencia entre
centros -especialmente manifiestas en el terreno de la innovacién competitiva en un mundo de rapido progreso
técnico y grandes avances de la economia financiera- se contraponen a las ventajas de economias de escala
que puedan alcanzarse en un solo centro -fundamentalmente reflejadas en aumentos de la liquidez y en
reduccion de costes operativos en la contratacion, compensacion y liquidacién de valores- y éstas (ltimas
pueden lograrse en gran medida mediante una interconexion adecuada o la concentracién de algunos
servicios. Por ello, la organizacién de estos mercados europeos estara estructurada probablemente en "dos
pisos": grandes plazas y mercados regionales.

La existencia de politicas fiscales independientes y de distintos mercados primarios nacionales de deuda
publica actuara en favor de unos mercados secundarios de deuda descentralizados, y las sinergias con otros
mercados de renta fija privada, sumadas a las ventajas de proximidad para el andlisis de rentabilidad y riesgo,
seran factores -aparte de motivos culturales y de lengua- que favoreceran la descentralizacién de unos
mercado europeos integrados de dinero y valores. Es mas, la localizacién del Banco Central Europeo no tiene
que conducir a la existencia de un gran centro que vacie los mercados monetarios nacionales -aun cuando
tienda a existir un gran centro de arbitraje, probablemente en Londres-, siempre que las decisiones de politica
monetaria -incluida la decisién de intervenir en mercado abierto- sean absolutamente centralizadas y la
ejecucion administrativa sea descentralizada.

La capacidad de los mercados nacionales -de dinero y de valores- para retener y reforzar su importancia
dependera en ultima instancia de su organizacion, de su flexibilidad, de su eficiencia operativa, de su liquidez,
de la capitalizacién y capacidad de andlisis de sus intermediarios, de la existencia de normas de conducta y
supervision apropiadas -lo cual no significa que sean necesariamente muy estrictas- y de su conexién eficaz
con los otros mercados nacionales y los grandes centros.

La modernizacion y competencia entre centros financieros iniciada en 1987 y que se vera reforzada por
los acuerdos de Maastricht, estan aumentando y aumentara la competencia entre los mercados de valores y
centros bursétiles nacionales, elevando su eficiencia operativa y de difusién de informacion. Por ello, la
decision de ir a la Unién Monetaria significa en el largo plazo, de un lado, reduccién de los incentivos para
diversificar carteras por razones de riesgo cambiario y, de otro, aumento de las posibilidades e incentivos para
diversificar por la mayor eficiencia operativa y por la mayor disponibilidad de informacién. Esto, sumado a la
libertad de movimientos de capital y a la existencia de un mercado Unico de servicios financieros, contribuira
de forma muy significativa a la integracion plena de los mercados de valores europeos, de modo que, a tenor
de la evidencia empirica disponible, el segundo efecto dominara sobre el primero.

En la fase de transicién tendran un atractivo mayor los valores del sur de Europa siempre que se
instrumenten politicas adecuadas tanto en el ambito macroeconémico como en el microeconémico, es decir,
siempre que se instrumenten politicas orientadas tanto a asegurar la convergencia nominal como a mejorar la
eficiencia y rentabilidad de la economia. Y todo ello condicionado, desde luego, a un comportamiento
apropiado de los agentes econdmicos, que abandonen las perspectivas miopes del corto plazo para
aprovechar las ventajas en términos de mayor bienestar y de acercamiento a Europa que implica la
participacion en la Unién Econémica y Monetaria.

Los mercados de valores espafoles deben aprovechar esta oportunidad para reforzar su eficiencia y
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completar su proceso de modernizacion, de otro modo se vaciaran y desplazaran hacia otros centros -por
ejemplo, Londres-. Las reformas efectuadas en el Gltimo lustro constituyen una base firme para retener su
importancia como "mercado regional”, pero debe hacerse alin mas en el terreno de la mejora y reduccion de
costes de los servicios de compensacién y liquidacion; de flexibilizacién y adaptacion de los sistemas de
negociacién a nuevos requerimientos y de desarrollo de un mercado de renta fija privada, preferiblemente
descentralizado, que ha de apoyarse en sistemas de negociacién conducidos por precios (y no por 6rdenes)
y en normas de conductas apropiadas; de establecimiento de bases firmes para un mercado hipotecario con
la creacién de una importante gestora -aun cuando no unica- transformadora de participaciones hipotecarias
en valores; de mayor capitalizacién y capacidad de andlisis de las sociedades de valores; etc.

En resumen los acuerdos de Maastricht contribuirdn a intensificar el proceso de integracién de los
mercados de valores europeos y a aumentar su eficiencia operativa y de difusion de informacion. Ello implicara
unas mayores posibilidades de diversificacion por empresas, industrias y areas, que compensara con creces
la desaparicion de los incentivos para diversificar por razones de riesgo cambiario en el &mbito europeo. Esta
gltima contribuira, sin embargo, a aumentar la presencia de valores de otras 4reas monetarias en las carteras
europeas. En cuanto a la localizacion de los mercados es cierto que habré estimulos para un gran centro de
arbitraje, pero ello no significa necesriamente -ni es deseable desde el punto de vista de la eficiencia
econémica- que vayamos hacia la centralizacion de los mercados europeos en una o dos plazas.

* % %

Los desarrollos referidos, y en particular las posibilidades de mayor diversificacion de carteras, fortaleceran
el papel de las entidades de inversion colectiva en toda Europa y su competencia a través de las fronteras.
Por ello, la explosién reciente de los fondos de inversion, los estimulos a los fondos de pensiones y a féormulas
de ahorro popular y la reforma de la industria del seguro son pasos fundamentales para garantizar la
competitividad del sector financiero espafiol y evitar que éste se traslade mas allé de las fronteras nacionales.
Las instituciones de inversién colectiva espafiolas deberdn hacer mas uso de las posibilidades de
diversificacion fuera de Espafia tanto en la transicién como en la etapa final de la Unién Econdémica y
Monetaria.

Para las entidades de crédito y depdsito, las decisiones de Maastricht implicaran la reduccién de los
departamentos de cambio y el aumento de los servicios de pagos con Europa. Lo primero ocurrira cuando
se implante la moneda Unica, lo segundo esta ocurriendo ya y ocurrird en mayor medida con la integracion
creciente de los mercados de bienes y servicios y la intensificacion de los movimientos financieros.

El aumento de la eficiencia operativa y de difusién de informacion de los mercados de valores y el impulso
a la inversién colectiva, antes resefiadas, redoblaran la competencia con las entidades bancarias desde dentro
y desde fuera de nuestras fronteras. La mayor competencia y la reduccién de margenes de intermediacion
es, por tanto, irreversible. Esta competencia, mas evidente hoy en el terreno de la captacion de fondos, se
intensificara sin ningin género de duda en los mercados de crédito como consecuencia de la liberalizacion
de los movimientos de capital. Esto se producira por la via de la mayor oferta de crédito desde més alla de
nuestras fronteras y también a través de los mercados de papel comercial y renta fija, en las que se producira
un aumento de la demanda de no residentes. Ello lleva a la necesidad ineludible de reducir costes operativos,
mejorar la eficiencia y elegir adecuadamente las areas de negocio segun sus ventajas comparativas.

Como en el caso de los mercados de valores existe un sitio muy importante para mejorar eficiencia y
reducir costes -las ya referidas en el mercado hipotecario, la creacion de entidades de participacion en la
informacién sobre riesgos de crédito de consumo, el perfeccionamiento de los sistemas de compensacion y
pago, etc. La cooperacion en el &mbito privado y las politicas publicas denominadas "de oferta” son, en este
sentido, fundamentales para reforzar la competitividad y eficacia de una industria que, como la de servicios
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financieros, genera mas de 7,5% del PIB bruto espafiol y emplea a mas de 300 mil personas (2,5% de la
poblacion ocupada total de la economia) .

Los ajustes de costes, las mejoras de formacién de personal, el desarrollo de las infraestructuras de
comunicacion, el mantenimiento de la solvencia y de reglas de conducta apropiadas mediante una politica de
regulacion y supervision financiera adecuadas, son factores fundamentales en este sentido. Asimismo lo es
la existencia de una fiscalidad competitiva; méxime si se acepta: que la armonizacién fiscal europea va a
producirse fundamentalmente por la via de la competencia hacia unos minimos, que los restantes Estados
europeos estan actuando por esta via con el fin de estimular el ahorro Yy, en fin, que Espafia necesita recursos
exteriores para financiar la inversiéon, aumentar el potencial de crecimiento econémico y de generacién de
empleo y reducir las diferencias de bienestar que nos separan de Europa.

Los beneficios para familias y empresas de una moneda tinica y de una mayor eficiencia y competitividad
de los mercados financieros europeos son evidentes. Esos beneficios se resumen con frecuencia en una
disminucién de los costes de transaccion y en una reduccién de las primas de riesgo, que llevar4 consigo
un descenso de los tipos de interés reales, especialmente en los paises que tienen actualmente una inflacién
mas elevada. Sin embargo, hay que subrayar, ademds, las ventajas que la desaparicion de una barrera
importante -la impuesta por la existencia de diversas monedas- tendré sobre la integracién vy eficiencia
operativa de los mercados financieros europeos, con el reflejo consiguiente sobre la disponibilidad de mayores
oportunidades de colocacion de ahorro y de financiacién de proyectos para familias y empresas.

Algunas de estas ventajas estan ya en buena medida disponibles para las grandes unidades y en particular
para los ahorradores mds ricos y para las empresas de gran tamafio, que pueden afrontar los costes de
informacién actuales y que disponen de mecanismos de cobertura de riesgo adecuados. Los beneficios futuros
seran, por tanto, fundamentalmente para las unidades medianas y pequefias, que dispondran de mas
alternativas y disfrutaran de las ventajas de un mundo méas competitivo, en términos de mejores retribuciones
al ahorro, mayor diversificacion de riesgos y menores costes de capital.

Los gobiernos nacionales, por el contrario, veran cercenadas, en este mundo més abierto y competitivo,
las posibilidades de establecer regulaciones que favorezcan su financiacién y veran reducidos sus derechos
de sefioreaje, sean por coeficientes obligatorios o sean por el derecho de acufiacién de monedas y emisién
de billetes. Ademas, la fiscalidad sobre el ahorro debers quedar establecida en términos armonizados, a
través, probablemente, de un proceso de competencia hacia unos minimos aceptados en el conjunto del
ambito comunitario que evite el desplazamiento de los mercados financieros fuera del area.
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He ahi, por fin, una prevision bastante optimista para la actual década

E | comentario que se transcribe a continuacion, de Frances Williams, aparecid publicado en Financial
Times de 10 de Febrero.

Puede que no sirva de mucho a los politicos que este afio han de hacer frente, en unas condiciones
econdmicas mas bien precarias, a contiendas electorales en Estados Unidos y en Europa, pero el caso es que
los afos 90 seran razonablemente buenos para el crecimiento en los paises de la OCDE, y muy buenos,
potencialmente, para las economias reformistas del Centro y del Este europeos.

Esta es la conclusion a que ha llegado Andrew Britton, director del National Institute of Economic and
Social Research, de Londres, al término de un estudio reciente elaborado para las Naciones Unidas sobre el
desarrollo en la posguerra de las economias de mercado(").

Segun Britton, si bien el crecimiento es fruto, en Ultima instancia, de los avances tecnolégicos, los paises
pueden crecer mucho méas rapidamente de lo que esto supone a lo largo de muchos afios tanto a través de
la accién por alcanzar al que precede tecnolégicamente como mediante un proceso de liberalizacion de
mercados que se ha de traducir en una utilizacién mas eficaz de los recursos.

Entre 1950 y 1973, periodo contemplado retrospectivamente como la "edad de oro", el Oeste europeo y
Japon se vieron beneficiados por ambos factores. La productividad del trabajo, medida en términos de PNB
por hora trabajada, se elevd en un 5’3 por ciento anual, como promedio, en Francia, Alemania, Japon,
Holanda, y Gran Bretafa, frente a un 1’6 por ciento en la etapa 1870-1950.

En cambio, el 2’5 por ciento de crecimiento anual del PNB por hora trabajada en Estados Unidos en los
afos 1950-73 no fue muy distinto del que se registré entre 1913 y 1950. Situado este pais en una posicion
mas préxima a la frontera tecnoldgica (con un nivel absoluto de PNB por hora trabajada superior al de
cualquiera de aquellos otros cinco paises citados), y con una economia mucho mas libre o desregulada, la
"edad de oro" eludi6 los Estados Unidos.

"Todo da a entender que la caracteristica distintiva de la 'edad de oro’ no fue la rapida introduccion de
nuevos conocimientos, sino la mas rapida difusiéon de éstos, asi como la mas eficaz utilizacion de tecnologias
ya descubiertas”, dice el estudio.

Este proceso, ademas, se vié facilitado por la abolicion de muchas barreras comerciales y por las
elevadas tasas de inversion, especialmente en Alemania y en Japoén.

La "edad de oro" fue seguida de una "edad de frustraciones y de confusion". Britton presta escasa atencion
al "choque petrolifero" como posible explicacién de la crisis que se inici6 en 1973, citando pruebas de que el
impacto directo del "choque" fue pequefo. A su juicio, la crisis era inevitable.

U

Economic Growth in the Market Economies, 1950-2000, por Andrew Britton, Discussion Papers vol.1, nim.1 (New York, United
Nations Economic Commission for Europe, 31 pags.)
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El margen de diferencia con Estados Unidos, en efecto, se habia reducido casi del todo. Es mas, en los
afos 70, Japdn habia superado ya a Norteamérica en muchos sectores. Ademas, poco era ya lo que se podia
obtener de la transferencia de recursos de la agricultura a la industria, al tiempo que el trasvase de los mismos
hacia los servicios pudo muy bien haber dado lugar a una reduccion del crecimiento de la productividad.
También se dié entonces un menor progreso hacia la liberalizacién comercial.

Por otra parte, Britton no acepta los argumentos ofrecidos por la OCDE y otros segln los cuales el
crecimiento econémico se vio frenado por el auge del sector publico. Los ingresos publicos como porcentaje
del PNB, pasaron del 32’1 por ciento en 1973 al 35’6 por ciento en 1984. Este ligero aumento no pudo afectar
de forma significativa a la productividad o al desarrollo, segtin Britton.

El informe se resiste también a aceptar las explicaciones segun las cuales toda la culpa la tuvieron las
medidas gubernamentales de restriccion de la demanda adoptadas con el fin de limitar la inflacién. Paises que
evitaron lo peor de ésta en los afios 70 -como Alemania y Suiza- no consiguieron unas tasas de crecimiento
mayores que los demds. Paises que mantuvieron unas cifras bajas de paro (y una demanda relativamente
elevada) no pudieron evitar una reducciéon del aumento de la productividad.

Sea como fuere, Britton subraya que el crecimiento fue menos firme, mas "volatil", a partir de 1973, y que
las pérdidas de produccion en las recesiones de mediados de los 70 y de principios de los 80 no fueron
compensadas con un mayor crecimiento en los afios siguientes. Asi, en los 80, la década de la "revolucion
conservadora" en Europa y en Norteamérica, el crecimiento de la produccién media de la OCDE, del 2’8 por
ciento anual, fue casi el mismo que en el periodo 1973-79, en que la expansién econémica fue supuestamente
obstaculizada por la creciente accién negativa del Estado asistencial.

Ahora bien, la recesion, que se precipitd por las estrictas politicas monetarias adoptadas para combatir
la inflacién, les cost6 a los paises de la OCDE el 2'5 por ciento del PNB, una pérdida que puede resultar
permanente.

La "revolucién conservadora" intenté asignar recursos de una manera mas eficaz a través de la
desregulacion de los mercados mas que aumentando la tasa subyacente de progreso técnico, para lo que
los mercados no son necesariamente los instrumentos mas cualificados. Pero incluso en estas circunstancias,
no pudo dicha "revolucién” conseguir "una aceleracion sostenida y general del crecimiento de la productividad".
Esta, en el area de la OCDE, subi6 un 1’7 por ciento anual como promedio en los afios 80, tasa que result6é
muy superior, esto si, en sectores y paises especificos. Pese a ello, Britton es "moderadamente optimista" por
lo que se refiere a las perspectivas hasta el final de la década. A su juicio, los afios 80 dejaron a las economias
de mercado en una relativa buena forma para aprovechar el potencial de crecimiento existente.

En ausencia de grandes incrementos de la inversién (bajo ahorro) o de la oferta de mano de obra
(envejecimiento de la poblacién), lo que ocurra dependerd principalmente del progreso técnico y/o de la
utilizacion mas eficaz de los recursos.

Utilizando, en cierto modo, la bola de cristal, Britton quiere ver que la reduccién de los gastos militares,
como resultado del fin de la guerra fria, podria traducirse en una disminucién de los avances tecnolégicos a
largo plazo, aunque a plazo medio el crecimiento podria verse activado por la utilizacién mas productiva de
los recursos liberados.

La integracién econémica europea continuara promoviendo la eficacia. En cambio, existe la posibilidad
de que fracasen las negociaciones comerciales en curso. Finalmente, Britton espera un corrimiento politico de
la derecha hacia el centro en Estados Unidos, Gran Bretafia y Alemania, pero no una vuelta a unas politicas
mas intervencionistas.
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En el Este de Europa, el paralelo se ha de establecer con la Europa Occidental de los afios 50. Existe el
mismo potencial para un crecimiento rapido de la productividad, junto con una disminucién de las regulaciones
y con la expansién del comercio. Existe la misma necesidad de ir tras los conocimientos técnicos existentes
y las mismas exigencias de capital.

En Occidente, no se puede esperar nada que se parezca a la posible fase fuertemente expansiva de la
Europa Oriental, pero aun asi el National Institute prevé un crecimiento anual del 2'6 por ciento en la etapa
1993-95 y del 28 por ciento en 1996-99 para los siete mayores pafses industriales.

“No pronosticamos una nueva 'edad de oro’, de rapido crecimiento en las economias de mercado, pero

si prevemos un progreso continuado y, en general, unos mejores resultados que los de los afios 70, e incluso
que los de los 80", dice Andrew Britton.

Los significativos silencios del Informe Econémico anual del presidente de Estados Unidos

(Michael Prowse, en Financial Times)

En una de las novelas de detectives de Conan Doyle, Sherlock Holmes llama la atencion sobre el perro
que no ladr6 en la noche del crimen. Pues bien, los que lean el Informe Econémico del Presidente
correspondiente a este afo se sentiran sin duda perplejos ante una omisién similar. Se trata de la ausencia
de un andlisis detenido de la evolucién del Presupuesto(”.

El informe, de 423 paginas, es el documento basico que elabora y publica el Consejo de Asesores
Econémicos del Presidente, en la actualidad dirigido por Michael Boskin, economista de la Universidad de
Stanford. La Administracién distribuye unos 45.000 ejemplares del informe, muchos de ellos a economistas,
que lo consideran como una de las més autorizadas fuentes de informacién sobre la marcha de la economfa
norteamericana.

La mayoria de los economistas contempla la escasez de ahorro nacional como un problema clave de la
economia. Tal problema se ve exacerbado, ademas, por los enormes déficit presupuestarios, que representan
un ahorro negativo del sector publico. Boskin olvida el déficit debido, presumiblemente, al hecho de que éste
se ha deteriorado gravemente en los tres afios que él ha presidido el Consejo de Asesores. El déficit de este
afio puede alcanzar los 400 m.m. de ddlares, equivalentes al 6'7 por ciento del producto nacional bruto. Tal
déficit es incluso mayor que los alcanzados en los afios de Reagan.

Por primera vez, que se recuerde, la Casa Blanca no prevé una vuelta al equilibrio presupuestario a plazo

&) The 1992 Economic Report of the President se puede adquirir en la US Government Office. Washington DC 20402-9328.
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medio. Teniendo en cuenta el estado ciclico de la economfa y otras circunstancias excepcionales (como el
coste del salvamento de las entidades de ahorro y préstamo, o S&Ls), se prevé el déficit "estructural” se
reduzca de 268 m.m. este afio fiscal, hasta un minimo de 190 m.m. en 1996, después de lo cual empezara
a subir de nuevo como consecuencia del rapido crecimiento de gastos asistenciales como el de las atenciones
sanitarias a las personas mayores.

Pero esta perspectiva es incluso, probablemente, demasiado optimista, como lo son otras predicciones
similares realizadas por grupos independientes, como la Congresional Budget Office. La administracion, en
efecto, ha subestimado repetidamente el crecimiento del gasto y ha exagerado su capacidad para aumentar
los ingresos.

Muchos economistas pueden sentirse defraudados por el hecho de que Boskin no se haya referido a los
principales problemas que la economia tiene ante si. Al ocultar unas tendencias fiscales adversas, lo que hace
Boskin es tranquilizar a un Congreso que podria muy bien aprobar unos recortes impositivos mayores que los
propuestos por Bush la semana pasada. Dada la tendencia del gasto, las cifras sugieren que los Estados
Unidos necesitan un incremento impositivo de 2/3 puntos porcentuales del PNB si se quiere eliminar el déficit
y reconstituir el ahorro nacional.

El informe ilustra la prediccién presupuestaria segun la cual la recuperacion de la economia empezara
en la primavera, acelerdndose a medida que avance el afio. Boskin espera que si el Congreso aprueba el
programa “desarrollista" presentado por Bush, la economia crecera en un 2’2 por. ciento en 1992. Si las
propuestas presidenciales son rechazadas, el crecimiento, segtin Boskin, sera sélo del 1'6 por ciento. En los
anos siguientes, las correspondientes medidas aseguraran una expansién de alrededor del 3 por ciento, que
serd solo del 2’6 por ciento en el caso de que el ‘paquete” propuesto por Bush no sea aprobado por el
Congreso. '

Hace justo un afio, Michael Boskin (y muchos economistas del sector privado) pronosticé erréneamente
que la recuperacién empezarfa en la primavera del mismo 1991. La salida de la crisis es més probable este
afno porque los tipos de interés son inferiores Yy porque las empresas y los individuos han empezado a pagar
las deudas acumuladas en los afios 80. De todas formas, las predicciones de un cambio inmediato de signo
no se ven confirmadas de momento por los datos que se conocen.

Boskin no explica en su informe cémo el paquete de medidas propuesto por el Presidente elevarg el
crecimiento en 0’4 puntos porcentuales al afio a lo largo de un plazo medio. La mayor parte de las
modificaciones fiscales que se han sugerido -como es el caso de los incentivos para inversiones
empresariales y para la adquisicién de viviendas- son temporales, y costaran poco en ingresos perdidos.

Por consiguiente, se hace dificil ver cémo se va a propulsar el crecimiento, y no sélo este afio, sino en
ejercicios tan lejanos como 1996 y 1997. Algunos diran que Boskin se ha visto sometido a una gran presién
politica y que ha exagerado el potencial econémico de las medidas propuestas por el presidente.

Criticos de la politica de la Administracién han sostenido que una gran parte de la prosperidad de los afios
80 fue pura ilusion. En este sentido, se ofrecen frecuentemente estadisticas que muestran que las rentas de
las familias de clase media han permanecido inméviles desde principios de los afios 70. El informe de Boskin
intenta refutar tal punto de vista.

Con todo, Boskin admite el punto bésico de que una rapida desaceleracién del crecimiento de la
productividad en las dos Ultimas décadas ha dado lugar a que las rentas hayan aumentado mucho menos
rapidamente que en los afos que siguieron inmediatamente a la segunda guerra mundial.
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La mayoria de los economistas cree que la razén fundamental de la menor inversion es la baja tasa de
ahorro interno. Se estima que el ahorro neto total de los sectores privado y publico ha bajado hasta quedar
en el 2 por ciento, aproximadamente, del producto nacional neto a ultimos de los anos 80, lo que representa
una reduccién de alrededor del 75 por ciento en relacion con las décadas precedentes. Esto ha sido debido
principalmente al aumento de los deficit presupuestarios federales. Se trata de un perro que, seguin
muchos analistas, debfa haber ladrado insistentemente en el informe de Michael Boskin.

EE.UU.: éRecesion? éRecuperacion? De momento, confusion.

Michael Prowse publica el siguiente comentario en
Financial Times de 17 de Febrero.

Durante tres afios, los pronosticadores profesionales se han mostrado extremadamente complacientes con
la economia norteamericana. En el verano de 1990, la mayor parte de ellos crey6 que los Estados Unidos
evitarian la recesion. En la primavera del afo pasado, casi todos estimaron que estaba apuntando una
reactivacion y que nos halldbamos en el inicio de una nueva etapa de crecimiento sostenido. La semana.
pasada, una reaccion de las ventas de los grandes almacenes y de automoviles fue saludada entusiasticamen-
te y presentada como prueba evidente de que la recuperacion, por fin, habfa llegado. éPero es realmente
oportuno unirse a las celebraciones y declarar que la recesion es ya historia?.

'Mi reaccion inicial es pedir mejores estadisticas. La confusién que a veces se origina con éstas es
asombrosa. Segun los datos publicados la semana pasada, las ventas al por menor subieron el 0’6 por ciento
en Enero. Las revisiones de cifras anteriores sefialaban que las ventas no habian sufrido variacion en
noviembre y diciembre, y no que hubieran bajado en un 0’5 y un 0,4 por ciento, respectivamente, segun se
habia dicho con anterioridad. La noticia de que las ventas no descendieron, de hecho, antes de las Navidades,
es muy positiva. Ahora bien, {hasta qué punto es cierto que se produjo un aumento de las mismas en Enero?.
La primera cifra para noviembre era de + 0’3 por ciento; luego pasé a ser de -0’5 por ciento,y al final se dijo
que la variacién habia sido cero.

Los datos sobre ventas de coches en los diez primeros dias de febrero parecen ser mas solidos y de mas
valor como posibles indicios de una recuperacion. Pero tampoco se trata de algo que merezca la pena escribir
a casa para contarlo. Un ritmo de ventas anuales de 6’4 millones de vehiculos es estimulante si se compara
con el descorazonador de 5'8 millones que se habia anunciado con anterioridad. Ahora bien, en los buenos
tiempos, unas ventas anuales de 6'4 millones de unidades hubieran sido contempladas como prueba de una
situacion practicamente recesionaria. Ademas, en este sector, al igual que en el detallista, las cifras son
notablemente volatiles.

Los optimistas, con todo, tienen alin un tercer argumento para justificar su euforia. Se trata del crecimiento
monetario. Las reservas bancarias -la base de los préstamos- han registrado tasas de crecimiento anual del
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20 por ciento o mas desde septiembre Ultimo. Sin embargo, los altos cargos de la Reserva Federal son bien
conscientes de que, hace un afio, una reactivacion del crecimiento monetario acabod en nada. Las cifras, con
todo, pueden justificar la actitud de espera del banco central por lo que respecta a los tipos de interés. En su
testimonio de la semana que viene ante el Congreso, es probable que el presidente del banco, Alan Greenspan,
repita sus palabras favoritas: que las facilidades monetarias ya establecidas seran suficientes para reactivar la
economia.

Hasta ahora, las fabricas del pais se han mostrado insensibles ante estas notas de optimismo. Esta misma
semana, las buenas noticias sobre el aumento de ventas se vieron contrarrestadas por unas cifras de
produccion industrial mucho peores de lo que se habia esperado (-0’9 por ciento para Enero). La caida
principal fue en la produccién de coches, pero afectd a los més variados sectores, desde los bienes de
consumo a los de equipo y a las compafias de servicios. La temida reincidencia (double dip) de la recesién
es asi una realidad para la mayor parte de las empresas norteamericanas. En realidad, ha dado lugar ya a la
pérdida de 300.000 puestos de trabajo desde el otofio.

Pero los optimistas siguen sin atender a razones, e insisten en que el descenso de la produccién es cosa
pasada porque fue la respuesta a la debilitacién de la demanda en los dltimos meses del afio anterior. Ahora
que la demanda se anima -dicen- la confianza de las empresas aumentard y la produccién empezara a subir
de nuevo. Asf, después de un primer trimestre débil, la economia se recuperara a partir de la primavera. Todo
esto es muy logico. Pero no olviden dos advertencias a tener en cuenta. En primer lugar, las pruebas de una
reaccion de la demanda son todavia insuficientes. Y, lo que es mas importante, la base del consumo sigue
siendo débil: las tasas de ahorro son bajas, las perspectivas de empleo son aleatorias y las rentas reales
apenas aumentan. En estas circunstancias, cualquier reactivacién del gasto podria resultar de corta duracién.

En términos econémicos, si no politicos, el calendario exacto de la recuperacion es menos significativo
que las perspectivas de crecimiento a medio plazo. Sobre este punto, las opiniones divergen notablemente.
Si hemos de movernos con alguna seguridad, lo mejor es observar las exportaciones. La combinacién del
recorte de costes en la industria y de un délar barato ha transformado las perspectivas de la exportacion
norteamericana, que ha estado ganando cuota de mercado desde mediados de los afios 80. Segun algunas
mediciones, los costes alemanes se hallan ahora un 50 por ciento por encima de los de Estados Unidos. Lejos
de perder competitividad -dicen algunos economistas- la industria norteamericana se halla en realidad en mejor
forma que en cualquier otro momento desde los afios 60. Por consiguiente, no tiene sentido alarmarse ante
el futuro.

En todo, los que contemplan de cerca el sector publico dificiimente compartiran tal estado de satisfaccién.
Dado el descenso de la inflacién -dicen éstos-, los notables aumentos de los rendimientos de los bonos -de
nuevo situados en el 8 por ciento- no pueden reflejar mas que una alarmante preocupacién por el futuro del
sector publico. Incluso en el caso de que las reducciones impositivas para las clases medias -propuestas por
los demdcratas del Congreso- sean financiadas con un aumento de los tipos marginales de los ricos (cosa del
todo en el aire, por el momento), las perspectivas son de otra década de enormes déficit.

Estos mares de tinta roja representan un ahorro publico negativo. Las consecuencias, a largo plazo, de
un ahorro y de una inversién bajos son terrorfficas. En un reciente seminario celebrado en el marco de la
Brookings Institution, el conocido centro de estudios de Washington, los economistas participantes sostuvieron
que el potencial de crecimiento sostenido de la economia norteamericana puede que sea sélo de un nimio 1'7
por ciento anual. Pese a ello, las posibilidades de que los politicos de ambos partidos tomen medidas serias
para mejorar el crecimiento de la productividad son casi inexistentes. A mi juicio por lo tanto, los pesimistas
llevan todas las de ganar en un debate cada dfa mas complejo.
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El alarmante futuro del Presupuesto (y del desarrollo) norteamericano

Michael Prowse, en Financial Times

La Administracién Bush desvelara mafana sus planes para el afo fiscal de 1993, lo hara en medio de
una situacién econémica incierta que tiene como telén de fondo unas perspectivas muy problematicas, a
medio plazo, por lo que al déficit federal se refiere.

En efecto, "el futuro del déficit es mucho mas preocupante de lo que se pens6 cuando el Congreso y el
Presidente alcanzaron el famoso acuerdo en el otofio de 1990, advirlié la semana pasada la Congresional
Budget office (CBO). Hace ahora un afio la Administracion utiliz dicho acuerdo -por el que el déficit se
reducirfa en 500 m.m. de ddlares en cinco afos- para justificar sus proyecciones optimistas. Tanto es ello asi
que Richard Darman, el director del Presupuesto, incluso pronosticé un ligero superdvit de 14 m.m. para 1996.

La CBO, creada para proporcionar un asesoramiento no partidista al Congreso, cree ahora que tales
proyecciones son erroneas, y asi, en su valoracion presupuestaria de la semana pasada, previé solo una
reduccion muy gradual del déficit, el cual pasaria de los 352 m.m. de este afio a 170 m.m. en 1996, fecha en
que, ademés, empezaria a subir de nuevo para situarse en 407 m.m el afo 2002.

Si se excluyen las distorsiones resultantes del rescate de las entidades de ahorro y préstamo y de la guerra
del Golfo, el déficit, seguin las cifras de la CBO, no bajara de los 200 m.m. de ddlares -equivalentes al 3 por
ciento del PIB- en ningtin momento de la proxima década. Es ‘mas, en 2002 el déficit habra subido hasta
alcanzar el 4’1 por ciento del producto interior bruto; es decir, el mismo nivel que se espera para el afo fiscal
de 1993.

Un déficit presupuestario supone un ahorro negativo del gobierno federal. La proyeccion de la CBO de
una década de grandes déficit indica que, si las politicas no cambian, los Estados Unidos no estaran en
condiciones de elevar su baja tasa de ahorro nacional, cosa que, a su vez, implica una baja tasa de formacion
de capital y un crecimiento econémico modesto.

¢A qué se debe el deterioro de las perspectivas por lo que al déficit se refiere?. Para el corto plazo, la
culpa es de la recesién, mucho mas prolongada de lo que se pensd. El afio pasado, la Administracion previo
una recuperacién que iba a empezar en el verano de 1991. Esto no fue asi, y muchos economistas creen ahora
que la crisis que empezé en julio de 1990 va a ser la mas larga desde la segunda guerra mundial.

La mayoria de los pronosticadores, entre los que se incluye la CBO, trabaja ahora sobre la base de una
débil recuperacién para la segunda mitad de este afio, pero pocos son los que estan seguros de que ésta
se produzca, y menos aun los que esperan que la expansion vaya a superar un precario 2 ¢ 3 por ciento
anual.

A largo plazo, la CBO atribuye las sombrias perspectivas presupuestarias a las proyecciones que se
hicieron sobre la tendencia del gasto. Para el caso de que se consiga evitar reducciones impositivas
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permanentes en el inminente proyecto de Presupuesto, las esperanzas son que los ingresos federales
aumentaran ligeramente como proporcién del PIB, pasando del 189 por ciento este afo al 19’2 por ciento
en 1995, manteniéndose a este nivel en lo sucesivo.

No obstante, su pronéstico para el gasto muestra que éste alcanzara o superard el 22 por ciento del PIB
durante la mayor parte de la década. Los gastos discrecionales -defensa y programas internos- van a bajar
afo tras afo, pero se verdn mas que superados por la subida de los gastos ineludibles, como pueden ser
los destinados a financiar los cuidados sanitarios de viejos y pobres, o las pensiones.

Este dltimo gasto, estimado en 708 m.m. de ddlares este afio, es ya el doble que el de defensa. Su
crecimiento, por consiguiente, puede superar facilmente cualquier "dividendo de la paz", por grande que éste
sea. El servicio de la deuda, por otra parte, seguira siendo otro de los grandes capitulos del Presupuesto,
absorbiendo el 3’5 por ciento, 0 mds del producto interior bruto.

La CBO llega asf a la conclusién de que "es urgente un nuevo acuerdo sobre reduccion del déficit si se
quiere contener el drenaje del ahorro nacional que lleva a cabo el gobiernao".

El Presidente, George Bush, ha prometido introducir medidas destinadas a estimular el crecimiento a largo
plazo. Sin embargo, lo cierto es que la mayoria de las decisiones que se esperan -exenciones fiscales para las
familias con hijos pequefios, facilidades crediticias para los adquirentes de primeras viviendas, amortizaciones
aceleradas, etc. -parecen apuntar principalmente al corto plazo.

La habilidad de Darman y su creatividad contable conducirdn a una presentacion brillante de las
perspectivas presupuestarias a largo plazo. Sin embargo, los analistas que pretendan valorar el potencial
econémico de Estados Unidos para més alla de los afios inmediatos buscaran con afan pruebas concretas
de la contencién del aumento de los gastos presupuestarios ineludibles o, en su lugar, del aumento de los
ingresos..

En ausencia de una y otra cosa, las perspectivas para el ahorro y para la formacién de capital seguiran

siendo, casi con toda seguridad, muy precarias, cualesquiera que sean los recortes que se lleven a cabo en
el presupuesto de defensa.

&Vuelve Bush al redil de la reaganomia?

El articulo que se transcribe a continuacién aparecié publicado en The New York Times (Herald Tribune).
Su autor es Milton Friedman; en la actualidad, "senior fellow" de la Hoover Institution y autor de Money Mischief,
de inminente aparicidn.

Ronald Reagan fue el primer Presidente que fue elegido, en los afios de mi vida, porque los electores
habian llegado a querer oir lo que aquél habia dicho durante mucho tiempo. Su mensaje en 1980 fue el mismo
que el de 1964, cuando Reagan apoyé a Barry Goldwater.
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Si Ronald Reagan hubiera sido el candidato entonces, habria sido aparatosamente derrotado, como lo fue
Goldwater. Llegado 1980, Reagan no habia variado sus ideas sobre lo que estaba mal de la economia, pero
sf lo habian hecho los electores. Estos habian llegado también a la conclusién de que los mayores obstaculos
al crecimiento eran los "elevados impuestos, las reglamentaciones excesivas y... los gastos publicos indtiles”,
por decirlo con las palabras utilizadas por George Bush en su reciente discurso sobre el Estado de la Unién.

Mi viejo maestro, Frank H. Knight, gustaba de contar el cuento de una manada de patos que volaba
formando una V con uno de ellos en la punta dirigiendo a los demas. De vez en cuando los que seguian se
desviaban tomando un rumbo distinto. El que iba delante, sin embargo, continuaba su vuelo, hasta que, llegado
un momento dado, volvia la vista atrds y se daba cuenta de que nadie le seguia. Cuando esto sucedia se
apresuraba para alcanzar a los demds y colocarse de nuevo al frente de la V.

Reagan no era este tipo de lider. Tenia principios firmes, se sirvi6 de ellos y consiguié resultados
excelentes. Después de una recesion pasajera e inevitable -puesto que fue el precio de contener la inflacion-
los Estados Unidos vivieron la etapa expansiva mas larga de la historia en tiempos de paz, etapa que fue
acompanada de una apreciable reduccién de la inflacién y de los tipos de interés.

Bush puede tener sdlidos principios en algunas materias, como es el caso en politica exterior, pero esta
claro que no los tiene en cuestiones de politica econdmica.

En 1980 calific6 las propuestas de Reagan de "economia hechicera" (voodoo economics). Cuando, a pesar
de todo, Reagan le eligid como compariero de candidatura, Bush cambié su discurso y elogi6 la reaganomia
diciendo que era el mejor camino hacia la prosperidad. Su conversion se siguié manifestando a lo largo de
toda la campafia electoral de 1988, con su promesa de no elevar los impuestos implicita en su famosa frase
read my lips, o "ustedes ya me entienden".

Una vez elegido, Bush, con la cooperacién y el aplauso de un Congreso democrata y de algunos de sus
colaboradores inmediatos, cambié el rumbo y adopté una politica que sélo puede ser definida como lo
contrario de la reaganomia (Reaganomics in reverse).

La reaganomia tiene cuatro pilares: unos menores tipos impositivos, la desrregulacion, la limitacién del
gasto plblico y una politica monetaria estable, no inflacionista. Reagan consiguié mantenerlos todos
firmemente. No tan sélidamente como hubiese querido, pero si en una medida aceptable.

El tipo superior del impuesto sobre la renta pasé del 90 al 28 por ciento, después de que un Congreso
demécrata fuera todavia mas alld de lo que el mismo Reagan habia recomendado. Ademas -lo que fue
también muy importante- las diferentes categorfas del impuesto fueron indiciadas para tener en cuenta la
inflacion, con lo que se eliminé un importante incentivo de la misma.

Por otra parte, se abolieron las normas que regulaban los precios del petréleo, del gas y de otros
productos, y se redujo en gran manera la posibilidad de establecer nuevas reglamentaciones.

Los gastos del Estado subieron como proporcién de los ingresos hasta 1985, y esto debido en parte a las
mayores asignaciones de defensa, y principalmente a compromisos contraidos con anterioridad. Ahora bien,
a partir de dicho afio, los gastos federales bajaron como porcentaje de la renta, y lo mismo ocurri6 con el
déficit. Ni un solo gasto civil nuevo y significativo fue aprobado durante los afios de Reagan.

Reagan, ademds, no intent6 nunca presionar a la Reserva Federal para que diera facilidades susceptibles
de activar la inflacion. Por el contrario, siempre propicié una politica monetaria antiinflacionista.
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El contraste con la politica de Bush es realmente sorprendente. Subi6 el tipo superior del impuesto sobre
la renta, se establecieron nuevos impuestos y, no contento con esto, y renunciando a su compromiso de no
elevar la fiscalidad, ha abierto el camino para la creacién de nuevos gravamenes.

El gasto publico ha subido rapidamente, tanto de forma absoluta como en proporcion a la renta nacional,
y lo mismo ha ocurrido con el déficit, que se ha casi doblado como porcentaje de la renta desde que Bush
accedio a la Presidencia. Los mayores aumentos del gasto se han producido en el capitulo de atenciones
sociales, al igual que en la época de Reagan, pero también los gastos interiores, asi como las ayudas a los
estados y a los municipios, han aumentado rapidamente.

Las reglamentaciones han proliferado, y esto tanto a través de normas legislativas propuestas o aceptadas
por la Administracion (tales como la Clear Air Act y la Aid for Disabilities Act) como de disposiciones
administrativas, en especial las de la Environmental Protection Agency. Como prueba de este cambio, se puede
sefalar que mientras el nimero de personas empleadas en dependencias reguladoras disminuyd en 8.000
durante la etapa de Reagan, aumenté en 7.000 en los dos primeros afios de la presidencia de Bush.

El nimero de péginas afiadido al Federal Register se redujo de 90.000 a 55.000 al afio durante el
gobierno de Reagan, pero volvi6 a subir a 70.000 después de dos afios de Administracién Bush.

Hasta ahora, la politica monetaria ha seguido siendo mas restrictiva, a pesar de las presiones de Bush y
del director del Presupuesto, Richard Darman, en favor de una polftica mas expansiva.

Asl pues, si la reaganomia trajo una expansién exuberante, {como podriamos extrafiarnos de que lo
contrario de la reaganomia trajera el estancamiento?.

En su discurso sobre el Estado de la Uni6n, Bush, tardiamente, evoca a Reagan vy califica al Estado de
prepotente en exceso y de intervencionista. Propone un conjunto de reducciones impositivas, después de
haber procedido a un aumento de la fiscalidad. Anuncia una moratoria en materia de regulacién después de
haber presidido un aumento gigantesco de la misma. Insiste en que Washington debe restringir el gasto publico
después de haber consentido un gran incremento de éste, y a la vez propone una nueva serie de programas
de gastos.

Bush no puede ser criticado por el inicio de la recesién. Después de todo, Norteamérica ha sufrido
recesiones desde su nacimiento como Estado, independientemente del color o de la naturaleza de los
sucesivos gobiernos. También se recuperard de la crisis presente, de la misma forma que lo hizo de las
anteriores. Ahora bien, si debe atribuirse a la "reagonomia al revés" de Bush el debilitamiento de la base
economica, que es lo que ha retrasado la recuperacion y le ha restado vigor. Y lo que es mas importante, si
no se abandona pronto, la ‘reaganomia al revés" puede significar un estancamiento prolongado y un
crecimiento débil a lo largo de toda la década.

Bush ha ofrecido un conjunto de medidas a corto plazo destinadas a hacer reaccionar la economia.
Algunas de ellas son buenas, como es el caso de la reduccion del impuesto sobre las ganancias del capital,
aunque resultaria mas efectivo indiciar la base de las ganancias segun la inflacién.

Otras medidas, en cambio, son malas, como por ejemplo la bonificacion fiscal por sélo 11 meses y para
ciertas clases de inversion (para equipos y otros bienes duraderos, pero no, v.g., para software). Se trata de
un ardid de afo electoral, cuyo efecto serd que las empresas modifiquen el calendario y el tipo de sus
inversiones, reduciendo la eficacia de éstas sin incrementar su volumen.

Ahora bien, buenas o malas, ninguna de estas medidas a corto plazo tendra efecto alguno significativo
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para la recuperacion de la economia, la cual, casi con toda seguridad, habra reanudado su curso expansivo
antes de que tales medidas hayan empezado a surtir efectos. Asi ha sido en el pasado, y asi sera sin duda en
el futuro.

Las medidas de Bush a largo plazo merecen la misma calificacion. Unas son buenas, otras regulares y
otras malas. Por lo que se refiere a las reducciones de impuestos, me gustan todas, aunque algunas de ellas
no son las que yo habria elegido en primer lugar. La disminucién de los recursos en manos del Congreso es
la Ginica manera efectiva de reducir el gasto. La experiencia muestra que el Congreso gastara todo lo que se
ingrese y mas.

Sin querer ofender al Presidente Bush, he de decir que su programa, mezcla de renovada reagonomia y
de medidas inspiradas en el intervencionismo del estado del bienestar, es solo confusién. Mas preocupante
y aterrador es lo que insinu6 el speaker de la Camara en respuesta al discurso de Bush, a proposito del
posible papel benefactor del Estadc. Sus intenciones son sin duda excelentes, pero la experiencia a lo largo
y ancho del mundo, desde Estados Unidos hasta el antiguo imperio soviético, nos ensefia que las buenas
intenciones se esfuman en manos de una nomenclatura cara, arrogante e ineficaz.

Como viejo reaganiano, celebro la vuelta aparente de Bush al redil. Se ve que sabe la letra, pero épuede
realmente interpretar la musica?

&Nuevo intento de reformar el sistema bancario en Norteamérica?

(Kenneth H. Bacon, en The Wall Street Journal

La Administracién Bush se propone llevar a cabo un nuevo intento de modernizacion del sistema bancario
norteamericano, y esto incluso teniendo en cuenta que habria pocas probabilidades de que prosperasen en
un afo electoral unas propuestas de reforma que el afio pasado no pudieron superar el tramite del Congreso.

"Continuaremos trabajando por la reforma financiera, tanto tiempo esperada, que ha de actualizar una
normativa adoptada en los tiempos de la Gran Depresién”. Asi se expresd George Bush en una reunién de
la National Association of Home Builders. El afio el pasado "nos vimos frenados por el Congreso cuando
intentamos ver aprobada la ley de reforma bancaria, pero persistiremos en nuestros esfuerzos por sacarla
adelante", dijo el presidente.

En Noviembre, como se recordard, el Congreso aprobd una ley que endurecfa la normativa bancaria y
que autorizaba a la Federal Deposit Insurance Corp. a contraer deudas por 30 m.m. de ddlares destinados a
superar la insolvencia del fondo de garantia de depdsitos bancarios. El mismo Congreso, en cambio, rechazé
las propuestas de la Administracion por las que se hubiera permitido que los bancos establecieran agencias
en todos los estados de la Unién, negociaran titulos mobiliarios, participaran en el negocio de seguros y se
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fusionaran con sociedades no bancarias. Ademas, la Administracién habia propuesto también que se limitara
el nimero de cuentas de hasta 100.000 délares aseguradas a nombre de un solo titular o depositante.

La verdad es que Bush no hizo de la reforma bancaria una prioridad de su presidencia, el afio pasado,
y tampoco es probable que lo haga esta vez. Lo que quiere Bush es poder criticar al Congreso por no haber
introducido unos cambios que segin la Administracion habrian servido para fortalecer el sistema financiero
en una etapa en que el sector bancario ha de hacer frente a los problemas méas graves que se le han planteado
desde la Gran Depresién. La crisis bancaria, por otra parte, es particularmente aguda en el estado de New
Hampshire, en el que Bush debera enfrentarse con la derecha de su partido en las elecciones primarias del
mes que viene.

En sus palabras ante los constructores de viviendas, Bush sefialé que continuara luchando contra el rigor
excesivo de las inspecciones bancarias, las cuales, a juicio de algunos banqueros y de los agentes
inmobiliarios, explican en parte la resistencia de los bancos a conceder préstamos.

El proyecto de presupuesto que se ha de hacer publico esta semana advierte que si el Congreso no
permite que los bancos operen con una eficacia mayor las quiebras bancarias pueden llegar a hacer necesarias
medidas de salvamento del fondo de garantia de depdsitos que sdlo podrian ser financiadas por el
contribuyente.

El proyecto de presupuesto sefiala que, sin reforma, las pérdidas del citado fondo podrian alcanzar un
total de alrededor de 60 m.m. en los cinco afios siguientes al afo fiscal de 1993, que empieza el 1 de Octubre
proximo. Segln algunas personas que conocen el proyecto de presupuesto, la White House Office of
Management and Budget estima que los planes de la Administracién reducirian las pérdidas a 45 m.m. a lo
largo del citado periodo.

Dicha estimacién de la Administracion, segtin parece, no tiene en cuenta la reduccién reciente de los tipos
de interés, la cual aminora la crisis bancaria. La Congressional Budget Office, por ejemplo, calcula las pérdidas
del fondo de garantia en 44 m.m. de ddlares entre 1993 y 1997.

Sea como fuere, y como se dijo, existen pocas probabilidades de que, en un afio electoral, el Congreso
tenga tiempo y ganas de adoptar medidas que el afio pasado demostraron ser tan controvertidas. Con todo,
la Administracion, ciertos grandes bancos y algunos miembros del Congreso intentaran conseguir cambios
que permitan a las entidades bancarias establecerse en todo el pais. Esto supondria una variacién substancial
de la situacion presente susceptible de estimular mas fusiones bancarias y de hacerle posible a la banca un
gran ahorro de ddlares a través de consolidaciones, dicen los defensores de la reforma.

108



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Alemania: el delicado problema de los aumentos salariales

(The Economist, edit.)

"iAh, si nuestros trabajadores fueran como los alemanes...!". Esto es lo que han venido sofiando durante
largos afios empresarios norteamericanos y britanicos. Y el caso es, en efecto, que la ética del trabajo
alemana y la fama de moderados y de cooperadores que ha rodeado a sus sindicatos han sido la envidia de
los patronos de otros paises. Pero esto se acab6. Aunque los obreros de la Alemania occidental, disfrutan ya
de los mejores salarios conocidos, de la mas reducida jornada laboral y de las vacaciones mas prolongadas,
todo ello, por lo visto, no basta. Los sindicatos alemanes utilizan la amenaza de huelgas como instrumento para
conseguir importantes aumentos de las retribuciones. Ahora bien, las victorias en este campo solo pueden
conseguirse al precio de puestos de trabajo y de dafos a largo plazo para la economia de la Alemania
unificada.

Muchos alemanes respiraron tranquilos el 3 de Febrero, cuando se anul6 la convocatoria de huelga -la
primera en trece afos- de la industria del acero, después de haberse alcanzado el acuerdo de subir los
salarios en algo mas de la mitad de lo que los sindicatos habian pedido al inicio de las negociaciones (10,5%).
Pero el 6'4 conseguido es aln excesivo. No sélo se sitlia bien por encima de la presente tasa de inflacién
(4%) sino que se aleja enormemente del objetivo a medio plazo del Bundesbank, fijlado en un incremento de
los precios del 2 por ciento anual. La subida salarial del ano pasado, del 7 por ciento como promedio, ya habia
contribuido al notable incremento de la inflacion. Con un aumento de la productividad de sélo el 1/1'5 por
ciento -que es lo que se prevé para este afio- la media de las subidas salariales no deberia exceder del 5 por
ciento. De lo contrario, la inflacion se mantendra elevada, con posibilidades de que suba aiin mas.

Puede parecer extraiio que las negociaciones del sector siderurgico hayan adquirido tal importancia. El
acuerdo no afecta mads que a 130.000 trabajadores y, técnicamente, no es mas que una parte de la
negociacion salarial del afio pasado. Pero dado que tales negociaciones se han alargado hasta este afio, el
acuerdo constituird un punto de referencia para otros obreros y empleados que han de negociar sus convenios
en 1992, lo que ha de empezar en breve. Si los obreros de la siderurgia -industria anticuada afectada por una
débil demanda y unos beneficios a la baja- han podido conseguir un incremento salarial del 6'4 por ciento,
todo hace pensar que los trabajadores de sectores menos vulnerables pueden verse tentados a pretender
todavia mas.

Los trabajadores sostienen que necesitan unos mayores aumentos de sus salarios reales para compensar
los mayores impuestos de renta que deben pagar como consecuencia de la unificacién. Ahora bien, el
Bundesbank, que acertadamente quiere evitar que tales subidas afecten a la inflacion, hara todo lo posible para
que los aumentos salariales no sean excesivos. Silos empresarios aceptan subidas que superen el 6 por ciento,
el banco central mantendra sin duda elevados los tipos de interés mas tiempo de lo que hubiera sido en otro
caso. En tal supuesto los sindicatos descubriran que el dinero caro y los grandes aumentos salariales se
combinan mal, traduciéndose en recesién y en pérdidas de puestos de trabajo. EI PNB de Alemania occidental
ha permanecido estancado o ha bajado durante tres trimestres consecutivos ya, y el desempleo ha empezado
a subir. La persistencia de unos tipos de interés elevados, ademas, obstaculizara la inversién y entorpecera
la recuperacién en la parte oriental del pais, tan fragil.

Si esto no les bastara para mostrarse cautos, los sindicatos deberian prestar atencion a otras advertencias.
Los empresarios alemanes, en efecto, amenazan con algo que puede resultar serio para la masa laboral. Dicen,
asl, que Alemania es cada dia menos atractiva como base industrial, razén por la cual algunos de ellos
contemplan la posibilidad de trasladar al extranjero sus unidades productivas. Y la verdad es que hay buenas
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razones para hacerlo. Alemania occidental tiene con mucho el mayor impuesto de sociedades del mundo
desarrollado, uno de los menores crecimientos de la productividad industrial y, con diferencia, los mas
elevados costes laborales. Los costes no salariales, tales como la seguridad social y el seguro de enfermedad,
equivalen en Alemania al 80% de los salarios medios. Si se incluyen estos, un trabajador cuesta ya en Alemania
por lo menos el 50 por ciento més que en Estados Unidos, Japon, Francia o Gran Bretafia.

En el fondo de esta guerra salarial est4 el problema de quien debe pagar por la reunificacién del pais,
cuyo coste ha resultado ser mucho mayor de lo esperado. Desaparecida la euforia inicial, muchos alemanes
occidentales se muestran reacios a pagar la factura. Sin embargo, las matemdticas no fallan: para reconstruir
la economia de la Alemania oriental se han de transferir recursos del oeste al este. En otras palabras, los niveles
de vida de los alemanes accidentales deben verse reducidos temporalmente, o por lo menos han de crecer
mas lentamente, y esto bien a través de unos mayores impuestos bien, preferentemente, mediante recortes
de los gastos presupuestarios en epigrafes tales como las subvenciones. Si los sindicatos intentan rehacerse
de los mayores impuestos mediante una subida de los salarios, la capacidad de gasto de la zona occidental
se verd limitada por los mayores tipos de interés, los cuales afectaran negativamente a los beneficios, a la
inversion y al empleo. En tal caso los alemanes acabaran pagando la reunificacién de la forma mas dolorosa.

&Qué pasa en Suiza?

(The Economist)

Durante muchos afios Suiza fue un modelo de estabilidad. La economia mds rica de Europa, en efecto,
podia presumir de las menores tasas de inflacién del mundo y de una de las monedas mas sdlidas, todo ello
conseguido gracias a una politica monetaria responsable y a una prudente gestion de las finanzas publicas.
Suiza, por otra parte, disfruté durante mucho tiempo de un crecimiento estable y de la menor tasa de
desempleo del mundo industrial. Pero las cosas han cambiado. A lo largo de los dos Ultimos afios el pais ha
adquirido dos malignos hébitos extranjeros: una elevada inflacion Y un paro creciente.

La tasa de inflacién de Suiza, el afio pasado, fue del 5’9 por ciento, frente a 0’7 por ciento en 1986,
resultando superior a la media de los paises de la Comunidad Europea por primera vez en dos décadas. En
el curso del afio 1991, el antafio solidisimo franco suizo fue la mas débil de las grandes monedas, con un 12
por ciento de depreciacion respecto al délar. Mientras tanto, la atraccién de Suiza como centro financiero
también parece haberse reducido. Una politica monetaria contractiva, dirigida a poner fin a ese estado de
cosas, ha llevado al pais a una recesién. El PNB crecié sélo en un 0’5 por ciento el afio pasado y no se
esperaba que supere el 1 6 el 1’5 por ciento en 1992. La cifra del desempleo se ha més que triplicado desde
1989, alcanzando el 2’2 por ciento, lo que es poco si se compara con las cifras de otros paises pero horrible
si se contempla en el contexto suizo.

Muchos ciudadanos culpan al Banco Nacional de Suiza, por haber permitido que la oferta monetaria
explosionaria en 1988. Al igual que el Bundeshank aleman, el BNS es independiente de los politicos y su
objetivo principal es la estabilizacién de los precios. Esto deberia haberle permitido conservar su credibilidad
como defensor del Pais frente a la inflacion.
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Resulta, sin embargo, que Suiza y Alemania, los dos paises del mundo con unos bancos centrales mas
independientes, estan sufriendo una incémoda inflacién. ¢éQué es lo que ha ido mal?. A largo plazo, unos
bancos centrales independientes son instrumentos importantes para controlar la inflacién, pero a corto plazo
su tarea, como en el caso de Suiza, puede verse'complicada por factores estructurales.

Sea como fuere, la culpa del inicio de la inflacién fue del BNS. Durante afios, su politica monetaria se
fundamentaba en el control de la base monetaria, politica que se mostré claramente acertada. Pero las
mediciones monetarias no son tan de fiar como los relojes suizos. La relacién entre la base monetaria y el PNB
nominal se distorsioné en 1988. Un cambio en las exigencias en cuanto a las reservas del banco y la adopcion
de un nuevo sistema electronico de liquidacién de operaciones hizo mas dificil interpretar las distintas
mediciones monetarias. Desgraciadamente, estos cambios institucionales tuvieron lugar poco después del
"crash" de las bolsas mundiales, en Octubre de 1987, en que el BNS, al igual que otros muchos bancos
centrales, flexibilizé su politica monetaria con el fin de evitar una contraccién subita de la demanda. Lo que
ocurrié de hecho fue que los tipos cayeron demasiado y la economia se recalento.

Ahora bien, aunque el BNS puede ser culpable de esta primera acusacioén, no se le puede atribuir el hecho
de que varios afios mas tarde la inflacién siga siendo excesiva (del 4’9 por ciento en los doce meses
anteriores a Enero). El banco central contrajo-su politica a finales de 1988, pero la inflacién ha reaccionado
muy lentamente. Una de las razones de ello es que el gobierno llevé a cabo un gran programa de gastos, con
lo que hizo en parte inoperante la politica contractiva del banco. El presupuesto total (gobiernos central y
locales, asi como fondos de la Seguridad Social) registré un déficit en 1991, por primera vez desde 1984. Esto
refleja en parte el efecto de la recesion, pero el caso es que el equilibrio estructural presupuestario se ha
deteriorado considerablemente.

Otro problema ha sido la indiciacién y la cartelizacién generalizadas de la economia suiza. Los alquileres,
por ejemplo, se hallan de hecho indiciados segln los tipos de interés de las hipotecas. Cuando el gobierno
eleva los tipos de interés para reducir la inflacién, los alquileres -y con ello el indice de precios al consumo-
suben automaticamente. Con las dos terceras partes de la poblacion residiendo en viviendas de alquiler, y con
unos alquileres que representan casi una quinta parte del indice de los precios al consumo, tal circunstancia
tiene un gran peso en la evolucién de la inflacién.

Un segundo factor es que otras dos quintas partes de todos los precios vienen determinadas, bien por los
cientos de carteles privados que operan en Suiza -particularmente en el campo profesional y en la distribucién-,
bien por las empresas estatales, como es el caso del monopolio de las telecomunicaciones. Tanto los unos
como las otras han utilizado su excesivo poder para aumentar los precios.

Afadan estas presiones sobre los precios al consumo a la tradicion suiza de indiciar los salarios segin
la inflacion del afo anterior y se vera por qué la inflacién ha reaccionado tan lentamente ante una politica
monetaria mas restrictiva. Para que la inflacion baje a unos niveles aceptables, Suiza debera soportar una
crisis mas duradera de lo que hubiera sido necesario en otras circunstancias.

Suiza necesita eliminar carteles y suprimir acuerdos de indiciacion, y esto no solo para facilitar la labor
del BNS en su lucha contra la inflacion sino también para aumentar la eficacia econémica, cosa que tanto
necesita. Los suizos votaran en diciembre en un referéndum sobre el Area Econdémica Europea (una zona de
libre cambio que unird a la CE con la EFTA, de la que Suiza es miembro). Su participacién en tal Area obligarfa
al pais a suprimir carteles y a estimular la competencia.

El gobierno también esta ahora a favor de una posible incorporacién a la CE como miembro de pleno
derecho. Ahora bien, no esta nada claro que tal idea, ni siquiera la del Area Econdmica Europea, encuentre
el refrendo popular. Asi, por ejemplo, la entrada en la CE obligaria a Suiza a adoptar el impuesto sobre el valor
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anadido. Pero resulta que éste ha sido rechazado por los electores suizos en tres referéndums.

Los problemas actuales de Suiza son debidos en parte al éxito econdmico anterior, que supuso que el
gobierno se viera sometido a menos presiones para la liberalizacion de la economia que los gobiernos de otros
paises. {Cuantos afios de débil crecimiento deberan padecer los suizos antes de que, también ellos, se
decidan a actuar?

La reforma econdémica rusa todavia no ha fracasado

(The Economist)

Los criticos del programa econémico del gobierno ruso subrayan tres puntos: que los Precios se han
elevado "demasiado”; que han descendido los niveles de vida; y que no se ha producido la respuesta
econdémica esperada, en el sentido de que no ha habido un incremento de la produccién ni una redistribucién
de los recursos hacia utilizaciones mas productivas. Si fueran verdad, estas criticas equivaldrian a una
formidable condena. éLo son?.

Los precios en Rusia subieron tres veces y media en el mes que siguié a la liberalizacion, el 2 de Enero.
Esta cifra -facilitada por el Servicio Estadistico del Estado- es menor que la que ofrecen la mayoria de los
comentaristas, que se sitia entre cinco y diez veces. La cifra oficial subvalora las subidas de los precios de
los articulos producidos ahora, toda vez que la mayor parte de lo que se vendieron en Enero procedia de
stocks ya existentes, los precios de los cuales sélo doblaron. Los de los articulos de nueva produccién
aumentaron quiza en un 400%.

Cualquiera que sea la cifra exacta, ésta ha resultado superior de lo que el gobierno ruso habia esperado.
No ha sido tan mala como para provocar -todavia- un movimiento serio de desobediencia civil, pero éha sido
"demasiado”, como dicen los criticos?.

Esto depende, naturalmente, de lo que se entienda por "demasiado”. En relacién con los salarios, el
aumento, desde luego, ha sido dramatico. El salario medio ha aumentado el doble y, segln el ministerio de
Asuntos Sociales, el 80 por ciento de los rusos vive ahora por debajo de la linea de pobreza.

&Pero es la reforma de los precios propiamente dicha la que debe criticarse? La reduccién del nivel de
vida se habia producido ya de 1985 a 1991. Durante esta etapa, sin embargo, se manifesté en forma de
escaseces crecientes. La inflacion resulté enmascarada por los controles de precios, mientras se originaba un
exceso de la demanda debido a los grandes aumentos salariales que terminaron creando una enorme reserva
monetaria en manos de los consumidores y dispuesta a ser utilizada en cuanto se diera la posisibilidad de
hacerlo. La liberalizacién de los precios, por consiguiente, no hizo mds que abrir las compuertas a una
demanda excesiva y largo tiempo reprimida. Mientras persista tal masa monetaria esta constituira un gran
obstaculo para la reforma: no se podra conseguir la estabilidad macroeconémica y las reformas "estructurales"
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-privatizacién y todo lo demds- fracasan.

Por esto es vital preguntar si los rusos la han eliminado. La respuesta es afirmativa. Inmediatamente antes
de la liberalizacion, el stock monetario total de Rusia se situaba alrededor de los 730 m.m. de rublos (6’4 m.m.
de ddlares). El PNB era entonces de 1,4 billones de rublos. Esta relacion dinero/PNB es un indicador
importante de la estabilidad financiera de una economia. En la Unién Soviética ha sido de 1:2 ¢ superior desde
1985. Una relacion "normal" en paises de baja inflacion y de renta media es de alrededor de 1:3. Por
consiguiente, los niveles rusos han sido demasiado altos desde hace tiempo. Para conseguir una ratio de 1:3
los precios sélo habrian necesitado doblarse. De la forma en que han ido las cosas, el incremento de 3’5 veces
redujo el stock monetario al 10% del PNB: una ratio de 1:10.

Con estos datos a la vista, los criticos tienen razén cuando dicen que el aumento ha sido "demasiado”.
Pero cometen el error de olvidar que la masa monetaria en condiciones de ser gastada ha resultado eliminada.
Los precios podrian ahora estabilizarse, e incluso bajar. Una circunstancia positiva es que los recursos del
Sberbank, la principal caja de ahorros del pais, aumentaron en 8 m.m. de rublos en Enero, lo que sugiere que
los consumidores, lejos de desprenderse de sus disponibilidades, esperan una inflacién menor.

Ahora bien, los precios so6lo pueden estabilizarse si las politicas monetaria y fiscal son restrictivas. Las
sefales son menos prometedoras a este respecto. El 24 de Enero, el Parlamento ruso aprobé lo que era
practicamente un presupuesto equilibrado para el primer trimestre del afo. Diez dias mas tarde redujo a la
mitad el impuesto sobre el valor afiadido para un gran nimero de productos. Tal impuesto ha de proporcionar,
en principio, mas de la mitad de los ingresos del estado. Por otra parte, el mismo Parlamento procedié a una
elevacion de las pensiones. El 19 de febrero Boris Yeltsin anuncié unos nuevos incrementos, aunque
pequefios, de algunas pensiones, de las ayudas a los estudiantes y de los sueldos de los militares. Todo lo
cual ha sido interpretado como una reciificacion decisiva de los planes de reforma del gobierno.

Esta interpretacion es pesimista en exceso. El incremento de las pensiones, financiado con reservas para
situaciones de emergencia, no incrementa el déficit. Si lo hace, en cambio -en un 2 6 3 por ciento del PNB-
la pérdida de ingresos resultante de la reduccién del IVA. Como resultado de todo ello, una estimacion
pesimista seria que el déficit del primer trimestre podria situarse alrededor del 7-8 por ciento del PNB. Esto
supondria aun una contraccion de la politica fiscal en comparacién con 1991 (17%).

Tampoco la politica monetaria es tan poco limitativa como podria parecer. Por supuesto, Rusia ofrece el
curioso fendbmeno de un gobierno lleno de monetaristas y de un banco central repleto de keynesianos. Ahora
bien, el crecimiento de la oferta monetaria no fue extraordinario en Enero segun se podia esperar. De hecho
se redujo. Y después de varias décadas de proporcionar una financiaciéon gratuita a las empresas, el banco
central ha elevado los tipos de interés al 35/40 por ciento. Esto es menos que la inflacién, pero el incremento
puede traducirse en una menor demanda de crédito.

Es demasiado temprano para decir que la reforma ha sido un éxito, pero las pruebas de que se dispone
sugieren que el gobierno ruso ha empezado por lo menos la inmensa tarea de estabilizar una economia cadtica
e inflacionaria en el camino hacia un sistema de libre mercado. Si el gobierno conseguira o no rematar con
éxito esta fase inicial y fundamental dependeré de su capacidad para mantener el control de sus politicas
monetaria y fiscal frente a diversos problemas.

La reforma no podra evitar que la produccion se reduzca todavia més de lo que lo ha hecho hasta ahora,
en la medida en que vayan cerrando las empresas con pérdidas. Esto producira un descontento todavia
mayor, y reducird los ingresos fiscales, incrementard la factura social y presionara sobre la politica fiscal. Las
huelgas apenas han comenzado. Pero si los salarios crecen mas que la inflacién, las empresas se veran
obligadas a cerrar o deberan ser rescatadas por el banco central.
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En muchos paises en vias de desarrollo, la falta de capacidad para elevar los ingresos fiscales ha sido una
causa de déficit presupuestarios tan importante como la prodigalidad en el gasto. Rusia se enfrenta ahora con
este problema. Su sistema fiscal es primitivo. En Enero recaudé sélo 20 m.m. de los 60 m.m. de rublos que
debiera haber ingresado por IVA. Esto fue debido en parte a que no recaudé nada en la primera mitad del mes,
pero en la segunda, en que el sistema debia haber funcionado a plena capacidad, sélo obtuvo las dos terceras
partes de lo esperado. Es imprescindible llegar al 100%.

Rusia se enfrenta asimismo con el problema de la monopolizacion. éPuede conseguirse la liberalizacion
de los precios con tantos monopolios?. En Noviembre, un comité parlamentario recibié el poder de aprobar
por adelantado, desde primeros de Enero, cualquier elevacion de precios por parte de las empresas
monopolisticas o de limitar los beneficios de tales firmas. Hasta ahora no ha utilizado tal poder, pero solo
debido a que esta trabajando en la elaboracién de una lista de las empresas que deben considerarse
monopolisticas. Tal lista, -que contiene ya 2.000 nombres, los cuales representan alrededor del 70 por ciento
de la produccién industrial- estara disponible en Marzo. Entonces deberan enfrentarse los reformadores con
la amenaza de que el citado comité reintroduzca controles para los precios al por mayor.

&El fin de la inflacion?

The Economist de 22 de febrero publica, bajo este titulo, el siguiente editorial.

La tierra da vueltas, el sol brilla y los precios suben. {0 no?. Dos generaciones han crecido creyendo que
la inflacién es un hecho inseparable de la vida, cosa que no debe extrafiar. Un délar de hoy vale sélo 13
centavos en dinero de 1945. Una libra vale sélo 6 peniques. Una gran parte del dafo se produjo en los afos
70 y principios de los 80 habiendo mejorado mucho las cosas desde entonces. En los paises de la OCDE la
inflaciéon se mueve ahora alrededor del 3 6 del 4 por ciento, un nivel parecido al de los afios 60. Esto
proporciona a los gobiernos la mejor oportunidad de que han dispuesto en las Ultimas décadas para eliminarla
del todo y para conseguir la estabilidad de los precios. Desgraciadamente, lo mas probable es que la
desaprovechen.

La estabilidad de los precios no es tan extraordinaria como podria parecer. No significa que todos los
precios seran siempre los mismos. Algunos bajaran, otros subiran. Es la media de los mismos la que ha de
permanecer constante. Sea como fuere, la inflacion, entendida como la elevacién continuada de los precios,
es la excepcion en la historia. En visperas de la primera guerra mundial, los precios en Gran Bretaifia no eran,
como promedio, superiores a los del tiempo del incendio de Londres en 1666. Durante esos 250 afios, las
fases de subidas de precios fueron raras. Por el contrario, a partir de 1946, los precios del Reino Unido han
subido todos los afos, y lo mismo ha ocurrido, practicamente, en todos los otros paises de la OCDE.

Es facil decir que una inflacién de los digitos es mala, pero no lo es tanto ponerse de acuerdo sobre cual
sea la tasa ideal de la misma. éDeben los gobiernos fijarse como objetivo el 5%7?, éel 3%?, éel cero?. Algunos
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pretenden que los beneficios adicionales que se obtendrfan de una inflacion cero son escasos, y que resultarfan
contrarrestados por los costes a corto plazo -pérdidas de produccién y de empleo- de reducir la inflacion a
ese nivel. Un poco de inflacion -afladen- actia como un lubricante, haciendo que los precios y los salarios
relativos se ajusten mas eficazmente, dado que los salarios y la mayoria de los precios son dificiles de reducir
en términos absolutos. Ahora bien, un poco de inflacion suena algo asfi como "sélo una copita" para un
alcohdlico. Puede aumentar con excesiva facilidad. Esta es la leccion de los pasados 40 afios. Esta, y el hecho
de que las economias con la menor inflacién han solido ser las que han tenido un menor paro. Mas alla del
corto plazo, los gobiernos no pueden elegir tener un poco mas de crecimiento a cambio de un poco mas de
inflacion. La posibilidad de eleccion no existe.

La recompensa de reducir la inflacion del 5 al 0 por ciento puede ser menor que la que se obtiene de
llevarla del 5.000 al 5 por ciento, pero sigue siendo interesante y deseable. La mejor tasa de inflacién es la que
menos afecta al comportamiento de las empresas, de los inversores, de los consumidores y de los
trabajadores. Esto significa cero, toda vez que cualquier cosa que exceda de esa cifra interfiere la funcién mas
fundamental de los precios: su capacidad para proporcionar informacion sobre escaseces relativas. Si los
precios en general suben un 5 por ciento anual, el hecho de que el precio de un producto concreto se eleve
un 8 por ciento pasa casi desapercibido. Ahora bien, esa elevacion relativa del 3 por ciento deberia, por un
lado, llamar la atencion de los potenciales nuevos productores y, por otro, alejar a los eventuales compradores
de tal producto. En una palabra, deberia poner en marcha el conjunto de mecanismos que han de maximizar
la eficacia de la economia.

Imaginemos ahora un mundo sin inflacion. El hecho de creer en él transformaria la manera de comportarse
la gente. Las empresas no tendrian reparos en pedir dinero a largo plazo, y los bancos y similares no se
resistirian a prestarlo. Los tipos de interés reales bajarian. Las firmas invertirdn mas porque los rendimientos
resultarfan méas claros. Lo mismo ocurrirfa con los individuos, que invertirian tiempo y dinero en su educacion.
Los gobiernos podrian hacer planes econémicos para proyectos de infraestructura, sabedores de que los
mismos Nno se verian alterados por subidas inesperadas de los precios. En general, todo el mundo pensaria
més en el largo plazo, dado que el largo plazo se verfa con mayor nitidez. El casi inmediatismo de hoy es
contemplado con razén como una causa importante del lento crecimiento de la productividad. La obsesion
por el corto plazo no es mas que un fruto de la inflacion.

iPodrfan los paises de la OCDE volver a la estabilidad de los precios?. Algunas fuerzas presionan para
hacer bajar la inflacién. Un ejemplo: los servicios, que representan alrededor de la mitad del componente de
los fndices de los precios al consumo, estan cada dia mas sometidos a la misma competencia que ha
conducido a moderar los precios de los productos manufacturados. Mas y mas servicios pueden ser
comercializados internacionalmente, utilizando tecnologias que deberian producir grandes incrementos de la
productividad.

Una razén para el optimismo, a largo plazo, son los votos. La inflacidn redistribuye la renta y la riqueza:
de los acreedores a los deudores y de los perceptores de rentas fijas a los asalariados. Durante las pasadas
tres décadas la mayoria de los electores trabajadores se vieron protegidos frente a la inflacién, toda vez que
los salarios se elevaron normalmente mas que los precios. Y la mayoria de los electores-deudores ganaron,
dado que la inflacién erosiond la carga real de sus deudas. Pero los electores de mafana seran mas viejos.
Mientras los yuppies sobrecargados de deudas se benefician de la inflacién, los pensionistas, que viven de
rentas fijas y de sus ahorros, pierden. Pocas pensiones se hallan del todo indiciadas segun la inflacion. Hacia
el 2010, alrededor de un tercio de los electores de Japon y de muchos paises europeos tendra mas de 60
afos, frente al 20/25 por ciento en los afios 80. Afiadan a aquellos que van a estar entre los 50 y los 60 -es
decir, los que se acerquen a la jubilacion- y, por vez primera en la historia moderna, la mitad de los votantes
de dichos paises pueden verse beneficiados por unos precios estables.
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Si los electores, pues, lo quieren, élo conseguiran los gobiernos? puede dudarse. Como minimo se
necesitan tres cosas para alcanzar la estabilidad de los precios. Primero, los gobiernos han de abandonar la
depreciacion del tipo de cambio. Segundo, los déficit presupuestarios han de ser pequefios. Tercero, la politica
monetaria ha de ser gestionada por un banco central independiente, cuyo Unico objetivo sea la estabilidad de
los precios.

Sobre tipos de cambio, casi todos los paises de la OCDE est4n en el buen camino. Sélo las mayores
economias -Estados Unidos vy, tal vez, Japén- parecen estar en condiciones de devaluar el valor externo de
sus monedas sin que sus efectos se noten rapidamente en el valor interno de las mismas. En cuanto a los
déficit presupuestarios, por el contrario, el cuadro es menos tranquilizador. No hay nada malo en que se
produzca un déficit durante una recesion, siempre que se vuelva al equilibrio a lo largo de todo el ciclo. Pocos
gobiernos, desgraciadamente, respetan este principio. Sus déficit habituales mantienen los tipos de interés
innecesariamente elevados y se traducen frecuentemente en un crecimiento monetario excesivamente réapido.

El peligro de que las cosas salgan mal es particularmente importante cuando los bancos centrales pueden
recibir 6rdenes de los politicos. Esto ha sido lo normal -y la causa- en las pasadas tres décadas inflacionistas,
pero gracias a Dios la situacién estd empezando a cambiar. Algunos gobiernos estan cediendo a bancos
centrales independientes las riendas de la polftica monetaria, con lo cual esta queda al abrigo de los politicos,
situacion que debera permitir que se alcance el objetivo esencial de la estabilizacién de los precios.

Queda, sin embargo, una excepcion capital: Norteamérica. Esta ha pasado por diez afios de enormes
deficits ~presupuestarios, y esto tanto en etapas de euforia como en fases de recesién. La mayoria de sus
politicos aceptan una tasa de inflacion del 4/5 por ciento, la cual podria perpetuarse dado que la poblacién
norteamericana envejece menos rapidamente que las de otras economias de la OCDE, lo que hace que la
inflacién no vaya a ser tan impopular como en otras partes. Ademas -lo que es alin peor- las autoridades de
ese pais todavia creen que desempleo e inflacién se compensan, razon por la cual exigen unos menores tipos
de interés siempre que la economia pierda ritmo. La inflacién subyacente de Estados Unidos (4%) es similar
a la de Alemania, pero los tipos de interés a corto plazo norteamericanos son menos de la mitad de los
germanos. Asi, Estados Unidos corre el riesgo de quedar atrds en materia de estabilizacién de precios. Si esto
es asl, el délar estd condenado a un descenso a largo plazo.

¢Importa algo a los otros paises de la OCDE que la mayor economia del grupo no alcance la estabilidad
de los precios?. Mucho menos de lo que era el caso con anterioridad. En los dias de los tipos de cambio fijos,
Norteamérica podia exportar su inflacién a otros paises. Cuando decidié participar en la guerra del Vietnam
mientras llevaba a cabo los programas de la Great Society en el propio pais, se apoder6 de éste el virus
inflacionista, virus que los otros pafses no pudieron eludir. Con unos tipos de cambio flotante, en cambio,
Estados Unidos no puede infectar a otros. Dada su enorme dimensién, una Norteamérica inflacionista seria
adn una causa de inestabilidad en los mercados financieros Y podria constituir un elemento entorpecedor para
no pocos. Pero si estos respetaran las tres normas antiinflacionistas fundamentales, no tendrian por qué verse
afectados por la inflacién de Norteamérica.

Con todo, incluso unos bancos centrales independientes pueden cometer errores en el control de la
inflacion, como Suiza lo ha demostrado en los (iltimos afios. Lo cual lleva a un cuarto y decisivo principio: la
Unica manera de garantizar la estabilidad de los precios es sujetar la politica monetaria a un ancla que el
hombre no pueda mover. En los siglos XVIII y XIX, cuando una cantidad monetaria podia ser redimida con un
determinado peso de oro, la oferta de dinero tenfa que ajustarse automaticamente al valor del oro.

Una vuelta al patrén oro seria poco préctica, ademés de poco deseable. Cualquier mercado de un
producto dado puede ser alterado por los gobiernos, y su precio es susceptible de variar al compas de una
huelga en Africa del Sur o de cualquier tipo de acontecimientos. Sin embargo, el principio de un ancla
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constituida por materias bésicas es excelente, por lo que la versién moderna del patrén oro podria consistir
en definir una moneda en términos de una determinada cantidad de una cesta de productos. Los gobiernos
se comprometerian a redimir su papel moneda ofreciendo las mercancias de la cesta, garantizando asi el poder
de compra de la moneda. Esto supondria, por definicién, el fin de la inflacién.

La lucha por conseguir la sede del banco central europeo

(Peter Norman, en Financial Times)

Se esta activando la batalla para proporcionar una sede al futuro banco central europeo. En las dltimas
semanas se ha podido ver como Eddie George, subgobernador del Banco de Inglaterra, hacia campafa en
favor de Londres, y cémo el canciller alemén, Helmut Kohl, se pronunciaba por Frankfort.

Si se considera que Gran Bretafia no se ha adherido plenamente a la idea de una unién econdmica y
monetaria, la defensa que hace George de la candidatura de Londres -del que se subraya su solidez como
centro financiero internacional, lo que harfa "légica" su eleccion- parece algo un tanto fuera de lugar.

La cuestion de la sede del banco tiene un aspecto politico importante, cosa que puede dar lugar a que
se excluyan los grandes centros financieros continentales que pueden ser Frankfort o Paris. Por esto tienen
alguna posibilidad ciudades de menor peso politico -y econémico- como pueden ser Amsterdam o Lyén, en
" cuyo caso el Banco de Inglaterra podria actuar como "brazo operativo" de la nueva institucion.

La idea, en principio, podria parecer atractiva, aunque sélo sea porque recuerda el modelo norteamericano.
En el centro del Sistema de la Reserva Federal, en efecto, se halla el correspondiente Consejo, pero su
instrumento operativo es el Banco de la Reserva Federal de Nueva York. La sede del Consejo es Washington,
lejos, por consiguiente (sobre todo mentalmente) de los mercados financieros de Nueva York, Chicago y costa
oeste. El personal del Consejo actlia como un servicio de estudios (think tank) del sistema y sirve de elemento
asesor en las discusiones del Federal Open Market Committee (FOMC), que es el que decide la politica
monetaria.

El FOMC est4 integrado, como elementos permanentes, por los siete miembros del Consejo y el presidente
del Banco de la R.F. de Nueva York, asi como, de forma rotativa, por cuatro de los presidentes de los otros
once bancos de la Reserva regionales.

Ahora bien, no es el Consejo de la Reserva Federal el que pone en practica las decisiones de politica
monetaria adoptadas por el FOMC, las cuales son trasmitidas al Banco de la Reserva Federal de Nueva York,

que es el que las cumplimenta a traves del llamado domestic trading desk.

Por lo tanto, el Banco de la R.F. de Nueva York es el "brazo operativo" del banco central de Estados
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Unidos. Sus actividades en los mercados financieros internos de Norteamérica se reflejan -restando o
sumando- en las reservas del sistema bancario del pais, con lo que se determina la estructura del tipo de
interés del mismo.

A lo largo de los afios, el Banco de la Reserva Federal de Nueva York ha asumido otras responsabilidades
y funciones que le convierten en un caso tnico entre los bancos de la Reservas regionales. Asi, v.g., actta
como agente del Tesoro en las intervenciones del tipo de cambio.

Las actividades del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, por consiguiente, se parecen mucho a
las que realiza el Banco de Inglaterra en el Reino Unido. Ahora bien, éhasta qué punto es relevante el ejemplo
de Estados Unidos en el futuro de la unién econémica y monetaria europea? {Puede esperar realmente el
Banco de Inglaterra representar un papel similar al del Banco de la R.F. de Nueva York en el caso de que la
sede del banco central europeo se estableciera fuera de Londres?

Mucho podria depender de cual fuere la sede elegida. Si el banco central europeo se estableciera en
Frankfort, por ejemplo, lo mas probable es que actuara mas centralizadamente que en el caso de que la sede
se fijara en Luxemburgo o en Lyén .

Con todo, hay algunas circunstancias que actdan a favor de Londres. Gracias a inteligentes previsiones
del Tesoro y del Banco de Inglaterra, Londres se ha convertido en el mercado mds importante para las
operaciones en ecus. Por otra parte, Londres es, junto con Nueva York y Tokio, uno de los tres centros mds
importantes del mundo por sus operaciones extranjeras.

Las operaciones en divisas pueden parecer poco relevantes en un momento en que la Comunidad trata
de adoptar una moneda Unica. Pero si lo que ocurre actualmente puede servir de guia de lo que va a ser el
futuro, se puede pensar que Londres seria probablemente el centro preferido por el banco central europeo para
intervenir con ecus frente a otras monedas tales como el dolar, el yen, etc., e incluso, quien sabe, frente a un
posible rublo convertible. Como Eddie George decia el mes pasado, en Londres se negocia una proporcién
menor de monedas europeas que en otros mercados cambiarios europeos, pero una proporciéon mucho mayor
de monedas de paises no-comunitarios que en el resto de Europa.

Por otra parte, Londres, como centro financiero, no domina en absoluto tanto en Europa como Nueva York
lo hace en Estados Unidos. Frankfort y Paris, en efecto, son mayores en relacién con Londres de lo que
Chicago y San Francisco lo son con respecto a Nueva York.

Aunque Londres ha mejorado apreciablemente su sistema de liquidar y de formalizar sus operaciones, le
queda mucho camino por recorrer antes de que pueda proporcionar los medios con los que operar a escala
continental. Las peculiaridades nacionales, ademds, persistiran largo tiempo después de que europa haya
instaurado una politica monetaria y una moneda dnicas. Apenas se puede concebir que los bancos franceses
y alemanes vayan de Paris y Frankfort a Londres para obtener fondos del banco central de la misma forma que
los bancos norteamericanos los obtienen del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

Por consiguiente, lo mas probable es que el futuro banco central europeo tenga varios "brazos operativos”
Y no uno solo. Algunos de los actuales bancos centrales podrian asumir responsabilidades especiales, y asi,
por ejemplo, las intervenciones en materia de tipos de cambio podrian concentrarse en Londres. Pero ni
siquiera esto, probablemente, se conseguiria sin un gran esfuerzo. '

Esta, por lo menos, es la opinién de los funcionarios que trabajan en la estructuracién del banco central
europeo y de su antecesor inmediato, el Instituto Monetario Europeo. Conectamos con varios de dichos
funcionarios la semana pasada y ninguno de ellos crefa que fuera a designarse un solo "brazo operativo" -como
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podria ser el Banco de Inglaterra- del futuro banco central europeo.

Esto aumenta la importancia de la decisién que deben tomar-los lideres de CEE antes de fin de afio a
propésito de la eventual ubicacion del Instituto Monetario Europeo. Una vez se haya decidido el lugar que ha
de ser la sede del Instituto -y del banco- empezara la dura lucha de los bancos centrales de los paises no
elegidos para conseguir la maxima influencia posible.

119






REFLEXIONES SOBRE LA SITUACION EN NORTEAMERICA
Entrevista a Arthur M. Schlesinger, Jr. publicada por la revista Challenger







FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

REFLEXIONES SOBRE LA SITUACION DE NORTEAMERICA

S e transcribe a continuacién, resumido, el texto de la entrevista que la revista Challenge mantuvo con
*
Arthur M. Schlesinger, Jr. y que ésta publicé en su ndmero de Noviembre/Diciembre de 199 1.0

P. En los Gltimos dos o tres afios hemos contemplado acontecimientos extraordinarios, tanto fuera como
dentro del pais. El colapso del comunismo, la caida del imperio soviético, los crecientes problemas de Estados
Unidos. &Son estos acontecimientos parte de la dindmica de los ciclos de la historia o, por el contrario,
constituyen el inicio de una nueva era?.

R. He escrito sobre ciclos -conjuntos de alternancia- en la historia politica norteamericana. Mi nocion de
ellos sittia a las generaciones en el centro de los cambios ciclicos. La gente se halla condicionada por las ideas
politicas dominantes en el momento en que llega a la conciencia politica, y luego, treinta afios mas tarde -el
espacio de una generacion- cuando los de su misma edad alcanzan el poder, tiende a querer ver realizadas
las ideas adquiridas cuando era joven. La generacion que crecié durante la Era Progresiva de Theodore
Roosevelt y Woodrow Wilson -de la que formaban parte Franklin Roosevelt, Eleanor Roosevelt, Harry Truman-
llegd al poder treinta afios mas tarde y puso en préctica los ideales progresistas de su juventud. La gente
joven que se asomd a la politica durante el New Deal - como fue el caso de John Kennedy, Lyndon Johnson,
Hubert Humphey, Robert Kennedy-, treinta afios después, cuando alcanzé el poder en Washington, utilizé las
ideas de entonces para desarrollar el programa de la Nueva Frontera. Kennedy, a su vez, influyé en una nueva
generacion vy, si el ritmo se mantiene, esta deberia alcanzar el poder en el curso de la presente década y
encontrar nuevas formas para los ideales de la Nueva Frontera y de la Gran Sociedad.

Ahora bien, todas esas cosas ocurren en contextos diferentes. El "elemento detonador" cambia. El gran

- problema en la Era Progresiva, en el momento del cambio de siglo, fue la concentracién del poder econémico.

Cuando el New Deal, tal elemento estuvo constituido por la Gran Depresion y el paro masivo. El detonador,

en los afios 60, fue la justicia social. La década de los 90 tendra su detonador propio. Un elemento nuevo que

nos afecta en gran manera es el hecho de que la economia de Estados Unidos se halle mucho mds integrada

a la mundial que antes. Esto significa que Norteamérica es mucho mas vulnerable ante los acontecimientos
econdmicos internacionales.

P. &Sugiere usted que la competitividad de Estados Unidos en el mundo serd el préximo elemento
detonador?.

R. El mantenimiento de la competitividad es importante, pero no es un problema dramatico. Es decir,

por importante que sea, no es algo que exalte a la gente politicamente. Habrd otras cosas, sin olvidar el efecto
generacional.

) Arthur M. Schelesinger, Jr. es el titular de la catedra de Humanidades Albert Schweitzer, de la City
University (Graduate School y University Center) de Nueva York. Autor de varias importantes obras,
su libro mas reciente es The Disuniting of America, Whittle Communnications, New York, 1991. La

entrevista que aqui se recoge fué dirigida por Richard D. Bartel, editor de Challenge.

123



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

P. Los posibles detonadores de los afios 90 van mas alld de la economia estricta, y exigen un nuevo
programa politico que implique una actuacién coherente del gobiemo federal.

R. Por supuesto, los problemas econémicos no son los Unicos, pero la deficiente evolucién de la
economia ha sido frecuentemente en el pasado la ocasién para la puesta en marcha de reformas positivas.
En la fase actual existe la necesidad urgente de llevar a cabo una politica auténticamente nacional.

En efecto. Existen muchos problemas que no son mas que producto de la negligencia y de la mala
administracién. Algunos de ellos son explosivos y presentan un gran potencial desintegrador. La lista es
impresionante por su amplitud y su profundidad: las crecientes disparidades en rentas y en oportunidades; la
multiplicacion de los pobres y de los marginados; el deterioro de la justicia racial; la desaparicién paulatina
de la industria pesada ante la competencia exterior: el empeoramiento de la educacién; la contaminacién del
medio ambiente y el deterioro de la infraestructura; el envilecimiento de las grandes ciudades; la crisis de la
sanidad; el enorme incremento de la deuda, publica y privada; el aumento de la delincuencia y de la violencia.
Todas estas presiones, a mi juicio, aconsejan ya imperiosamente un cambio en la direccién politica, ms alla
de lo que pueda representar el cambio ciclico generacional.

El cambio de corriente se aprecia ya en cierto modo en el propio George Bush, cuando se presenta como
el "presidente de la educacion”, o como el "presidente del medio ambiente”. No es que haga mucho por
resolver estos problemas, pero reconoce que existen.

P. Los problemas que usted ha mencionado han ido agravandose con el tiempo y han llegado a ser tan
graves que cabe preguntarse si el cambio de comiente puede ser tan rapido y tan profundo como para
conseguir alguna mejora significativa.

R. No me gustan los planteamientos apocalipticos. Por supuesto, todos esos problemas no pueden ser
resueltos de la noche a la mafana, ni simultdneamente, ni siquiera contando con un gobierno eficaz que quiera
hacerles frente. En realidad, es cierto, algunos estudiosos de nuestra historia se muestran muy pesimistas,
llegando a poner en duda el futuro mismo de la democracia. Esto parece contradecir lo que ocurre en la
Europa del Este, en la Uni6n Soviética y en el Tercer Mundo.

P. éCudles son esos estudiosos?.

R. Walter Dean Burnham en la izquierda y Kevin Phillips en la derecha sostienen que el Estado progresista
e intervencionista desaproveché la oportunidad de hacer funcionar eficaz y equitativamente el sistema y que
su fracaso trajo la contrarrevolucién reaganiana, caracterizada por su conservadurismo, la inoperancia
gubernamental y la supervaloracion del interés privado.

Todos los presidentes conservadores desde el New Deal quisieron contener la expansién del
intervencionismo estatal, pero ninguno supo cémo hacerlo hasta la llegada de la Administracién Reagan. Yo
no sé si Reagan, como ha sostenido Pat Moynihan, concibié el déficit o si este se produjo solo. El caso es
que el volumen que alcanzé en los afios 80 -sin precedentes en afios de paz- ha hecho imposible todo tipo
de gobierno constructivo. Asi no puede extrafar que se hayan agravado como lo han hecho todos los
problemas que citaba antes.

La contrarrevolucién reaganiana no hizo mas que empeorar esa situacion. Puso al pais contra el Estado
y contra los impuestos. Recuerden que después de ocho afios republicanos, en los 50, con George Humphrey
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como Secretario del Tesoro, el tipo marginal superior era del 91 por ciento. Esto contrasta enormemente con
la situacién del afio pasado, en que los ricos, ante el aumento del 28 al 32 del tipo, reaccionaron como si esto
supusiera el fin de la civilizacion occidental. Tan aparatosa es esa oposicién que los politicos -los cuales, en
privado, no ven otra alternativa que la elevacién de los impuestos- permanecen silenciosos, dado que el hecho
de mostrarse pUblicamente a favor de una subida de los tipos equivaldria a un suicidio politico.

P. ¢Es esa impresion de pardlisis de las instituciones publicas lo que lleva a Walter Dean Bumham y a
Kevin Phillips a mostrarse tan pesimistas?.

R. La gente empieza ahora a ver el "doble fracaso"; es decir, el fracaso tanto del Estado del bienestar
como de la alternativa liberal. Segtin Kevin Phillips, no habiamos tenido un fracaso por partida doble desde
la década de los 1850. La politica norteamericana puede entrar en una etapa nueva 'y peligrosa, susceptible
de conducir a un autoritarismo nacionalista y populista de derechas, posible base de un Estado activista y
represivo. Burnham, por su parte, ve una crisis de la capacidad de gobernar in governance, una crisis que
puede "afectar a los mismos fundamentos del réegimen constitucional”.

P. &Cudl es su actitud antes estos puntos de vista?.

R. Como dije, me siento escéptico antes las posiciones catastrofistas. Los valores democraticos se hallan
profundamente arraigados en la sociedad norteamericana. Incluso la contrarevolucién de Reagan ha dejado
practicamente intactos los logros del New Deal y de la Great Society. Segun veo yo las cosas, los afos 90
proporcionaran una nueva oportunidad a los defensores del interés publico y del activismo estatal. Se abriran
las puertas a la generacién de hombres y mujeres que maduraron politicamente en los afios de Kennedy.
Seran estos los que cambiaran el estado de animo del pais y los que aportardn un nuevo impulso a las
reformas innovadoras, de forma parecida a lo que ocurrié después de que asumieran la presidencia Teddy
Roosevelt en 1901, F.D. Roosevelt en 1933 y John F. Kennedy en 1961.

P. En el nimero de Challenge comespondiente a Mayo/Junio de 1991, Henry Kaufman expreso su
preocupacion ante la posibilidad de que la propuesta de reforma del sistema bancario norteamericano
presentada por la Administracién Bush pueda conducir a una concentracién sin precedentes de poder
econémico y politico en manos de un pequeiio grupo de superdirectivos de gigantescos conglomerados
industriales-comerciales-bancarios. Sus temores de un "Estado corporativista®, junto con las perspectivas poco
tranquilizadoras dibujadas por Bumham y Phillips, sugieren una nueva era hist6rica alejada de los ciclos
repetitivos. &éNos hallamos realmente ante un nuevo y preocupante futuro?.

R. La democracia, en este siglo, resisti6 dos desafios importantes. El primero estuvo constituido por el
fascismo y el nazismo. El segundo, por los comunismos soviético y chino. Aquél acabd estrepitosamente y
el segundo termina en un silencioso fracaso. Por el momento, no hay alternativa a la democracia.

Esta tiene ante si la gran oportunidad de dar solucion a algunos de los problemas internos que, de otra
forma, podrfan conducir a la gente a nuevas alternativas ideoldgicas. Desde esta perspectiva, el colapso del
comunismo no deberfa ser sélo causa de satisfaccion. En realidad deberia significar que la democracia tiene
una nueva oportunidad de hacer frente a alguno de nuestros problemas actuales. La democracia funcioné bien
en 1900. Treinta afios mas tarde se hallaba a la defensiva en todas partes porque no supo encontrar salida
adecuada a los problemas planteados por la Gran Depresién y por el desempleo masivo. Hoy tiene ante si otra
oportunidad.

i
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P. é&Se siente asi optimista acerca de un nuevo ciclo reformista en los afios 90?.

R. Como historiador, me juzgo pesimista a corto plazo y optimista a largo. Willian James acostumbraba
a decir que los temperamentos determinan las filosofias. Yo soy optimista por temperamento.

P. &Y qué me dice del temperamento del pueblo norteamericano?.

R. Los norteamericanos, al igual que el resto de la gente, son muy temperamentales, y creo que pueden
ser horribles en la prosperidad y no del todo malos en la adversidad.

P. Enla adversidad nos unimos, éno es verdad?. La gran pregunta, por consiguiente, es cuan grave ha
de llegar a ser la adversidad para que se produzca la cohesién y ésta se convierta en accion.

R. Esa, en efecto, es la gran cuestién. Ahi es donde la capacidad de direcciéon puede marcar la
diferencia, ya que un buen liderazgo puede hacer que la gente entienda problemas que personalmente es
incapaz de percibir.

P. é&Ve usted algiin nuevo lider?. Si se contempla el pasado, &han sufrido los partidos una falta de
grandes dirigentes durante el periodo de transicion de un ciclo a otro?.

R. El liderazgo es un producto de la situacién. No creo gue el Partido Demdcrata esté més
desorganizado o més desmoralizado hoy de lo que estaba en 1928 y 1932. Esto no impidi6 que los
demdcratas fueran un gran instrumento de accién nacional a partir de 1933. F. D. Roosevelt no era una figura
dominante, de gran autoridad, pero obtuvo la Presidencia. Lo mismo puede decirse de Kennedy. Es muy dificil
decir qué lideres apareceran en la situacion presente... La situacién crea la persona, y el hombre o la mujer
constribuye a la configuracién de la situacion.

P. Las elecciones de 1992 se celebraran tras una década de confrontacién ideol6gica en Estados
Unidos ¢En qué medida encontramos antecedentes similares en otros periodos de nuestra historia?

R. El debate politico fue en los 80 m4s ideoldgico que en otras fases de la historia norteamericana. Esto
es significativo, porque lo ideol6gico no forma parte del caracter del ciudadano medio de este pais. El filésofo
norteamericano mds caracteristico, el ya citado William James, fue el filésofo del pragmatismo. Odiaba la
ideologfa. Ademads, histéricamente, hemos sido muy susceptibles ante la ideologfa. Como nacién, parecemos
vacilar entre la tentacién ideoldgica y la necesidad pragmatica.

P. ¢Fueron los afios Reagan afios de tentacion?.

R. Si, pero en el caso de Reagan tiene usted a un hombre poco interesado en los detalles de nada. Tenia
algunas ideas muy generales y muy abstractas que constituian una ideologia. Luego resulté que el pafs tuvo
suerte cuando Reagan pudo, de alguna forma, reunir a un grupo de gente moderada y capaz que supo traducir
las abstracciones de aquél -o tal vez sus devociones- en unas politicas que pudieron ser aiin mas desastrosas
de lo que fueron, aunque lo fueron bastante.
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P. Partiendo de la etapa Reagan-Bush, éve usted ahora que la corriente histérica puede cambiar de
sentido en los afos 907?.

R. Los historiadores se sienten mas a gusto hablando del pasado que del futuro, pero, desde luego, creo
que vamos a entrar en una fase de reforma en esta década. Dirigiendo la vista atras, la reforma no parecfa muy
prometedora en 1931, y tampoco en 1961. Tampoco parece inminente en 1991. Creo que en 1996 el estado
de 4nimo del pais serd muy diferente. El electorado pedira cambios.

Nos hallamos en unos tiempos de enormes problemas que llevan al limite los recursos del pais. La l6gica
de tal estado de cosas sugiere coordinacion -no confrontacién- basada en la actuacién consensuada de la
Administracion, de las empresas y de la mano de obra dirigida al crecimiento econémico. En The Cycles of
American History, he sefialado cémo tal coordinacién tiene espléndidos antecedentes en el pasado
norteamericano. Debemos acudir una vez méas a ese sentido de comunidad, del bien comun, del bienestar
general. La tradicién de gobierno activo es tan auténticamente norteamericana, esta tan integrada en nuestra
historia nacional, la encontramos tan fuertemente identificada con nuestros mayores gobernantes y define con
tanta fidelidad las ideas y el carcter de este pais como la tradicién de defensa menos solidaria del propio
interés y de la empresa privada. Acabamos de pasar por una etapa en la que el credo predominante del /aissez
faire ha autorizado todo tipo de actuaciones y lo ha supeditado todo a la obtencién del mejor provecho
individual. Una Administraciéon mas celosa del bienestar general supone algo mas elevado para los
norteamericanos, la mejor oportunidad de fortalecer nuestra democracia, de preservar nuestras instituciones
y de extender las libertades de nuestro pueblo.
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CRECIMIENTO REAL Y NOMINAL DEL PIB

E n el periodo de diez afios que separan 1981 de 1991, la evolucion del PIB pasé por una etapa de
crecimiento limitado (1,8% anual) entre los afios 1982 y 1985, para continuar con otra de notable auge (4,7%
anual) entre 1985 y 1989, y, por ultimo, debilitarse (3,1%) en 1990 y 1991, con expectativas poco crecientes
para 1992.

En el grafico del mes se ha representado el comportamiento simultaneo, en cada afo, del crecimiento
del PIB y de los precios implicitos incorporados. El primer hecho que manifiesta el grafico es cémo en el
periodo 1982 a 1987 se registr6, junto a la aceleracion en el crecimiento del PIB, una progresiva desacelera-
cién de los precios implicitos, que bajan desde el 13,8% de 1992 al 5,9% de 1987. Este proceso de freno en
la tendencia inflacionista del PIB vino acompafiado con aceleracion de su ritmo de crecimiento, que pasa de
una tasa del 1,2% en 1982 al 5,6% en 1987. Lo que revela el grafico, con evidente claridad, es que la evolucion
de la economia espafiola, medida a través del PIB, fue notablemente satisfactoria a lo largo del periodo
1982-1987 en la medida en que, simultdneamente, se aceleraba el ritmo de crecimiento y disminuia la tasa de
inflacion.

A partir de 1987, la tendencia empieza a cambiar, mostrando en 1988 méas bajo crecimiento real, y en
1989, mayor aceleracion de los precios. Pero es en 1990 y 1991 cuando se acusa un cambio considerable, al
frenarse la tendencia desaceleradora de los precios, que permanecen estables en cuanto a su ritmo de
crecimiento, pero con un descenso considerable en el ritmo de crecimiento del PIB real.

Lo que parece que ha tenido mayor significacion en el crecimiento del PIB es el comportamiento de las
dos variables estratégicas de la demanda agregada. La inversion real y la exportacién son los agregados
econdmicos que terminan por dinamizar o frenar el crecimiento economico de cada afo.

El crecimiento exportador en 1983 y 1984 promovié alguna recuperacion del PIB, todavia muy frenado por
la debilidad inversora. Al recuperar la inversion real en 1985, se establecen las condiciones para el crecimiento
intenso de los afios 1986 a 1989, apoyado también por la expansién exportadora en 1987 y 1988. El menor
crecimiento del PIB en 1990 y 1991, estuvo acompariado por la desaceleracion de la inversion real, que en
1991 se limit6 al 2,6%. El crecimiento exportador en 1991 vino a compensar el menor crecimiento de la
inversion, que se mantuvo en linea con el aumento del PIB.

A la vista de estos datos, parece que la coyuntura de 1992 va a depender en gran medida del
comportamiento exportador. No existen razones poderosas que apunten a la recuperacion de la inversion. Las
expectativas del sector de la construccién apuntan al mantenimiento del volumen de obra ejecutada en 1991.
En cuanto a bienes de equipo, surge el hecho de la caida del excedente empresarial (autofinanciacion) y la
necesidad de las empresas de sustituir empleo (por el crecimiento de su coste) por tecnologia (incorporada
a la importacién de bienes de equipo).
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La evolucién del consumo (publico y privado) desde 1985 ha superado el crecimiento del PIB. Un dato
que explica suficientemente la inadecuada asignacion de recursos de la economia espafiola, lanzada a un
excesivo crecimiento del consumo, que termina por afectar a la demanda de inversion y de importaciones, y

a la creacién de empleo neto.
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COMENTARIO:

Con la puntualidad que viene caracterizando, desde hace algin tiempo, la divulgacién por el Instituto
Nacional de Estadistica de sus investigaciones coyunturales, acaban de publicarse los resultados de la
Encuesta de Poblacion Activa correspondiente al cuarto trimestre de 1991.

En otras ocasiones, hemos hablado de la alta fiabilidad que merece la EPA. Los agregados a escala
' nacional parecen responder con gran aproximacion a lo que est4 aconteciendo en el mercado del trabajo
espafiol. Sin embargo los datos desagregados por comunidades auténomas muestran algunas reservas, sobre
todo en lo que se refiere a comunidades de pequefio tamafio, en las que la incidencia del error estadistico
pueda ser mayor. Asf por ejemplo, datos como el descenso de la poblacién de 16 afios y més en La Rioja,
o la caida del empleo industrial en Canarias (-14%) o de la construccién en Andalucia (-5,8%) no parecen
suficientemente coherentes.

Poblacién activa

La poblacién activa registré en 1991 un moderado crecimiento limitado al 0,25%, inferior al que resulta
para la poblacién en edad de trabajar, que aumenté el 1,07%. La tasa de actividad, como consecuencia de
ello, descendié ligeramente.

Segun los resultados de la EPA, siete comunidades auténomas disminuyeron su poblacion activa. Asturias
y Cantabria registran descensos superiores al 3%, que solo se explicarian o porque alguna parte de los
figurados como parados hayan decidido salir del mercado de trabajo, o porque las nuevas generaciones hayan
renunciado a incorporarse al mismo. Hechos dificiles de admitir. En el caso de Cantabria, los resultados del
cuarto trimestre parece que corrigen los precedentes.

Desde el punto de vista estructural, las comunidades auténomas con mds alta tasa de actividad
(porcentaje de la poblacién activa sobre la poblacién mayor de 16 afos), en media anual de 1991 (més del
50% de actividad), fueron Baleares, Catalufia, Canarias, Comunidad Valenciana, Galicia, Pafs Vasco y Murcia.
Las menores tasas de actividad se sitGian en Castilla-La Mancha y Extremadura, lo que confirma el bajo nivel
de desarrollo de dichas comunidades.

Poblacién ocupada

El bajo crecimiento de la poblacién ocupada en 1991 (0,26%) se ha debido a la profunda caida del empleo
en agricultura y pesca, que descendid el 9,5%. Tasa muy elevada que enlaza con la evolucién de afios
anteriores, pero con mayor intensidad, a pesar del prolongado descenso a lo largo de treinta afios. La
poblacion ocupada en la agricultura y la pesca se limita al 10,7%, lo que nos aproxima rapidamente a los
niveles medios de los paises centrales de la CE.

Eliminado el efecto del sector primario, la poblacién ocupada no agraria aument6 el 1,56%, pero con
diferencias ostensibles entre los tres grandes sectores. La construccién todavia registré un aumento del 4,4%,
los servicios del 3%, pero la industria descendié el 3%.

Desde la vertiente de la comunidades auténomas, la evolucion del empleo no agrario fue muy desigual.
Frente al descenso del 2% en Murcia, se registran aumentos del 6% en Extremadura y 4% en Navarra. La caida
del empleo en Murcia (segun la EPA), se debe a la construccién (-4,6%) y a la industria (-3,8%). Hay datos de
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algunas comunidades cuya fiabilidad ofrece grandes reservas. Caidas del empleo industrial de 14% en Canarias,
del 7,5% en la Comunidad Valenciana, del 7,3% en Asturias y del 6,5% en Madrid son dificiles de asumir. La
caida del empleo en construccion en Canarias (6,4%) parece que es conforme a la crisis del sector en el
Archipiélago. Pero la caida del 4,6% en Murcia y, sobre todo, del 4,7% en Andalucia, que en el cuarto trimestre
se eleva al 5,8%, carecen de sentido. La explicacién de este fenémeno puede estar en que la ocupacion
registrada por la EPA se refiere a poblacion residente, y es posible que en Andalucia hayan concurrido
trabajadores procedentes de otras regiones espanolas.

En cuanto a servicios, las variaciones por comunidades auténomas van desde los crecimientos del 7,7%
y 6,2% en Extremadura y Navarra, hasta el descenso del 0,8% en Murcia o el aumento por debajo del uno por
cien en Galicia, Aragén y Baleares. Resultados extrafios que introducen grandes dudas cuando se analizan
los datos de la EPA a escala regional.

Paro

Los resultados de la EPA muestran como el nimero de parados ha aumentado en 22.500 personas, en
media anual, y en 141.900 personas al comparar los cuartos trimestres de 1990 y 1991. Lo que supone
incrementos del paro del 0,2% y 5,8% y crecimiento de la tasa de paro en el cuarto trimestre, que se sit(ia en
el 17% de la poblacion activa. Por comunidades auténomas, segun los resultados de la EPA, en media anual,
el crecimiento del paro fue especialmente intenso en Murcia (17,4%); La Rioja (14,3%); Canarias (13,1%),
Comunidad Valenciana (9,8%). Descendié el paro significativamente en Navarra (12,4%), Asturias (11,8%),
Baleares (6%) y Cataluiia (5%). Los datos de La Rioja y Canarias aparecen ligados al fuerte aumento de la
poblacién activa. La caida del paro en Asturias se liga al descenso de la poblacién activa, lo que acaba por
invalidar la fiabilidad de los datos correspondientes a estas comunidades.

Conclusion

La evolucién del mercado de trabajo en 1991 -y, sobre todo, en su Ultimo semestre- es realmente
preocupante. Aunque la fiabilidad de los datos desde la vertiente espacial ofrezca muchas reservas, los datos
agregados, al reducir el error estadistico, terminan por presentar un panorama preocupante que se refleja en
el reducido crecimiento de la poblacién activa, la caida del empleo y el aumento del paro; con la particularidad
de que estd afectando méas intensamente a la poblacion masculina de mas de 25 afos. Un hecho insdlito
que rompe el esquema precedente, segun el cual la poblacién femenina y juvenil era la mas afectada por el
paro. Esta caracteristica sigue siendo valida, pero en 1991 quienes han resultado més afectados por la crisis
del mercado laboral han sido los varones mayores de 25 anos.
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La Industria Espaiiola y la Competitividad

Julio Segura Sénchez y Luis Angel Rojo Duque
Madrid, 1992, Espasa Calpe, 95 pdgs.
Biblioteca de Economia, Serie Estudios, Real Academia de Ciencias Morales y Politicas

C on una rapidez poco frecuente, acaba de publicarse el segundo titulo de esta serie que tiene como
finalidad difundir los trabajos de la Real Academia de Ciencias Morales y Politicas. En esta ocasion se recoge
el texto del discurso de recepcién del nuevo Académico Julio Segura y la contestacion de Luis Angel Rojo,
cuyas lecturas tuvieron lugar, en la sede de esta Academia el 11 de Febrero del presente ano.

El discurso de recepcién del nuevo Académico tuvo, como suele ser habitual, tres partes. La primera de
agradecimiento, la segunda dedicada al recuerdo de la figura de su predecesor y, la tercera, la constituida por
el discurso propiamente dicho. En la contestacion, del profesor Rojo también pueden diferenciarse dos partes:
en la primera, glosa la figura humana e intelectual del nuevo Académico, y en la segunda, comenta y valora
el discurso de recepcion.

En la parte de agradecimientos, el nuevo Académico destacé, en primer lugar, las figuras mas relevantes
de las dos primeras generaciones de economistas que fueron sus maestros en la Facultad de Econémicas en
el viejo caserdn de San Bernardo: los profesores Valentin Andrés Alvarez, José Castafeda y Gonzalo Arnaiz,
ya fallecidos, y la de quienes afos méas tarde modernizaron estos estudios y consiguieron que la Facultad de
Ciencias Econémicas de la Universidad Complutense fuera durante muchos afios el centro mas prestigioso
de los estudios de Economia en Espafia, (Enrique Fuentes Quintana, Luis Angel Rojo y Juan Velarde). Y, en
segundo lugar, sefiald su pertenencia a una generacién de economistas jévenes, la condicion de ser el
primero de ellos que entra en la Academia de Ciencias Morales y Politicas, y la doble responsabilidad a que
se enfrentaba a partir de ahora: no desmerecer de sus maestros y representar en la Academia dignamente a
sus companeros de generacion. En la contestacion, Luis Angel Rojo destaco los principales rasgos de este
antiguo alumno suyo, hoy Catedratico de Teorfa Econémica, desde 1970, director de la Fundacion Empresa
Publica y de la revista Investigaciones Econémicas y autor de numerosas publicaciones, entre las que debe
destacarse su reeditado manual de Microeconomia.

El tema central del discurso de Julio Segura fue, como indica su titulo, el de la industria espaiiola y su
competitividad. En su exposicion, el profesor Segura ha aunado el andlisis cientffico, la complejidad de la
economia y la claridad del lenguaje. El andlisis realizado gira en torno a uno de los problemas fundamentales
de la economia espariola en la actualidad, que concita el interés de los economistas espafioles y de la politica
econdmica: como ganar competitividad para la industria espafiola. Ese objetivo de su andlisis trata de situarlo
dentro del actual conjunto de problemas en la economia espafiola. Cualquier consideracion de los problemas
de la economia espafiola tiene que partir del fin dominante del crecimiento econémico, pero Julio Segura
precisa las caracteristicas de éste; es decir, no se refiere a cualquier crecimiento, sino al "maximo ritmo de
crecimiento sostenible, que minimice las oscilaciones ciclicas"; esto es, que no genere desequilibrios que
obstaculicen dicho crecimiento.

Un andlisis inicial le permite llegar a la conclusion de que la tasa de ahorro y la capacidad exportadora
son las variables clave de las que depende el sostenimiento de un alto ritmo de crecimiento de la renta y la
riqueza espafiolas. A partir de esa afirmacion, centra su exposicion en cémo lograr esa mejora en la
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capacidad exportadora, lo que otorga su protagonismo a la competitividad.

El analisis de la realidad econémica le lleva a afirmar, por una parte, que los costes y los precios, aunque
son factores importantes de la competitividad, no son los Unicos, ya que existen otros elementos ligados a
comportamientos estratégicos de las empresas. Por otra parte, el andlisis de la realidad espafiola fundamenta
su afirmacion de que, en Espania, el nivel relativo de los costes de produccién en la industria resulta mas
importante que en otras economias con diferente especializacion productiva. El estudio de la industria espafiola
pone de relieve tres factores que, a juicio del profesor Segura, explican sus debilidades actuales: 1°) el
régimen autérquico y de fuerte intervencionismo y proteccionismo en el que se inicié y desarroll6 la industria
espafiola, 2°) la coincidencia de la crisis econdmica con la transicién de régimen politico, y 3°) la debilidad
del sector publico espaiiol. '

Las principales consecuencias que se siguen de estas tres debilidades son las de que Espafia cuenta con
una industria muy sensible a los precios de la energia y de las materias primas, y con unas empresas pequefias
incapaces de aprovechar economias de escala; carece de empresas multinacionales propias; utiliza un nivel
tecnoldgico deficiente; las empresas cuentan con un reducido nivel de autofinanciacion; existe una escasa
formacion de mano de obra y una insuficiencia manifiesta de infraestructuras, comunicaciones e investigacion
técnica. En resumen, la consecuencia esencial es la baja competitividad en la industria espafiola.

Para mejorar el nivel de competitividad, Julio Segura expuso una serie de propuestas que pueden
agruparse en dos bloques, las de caracter macroeconémico y las microecondémicas. £l objetivo principal de
las politicas macroeconémicas deberfa ser mantener los desequilibrios agregados basicos dentro de los limites
tolerables por la economfa, adecuar el ciclo econémico espaiiol al de las economias centrales del mundo e
instrumentar una combinacion de politicas més favorecedora de la reduccién de los costes de los factores.
Esos objetivos de la politica macroeconémica no se han conseguido satisfactoriamente por la practicada en
Espafia, cuyos defectos principales proceden de la utilizacion abusiva de la politica monetaria, la inexistencia
de una politica presupuestaria y el abandono de la politica de rentas. El profesor Segura destacé que esa
politica macroeconémica ha provocado una apreciacién excesiva de la peseta que perjudica a la
competitividad de las exportaciones. Cambiar esa politica macroeconémica, con un papel mayor de la politica
presupuestaria que reduzca el déficit pablico, es una premisa obligada para lograr precios menores que
favorezcan la productividad.

Pero a esas medidas macroeconémicas deben afiadirse las politicas microeconémicas, cuyo
planteamiento es diferente. Un planteamiento que debe partir de las respuestas a tres grandes preguntas
condicionantes de la competitividad: équé hacer para reducir los costes?, {cémo mejorar la transmisién de
las variaciones de costes a precios? y {&cémo mejorar los factores determinantes de la competitividad?.

Para reducir los costes, el profesor Segura afirma que serfa preciso fomentar la investigacion, facilitar los
procesos de concentracion de capital de manera que se pueden aprovechar economias de escala, y mejorar
el funcionamiento de los mercados de capital y de trabajo. En cuanto a la transmisién de costes a precios, cree
conveniente suprimir todas las trabas a la instalacion de nuevos competidores nacionales, favorecer la
competencia extranjera, y revisar los sistemas de determinacién de precios administrados y de fijacion de las
tarifas de los servicios publicos. Finalmente, el profesor Segura insisti6 en la gran importancia de considerar
y actuar sobre todos los factores que condicionan la mejora de la competitividad, distintos a costes y precios.
Esa es la parte més renovadora de su discurso. Cuatro son los escenarios de esa politica microeconémica
para Julio Segura: fomento de la politica de innovacion y asimilacién tecnolégicas, impulso a la internacionali-
zacion de las empresas espafiolas, mejora de la calidad de produccion y de los procesos de formacién de
mano de obra.

Por ultimo, en relacién con el sector publico industrial, un elemento importante también en la
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competitividad, propone permitir la quiebra de las empresas sin posibilidades de negocio y dejar en manos
publicas la gestion de las beneficiosas, cuando se realiza de forma eficaz, o, en todo caso, aplicar el criterio
de demarcacion estricto de actividades, eliminando el doble marco legal y definiendo contratos-programa para
disciplinar su gestion.

Concluyé la sesién con la contestacion del profesor Luis Angel Rojo, que, ademas de glosar la figura
humana e investigadora del nuevo académico, destacé los aspectos mas sobresalientes de su exposicion.
De ella sefiald la enorme actualidad e importancia del tema elegido, ya que la relacién entre competitividad
industrial y exportaciones es hoy un problema central de nuestra economia.

De su exposicién cabe destacar la coincidencia, en lineas generales, con los argumentos del profesor
Segura. El profesor Rojo afirmé, coincidiendo con la palabras de Julio Segura que es al gobierno a quien
corresponden crear las condiciones generales adecuadas para que se desarrolle la actividad economica,
recordando -al mismo tiempo- que no pueden ser mas que las empresas las que tomen las decisiones que
conduzcan a mejorar la competitividad.

En relacién con las politicas macroecondmicas, sefalé las dificultades reales para conseguir una politica
de rentas y también para lograr una justa distribucién secundaria de éstas. Coincidié con el profesor Segura
en la conveniencia de reduccién del déficit pablico, tanto por la via de los ingresos como por la de los gastos.
Para el profesor Rojo, el principal problema del gasto publico en Espafia no radica tanto en su nivel y
composicién como en su eficacia y gestion, en la coherencia en la definicion de objetivos, en la eleccién entre
proyectos alternativos y en el encadenamiento de todos ellos.

Una clara divergencia entre los profesor Segura y Rojo se registrd en la politica que deberfa conformar
la cotizacion de la peseta, cuya devaluacion propone Julio Segura para mejorar la competitividad. El profesor
Rojo no le sigue en esta propuesta que con tanta frecuencia ha inspirado la politica econdmica espafiola. La
devaluacion es una decision destructora de cualquier disciplina econdémica, y en una economia tan indiciada
como la espafiola traslada sus efectos a precios y se convierte en un instrumento indtil para mejorar la
competitividad. El ejemplo aducido por Julio Segura -los efectos positivos de la devaluacion de 1982- no es
vélido para explicar la mejora en la balanza comercial por cuenta corriente en los afios centrales de la década
pasada, ya que ésta se debi6, a juicio del profesor Rojo, mucho més a la recuperacion de la economia y
comercio internacionales, a la apreciacion del dolar y a la debilidad de nuestra demanda interna que a una
ganancia de competitividad generada como consecuencia de la devaluacion.

El profesor Rojo reconocio la validez de la defensa matizada que habia hecho Julio Segura de la empresa
publica al pedir para cada una de las empresas publicas una disciplina financiera semejante a la de las
empresas privadas o, en todo caso, la aplicacién de un contrato-programa. Sin embargo, se mostré esceptico
sobre su eficacia. La experiencia histérica de la empresa publica en Espafia, y la actitud de la sociedad sobre
lo que hay que esperar y exigir de las empresas publicas son elementos muy importantes a tener en cuenta.

En conjunto, es preciso destacar el interés de esta serie, iniciada desde que Enrique Fuentes Quintana es
Presidente de la Real Academia de Ciencias Morales y Politicas, ya que contribuye a una mayor difusion de
los trabajos de esta institucién, que deben ilustrar las cuestiones mas importantes de nuestra vida econdmica,
social y politica actual, como exigen sus Estatutos. La entrada de Julio Segura enriquecera, sin duda, el
elevado nivel de los debates académicos con la presencia de su joven espiritu critico. Si se logra ademas la
difusién de aquéllos se estara contribuyendo a aumentar el debate pUblico y a mejorar las decisiones politicas
sobre los temas que mas preocupan a la sociedad en el presente.

Valentin Edo
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“Reform in Eastern Europe®

Oliver Blanchard, Rudiger Darubuch, Paul Krugman,
Richard Layard y Lawrence Summers
MIT Press, 1992

S e dice con razén que la tGnica mercancfa que sobra en la CEl, antes URSS, es modelos de c6mo
efectuar la transiciéon de un sistema comunista de planificacion central autoritaria a uno de economia de
mercado. Nubes de expertos occidentales deseosos de aconsejar a todo politico que se les ponga por delante
han caido sobre los hoteles de Mosct y de San Petersburgo. Sus consejos aunque coinciden en lo esencial
difieren notablemente en sus detalles concretos. Por eso es particularmente interesante este opUsculo de
apenas 100 péginas recién publicado por el MIT, un trabajo conjunto de los mas prestigiosos economistas
mundiales que se han ocupado del asunto: Olivier Blanchard, Rudiger Dornbusch, Paul Krugman (los tres
profesores de Economia en el Massachussets Institute of Technology), Richard Layard (profesor en la London
School of Economics), y Lawrence Summers (profesor en Harvard y Economista Jefe en el Banco Mundial).
Representa, por lo tanto, el consenso de los mejores expertos mundiales sobre el asunto, un consenso que
se apoya mas en razonamientos aprioristicos que en la experiencia, algo inevitable, ya que una tal transicion
es la primera vez que ocurre y las que estan ahora teniendo lugar estan todavia a medio camino y no dan
base suficiente para hacer afirmaciones empiricas sobre cual es el mejor procedimiento para efectuarlas. Otro
inconveniente es la extrema rapidez de los cambios que estan ocurriendo en los paises excomunistas, aunque
el texto se escribié bien entrado 1991, da la impresion a veces de anticuado, e inclina a pensar que si se
hubiese redactado un afio mas tarde los autores hubiesen modificado algunas de sus conclusiones.

Para los autores, la transicion supone efectuar cuatro grandes tareas, a saber: la estabilizacion de la
economfa, evitando con medidas monetarias y fiscales el aumento desmedido de la cantidad de dinero, la
liberalizacién de los precios para que respondan a las escaseces relativas de sus factores de produccién, la
privatizacién de la inmensa mayoria de las empresas haciéndolas de propiedad privada en vez de publica
como ahora, y por Ultimo una reestructuracién de las empresas para hacerlas capaces de resistir la libre
competencia que supone la economia de mercado. Su tesis fundamental es que la estabilizacion, la
liberalizacion de los precios y la privatizacién deben de comenzarse enseguida y realizarse rapidamente,
mientras que la reestructuracién, aunque debe empezarse lo antes posible, llevara tiempo (10 afnos o mas).
Disienten, pues, en absoluto de Gorbachov, que queria efectuar la transicién poco a poco para evitar traumas.
Creen que tal transicién paulatina es imposible, como ha mostrado su fracaso en Rusia, y preconizan el modelo
polaco de transicién rapida, aun reconociendo los sacrificios que supone, los cuales hay que evitar en lo
posible estableciendo una "red de seguridad" para proteger a los econémicamente débiles.

La estabilizacion supone en primer lugar la eliminacién o reduccién a limites estrictos de los déficit
presupuestarios para cubrir los déficit de las numerosisimas empresas estatales que trabajan con pérdidas y
los subsidios a alimentos y demas articulos de consumo necesario, indispensables para acallar el descontento
de la poblacién, que ademds, al instaurarse la democracia, ya no se calla como antes. En segundo lugar,
supone controlar la creacion de dinero, que esta creciendo enormemente como consecuencia inevitable de
esos déficit que se cubren fabricando billetes, en vez de aumentar los impuestos o reducir los gastos
presupuestarios.

La liberalizacién de los precios debe hacerse de golpe, no poco a poco como preconizaba el plan de 500
dias de Shatalin que Gorbachov no acept6. El plan Shatalin hubiera supuesto compras masivas de los articulos
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cuyos precios se sabe que van a ser liberalizados (y, por lo tanto, van a subir mucho), con la consiguiente
escasez, caos y presion sobre el gobierno para que dé marcha atras.

La combinacién de creaciéon desmedida de dinero y precios administrados ha producido una inflacién
mas o menos disfrazada, manifestada en precios muy elevados de los articulos de precio libre y, sobre todo,
en el llamado overhang, enormes cantidades de dinero en metalico o en cuentas corrientes o de ahorro en
manos del publico, que no puede gastarlo porque no hay en qué que valga la pena.

Respecto al overhang, los autores se inclinan a pensar que un cierto grado de confiscacién es inevitable.
A veces esa confiscacion no es explicita, sino que se produce mediante una inflacién galopante, como en
Polonia y Checoslovaquia, donde fue de 1.200 y 3.000 % respectivamente. Otras veces es explicita, anulando
los billetes de alta denominacién, como ha ocurrido hace poco en la extinta URSS, o reduciendo los saldos
de las cuentas corrientes y de ahorro seglin una escala progresiva; es decir, en un porcentaje mayor cuanto
mas alto es el saldo, como ocurrié en Alemania Oriental en 1990. Curiosamente, aunque este procedimiento
es mas equitativo, ya que los titulares de grandes saldos son gentes del mercado negro o miembros de la
nomenclatura que se aprovecharon de su situacion privilegiada, despierta mayores protestas que el anterior,
al ser explicito y no oculto.

Otra solucion posible, segn los autores, seria el cambio obligatorio de los saldos por encima de una
determinada cantidad por bonos del Tesoro a largo plazo, indiciados con la inflacién, y con un interés
reducido. No la creen posible en Rusia, porque el enorme overhang alli existente haria que la conversion
impusiese al Presupuesto una carga enorme e insostenible. Sélo la creen posible cuando el overhang no sea
demasiado grande. Acaban, pues, recomendando como mal menor la confiscacién parcial y graduada.

Respecto a la estabilizacién, que segin los autores debe ser simultdnea o casi simultanea con la
liberalizacién de precios, no hay que hacerse ilusiones: sus efectos nocivos -fundamentalmente, una baja en
la produccion- van a ser graves.

En primer lugar, se parte de un sistema de precios relativos muy distorsionado, sobre todo a fuerza de
subsidios, que no tiene nada que ver con los costes de produccién. Muchas empresas tendran que cerrar, con
el consiguiente paro y baja en la produccién. Ademds, la naturaleza misma de las empresas estatales, cuyos
gerentes se ocupaban solo de cumplir la "norma" (el volumen de produccién que les fijaba la planificacion
central), sin fijar su atencién en los costes, hace que les cueste mucho ajustarse a las nuevas circunstancias.
Y, sobre todo, su situacién monopolistica hace muy facil el abuso elevando muchisimo los precios.

La experiencia de la estabilizacion polaca es demostrativa. En Polonia, una inflacién galopante previa a
la estabilizacion habia hecho desaparecer el overhang. Al aflojar el control de la planificacién central sobre las
fabricas, los trabajadores de cada una se han convertido en sus propietarios de hecho y, como es natural,
hacen lo posible para no quedarse sin trabajo, a pesar de que muchos sobran.

Proteger los puestos de trabajo no es demasiado dificil: en primer lugar, como el sistema comunista,
siempre que era posible, habia concentrado la produccién de cada articulo en una pocas firmas y desatendido
enormemente los canales de distribucion, la liberalizacion de precios ha permitido muchas veces a esas pocas
firmas abusar de su situacién de monopolio elevando sus precios, con lo que la liberalizacién de precios no
ha producido el resultado deseado -unos precios de libre competencia-, sino una disminucién de la produccién
unida a una subida de precios. Los autores creen que, por desgracia, esos abusos pasajeros son inevitables,
Y que solo el paso del tiempo y la competencia disminuirdn esa situacién monopolistica.

En segundo lugar, en el régimen anterior las empresas retenian gran parte de sus beneficios para
reinvertirlos; ahora los emplean en mantener puestos de trabajo. Asf, en Poionia (datos de 1990), la produccién
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ha disminuido en un 20%, y el paro s6io ha aumentado en un 8. En tercer lugar, la hiperinflacion ha hecho
desaparecer la deuda de las empresas, y por lo tanto, sus cargas financieras. Ademas, el impuesto sobre los
beneficios es muy pequefo. Por todo ello, las empresas han visto aumentar considerablemente su liquidez,
que han empleado esencialmente en mantener puestos de trabajo, aunque en muchos no haya nada que hacer.
Paraddjicamente, eso es una buena cosa, al evitar un paro masivo que hubiera puesto en peligro la estabilidad
politica, y porque supone una redistribucién de esos beneficios monopolisticos entre una proporcion
importante de los trabajadores. Los obreros que no estan en paro, mal que bien, pueden ir tirando: los rigores
de la estabilizacién y de la liberalizacién de precios (que, recordemos, en muchos casos han subido muy por
encima del nivel que producirfa la libre competencia) afectan sobre todo a los pensionistas y a otras capas
desfavorecidas de la poblacion.

Para aminorar la baja en el nivel de vida, los autores, con muy buen sentido, creen conveniente que
contintien los subsidios a algunos articulos de primera necesidad -como carbon y electricidad- y que se
establezca un programa de ayuda directa a las capas de la poblacién mas necesitadas, medidas que
constituyen la red de seguridad.

Los autores se atienen rigurosamente al aspecto econémico de la transicion, evitando en lo posible tratar
de sus consecuencias politicas. Por ello, no se preguntan si una tal baja en el nivel de vida, sobre todo si dura
algunos afios, puede ser compatible con un sistema politico democrético. Hay razones para dudarlo, sobre
todo en paises sin tradicion democréatica como los del Este de Europa. Si no es compatible, los paises en
cuestién pueden caer en una dictadura populista de tipo peronista, incapaz de mejorar la situacion actual, o,
en el mejor de los casos, en una dictadura de desarrollo mas o menos benevolente y paternalista como las
de Taiwan, Singapur (que si no es dictadura se le aproxima) y Corea del Sur hasta hace poco.

Tan importante como la estabilizacion vy la liberalizacion de precios es la privatizacion de las empresas,
que, segun los autores, debe comenzar lo antes posible. Como regla general, en los paises excomunistas, el
80% -90% de la industria- es de propiedad estatal. Se trata de empresas que muchas veces no van a resultar
viables en un sistema de libre competencia y que necesitan, por lo tanto, una reestructuracion. Los autores
son pesimistas: hagase lo que se haga, a menos que se quiera cargar al Estado de "INIS" con enormes déficit,
muchas empresas tendran que cerrar. Es urgente privatizar todas ellas, estableciendo una clara estructura de
propiedad y de control. Cualquier retraso en hacerlo tendra como consecuencia (como ha ocurrido ya, en
bastantes casos, en Polonia y en Hungria) la privatizacion salvaje de las empresas, que caeran en manos de
sus antiguos gerentes, o de otros miembros de la nomenclatura, o de la mafia inherente al sistema de
planificacion central autoritaria.

La venta o distribucion gratuita (entregando gratis acciones) de las empresas, salvo las pequefas y
medianas, a los ciudadanos tiene inconvenientes muy graves que la hacen inviable. Si se restringe el derecho
a comprar a los ciudadanos residentes, como los Gnicos que hoy tienen dinero abundante son los miembros
de la nomenclatura comunistas o los mafiosos del mercado negro, la privatizacion indignaria al conjunto de
la poblacién, ya que consolidarfa las situaciones de privilegio conseguidas bajo el régimen anterior. Si, por el
contrario, se permitiese comprar a extranjeros, si éstos comprasen mucho, ello supondria la enajenacion de
una parte considerable del patrimonio del pais; ademdas, habria que vendérselo a muy bajo precio para
compensar la enorme inseguridad politica y econémica actual. Si la situacion mejora dentro de algunos afos,
habria enormes y justificadas protestas por haber vendido a muy bajo precio, ya extranjeros, gran parte de la
riqueza nacional.

Por todas estas razones, los autores creen que hay que optar por una distribuciéon de las empresas
estatales (salvo las pequefias) entre los ciudadanos no atribuyéndoles directamente la propiedad de las
empresas a privatizar, sino indirectamente, entregandoles gratuitamente los llamados vouchers, que dan
derecho a comprar acciones de los holdings creados por el gobierno a los que se asignara la propiedad de
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las empresas estatales, salvo las pequefias, para que las vendan después de reestructurarlas, si son viables,
0 para que las cierren si no lo son. Es decir, se establece un escalén intermedio, los holdings (que deben ser
pocos, alrededor de media docena) entre las empresas a privatizar y los ciudadanos entre los que se distribuye
la propiedad estatal. Este sistema de holdings intermedios se justifica porque, en la situacion presente, no se
sabe en realidad lo que vale cada empresa, si es viable o no, y cuanto costara reestructurarla para hacerla
capaz de resistir los rigores de la libre competencia. Si se distribuyesen directamente entre los ciudadanos
acciones de las empresas a privatizar, los que recibiesen acciones de empresas que mas tarde resultasen no
viables, o que costase mucho reestructurar, resultarian perjudicados en comparacién con los que recibiesen
acciones de empresas viables y prosperas.

Los autores describen en detalle el sistema de holdings:

1. El gobierno crea un pequefio nimero de holdings que tendran control total sobre un grupo de
empresas estatales. Los grupos de empresas asignados a cada holding seran lo mas iguales posible,
conteniendo la misma proporcién de empresas que se estimen viables y no viables, reestructurables a bajo
y a alto coste, etc. Sus gerentes, nombrados por el gobierno y asistidos por expertos nacionales o extranjeros,
podran ser reemplazados si se estima oportuno.

2. Los vouchers, que dan derecho a adquirir gratuitamente acciones de los holdigns, se distribuyen a todos
los ciudadanos por igual, gratuitamente o a muy bajo precio. Las acciones de los holdigns, adquiribles con
vouchers de modo que los ciudadanos puedan elegir el holding que mas les apetezca, tras un plazo
prudencial, podran venderse en Bolsa.

3. La tarea de los holdings es reestructurar las empresas que les sean asignadas y venderlas. El importe
de las ventas se distribuira entre sus accionistas como dividendos. Los holdings no podran tomar préstamos
0 emitir nuevas acciones. Se les fijara un plazo para terminar su tarea, acabado el cual el holding se extinguira
y las empresas alin en su poder se cerrardn o se venderan en Bolsa.

4. Los gerentes gozarén de plena libertad de accién dentro de los limites de la Ley. Podran cerrar
empresas, venderlas, con o sin subasta, a ciudadanos nacionales o extranjeros, o a bancos, o a los
trabajadores de la empresa en cuestién, vender en Bolsa las acciones de sus empresas, hacer operaciones
y combinaciones complejas sobre ellas, etcétera.

Un sistema semejante a éste se adopté en Checoslovaquia a fines del afio pasado. Fue un éxito: colas
tan largas (para adquirir los vouchers pagando una pequeiia cantidad, 1.000 coronas) no se habian visto desde
la caida del comunismo. Se produjeron hechos pintorescos, en los que el legislador no habia pensado. Asi, el
gerente de uno de los holding llamado "Harvard Fund", un ingenuo o un desaprensivo, para atraerse clientes
ha prometido en repetidos anuncios en televisién pagar en conceptos de dividendos el primer afio 10.350
coronas por voucher, mas de 10 veces su precio. Es evidente que ese gerente no puede saber si podra
cumplir lo prometido. Este abuso ha surgido porque el gobierno checoslovaco, separandose del esquema
descrito, permiti6 la libre creacion de holdings bajo la forma de fondos de inversién como los que existen en
Occidente, para que compitiesen entre sf con el fin de atraerse vouchers. Se han creado 450 fondos, un
ndmero claramente excesivo. El gobierno ha ido demasiado lejos en su deseo de permitir el juego de la libre
competencia.

Los autores, con muy buen criterio, creen que es admisible suavizar el sistema de holdings de modo que
éstos no adquieran el total de las acciones de las empresas a privatizar, sino que parte se reserve para los
trabajadores de éstas, o para fondos de pensiones, o para los bancos, que a la caida del sistema comunista
se encuentran en situacién precaria, con multitud de créditos incobrables.
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Podria decirse que el sistema de vouchers que preconizan los autores es, sin duda, una solucidn
intelectualmente muy elegante, pero tiene el inconveniente de que para llevarla a la practica es preciso disponer
de unos holdings con gente competente y experimentada, de la que evidentemente no se dispone, por lo que
esos holdigns van a ser dificiles de crear. A primera vista, parece que su modelo podrian ser los merchant
banks, los bancos de inversién del capitalismo occidental. Incluso la experiencia y agilidad de éstos puede
que no basten: la tarea de los holdings va a ser, por razones evidentes, mucho mas dificil que la de los
merchant banks: el grado de inseguridad econémica y politica de los paises en que operan, la inexistencia de
una contabilidad medianamente fiable en las empresas que adquieran, el enorme exceso de personal de éstas,
la precariedad de los canales de distribucion de sus productos, y las dificultades de crear un sistema de
proveedores de sus materias primas que pueda sustituir a las que recibfan del sistema de planificacion central
comunista, son tales que el merchant bank mas avezado y experto lo pensaria muy mucho antes de meterse
en un lio semejante.

En cuanto a las empresas pequefias y medianas, que consisten esencialmente en el edificio en que se
alojan y unas pocas maquinas, no merece la pena someterias al procedimiento de los holdings. Pueden
venderse directamente a quienes quieran comprarlas o, mejor adn, arrendar los locales y las maquinas a los
que lo soliciten.

Queda aln por hacer lo mas dificil: reestructurar las empresas para que puedan soportar los rigores de
la libre competencia. Al sefalar las dificultades de las tareas a desempeniar por los holdings, ya nos hemos
referido a la reestructuracion. Aiadiremos algo a lo que alli se dijo.

Como hemos dicho antes, los holdings descritos se extinguirdn una vez acabada su tarea de
reestructuracion y venta; es decir, en realidad son meras agencias privatizadoras; sin embargo, es posible un
disefio diferente, hacer que sean fondos de inversién que venderan, si lo estiman oportuno, algunas de las
empresas cuya privatizacion se les ha confiado, quedandose con otras para concentrar su actividad en ellas.
Igualmente, es posible, e incluso aconsejable, conceder a los fondos de pensiones y a los bancos una parte
mas o menos importante de las acciones de las empresas a privatizar. Si se conceden a los fondos de
pensiones, ello puede suponer (si son de empresas rentables) un alivio al presupuesto de seguridad social, muy
deseable teniendo en cuenta la dificil situacion financiera de los paises excomunistas. Si se conceden a los
bancos al privatizar, podria surgir una estructura semejante a la del capitalismo aleman, en la que los grandes
bancos participan activamente en la gestion de las grandes empresas, al poseer importantes paquetes de
acciones de ellas. El sistema aleman ha probado su eficacia. Habida cuenta de la situacién econdmica cadtica
de los paises excomunistas, puede que el modelo alemén sea preferible. Ademas, era el usual en esos paises
antes de la época comunista.

También es posible una solucién mixta, en la que parte de las acciones se entregue a holdings agencias
privatizadoras, parte a holdings permanentes que funcionen como fondos de inversion, parte a fondos de
pensiones y parte a bancos.

Los autores son optimistas a largo plazo, aunque la tarea a realizar es enorme. La industria de Europa
Oriental est4 compuesta, en su mayor parte, por empresas estatales muy grandes e ineficientes. Muchas, quiza
la mayorfa, tendran que cerrar, y las restantes despedir la mano de obra sobrante, que es mucha. Faltan
empresas de tamario medio, de alta tecnologia y de servicios. Si consiguen capital suficiente, estos sectores
pueden prosperar mucho: las necesidades a cubrir son muy grandes Yy los salarios, sobre todo de personal
especializado, muy bajos, alrededor de un tercio de los de Corea, Hong-Kong y Taiwan. Si la reestructuracion
tiene éxito, podran muy bien competir en el terreno internacional.

Sin embargo, no va ser nada facil conseguir el capital indispensable para el éxito de la reestructuracion.
En primer lugar, el ahorro tendra que proceder de las familias, no de las mismas empresas, como pasaba en
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el régimen comunista, y falta un sistema financiero intermediador entre las familias y las empresas; crear este
sistema no es ni facil ni rapido y, muy probablemente, necesitara ayuda técnica extranjera o internacional.

En segundo lugar, el capital internacional -que podrfa sustituir en una primera fase al ahorro interno- si es
privado, no se arriesgard a venir, a menos que disponga de garantias estatales del pals de donde procede;
la inseguridad politica y econdmica es demasiado grande, y es muy deficiente la infraestructura fisica
(teléfonos, carreteras, ferrocarriles etc.) y social (un sistema legal y judicial que funcione pasablemente). El
capital publico tendra que suplirle.

Pero la falta de capital no es la tnica dificultad. Los precios, gracias a subsidios o a inputs artificialmente
baratos, como es el caso de la energia, no reflejan los costes de produccién. El comercio internacional de esos
paises no respondia a los costes comparativos, sino a la voluntad del planificador, y tendra que sufrir grandes
y costosas modificaciones para ajustarse a las nuevas circunstancias.

Muy acertadamente, los autores no dan recetas concretas para vencer estas dificultades. Se limitan a
describir lo que ha ocurrido en Europa Oriental y a trazar las grandes lineas de las correcciones necesarias.
Asl, hacen hincapié en la necesidad de crear un sistema bancario sano que pueda canalizar los ahorros de
los particulares hacia las empresas. Para ello, sera preciso, ante todo, sanear los balances de los bancacs,
actualmente sobrecargados de créditos incobrables. En Polonia, por ejemplo, el Bando de Economia
Alimentaria, que por su gran nimero de agencias es el mayor receptor del ahorro doméstico, estd, de hecho,
en bancarrota, ya que el 80% de sus activos no pagan interés.

Los autores consideran inevitable un gran aumento del paro. En Polonia, por ejemplo, la reestructuracion
de la industria podrfa causar una pérdida del 10 al 20 % de los puestos de trabajo. No es posible crearlos
nuevos con la rapidez suficiente. Muy probablemente, habra que resignarse a que durante algunos afios haya
mucho paro, algo particularmente peligroso desde el punto de vista politico, ya que quiz4 el Unico logro real
del sistema comunista fue la desaparicién del paro, logro compensado por una pésima distribucién y baja
productividad de los trabajadores.

Concluiré haciendo algunas reflexiones generales sobre el optsculo objeto de este comentario. Es dificil
criticar su enfoque global, que representa el consenso ilustrado sobre la materia. Sin embargo, cabria la
posibilidad de completarlo en un punto importante: la forma concreta que deberia tener la llamada "red de
seguridad"; esto es, las medidas a tomar para defender a las capas mds desfavorecidas de la poblacion de
la baja temporal en su nivel de vida causada por la transicién. Tema sobre el que el opusculo nada dice,
limitdndose a afirmar que esa red de seguridad es necesaria.

¢No serfa un sistema de racionamiento, limitado a los productos de primera necesidad, el medio méas
apropiado para instrumentarla? Quiza podria justificarse su aplicacién en la antigua URSS, donde el sistema
comunista, al durar 73 afios (recordemos que en los antiguos satélites como Polonia, Hungria, etc., solo duré
43), ha causado tales destrozos en el aparato productivo que, héagase lo que se haga, el sistema de economia
de mercado no podra funcionar bien durante algunos afios y habra que hacer algo para completarle. Y no
se diga que el racionamiento es incompatible con el sistema de economia de mercado: en caso de guerra, o
en situaciones de emergencia, lo han aplicado los paises occidentales, como Gran Bretafia durante la segunda
guerra mundial y los afios que la siguieron. Tampoco parece incompatible con la privatizacién; podria ser un
complemento a ésta, asignando a las empresas y a los agricultores cupos de entrega obligatoria al sistema
de racionamiento mientras dura la transicién.

Sin embargo, el sistema de racionamiento tiene un grave peligro: confiados en él, los gobernantes pueden
descuidar o aplazar medidas indispensables, como las de estabilizacién en sus aspectos fiscal (suprimiendo
o rebajando grandemente los déficit presupuestarios) y monetario (limitando estrictamente el ritmo de aumento
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de la cantidad de dinero). Es un peligro grave que quizas explica porqué los autores del opusculo ni lo
mencionan.

Tampoco hablan de la transicion, siquiera parcial, a la economia de mercado que estd ocurriendo en
China. Alli se esta conservando integramente el aparato de poder politico del partido comunista, pero la
economia se esta aproximando al sistema de libre mercado: se han suprimido las comunas agricolas, y la
tierra, en teorfa de propiedad estatal, es, de hecho, de propiedad privada de los campesinos gracias a
arrendamientos heredables de 30 y mdas afos de duracion; el 55% de la industria es privada; se permite
también el transporte y el comercio privado, etc. Bien es verdad que esa economia de mercado coexiste con
un sector publico enorme e ineficiente, con gigantescos déficit que causan inflacion disfrazada y con un
sistema (si bien cada vez mas reducido) de cupos de enirega obligatoria de alimentos impuesto a los
campesinos. Sin embargo, existe una tendencia innegable a reducir cada vez més el sector publico y las
medidas coercitivas. &No acabara el sistema chino pareciéndose mucho a una dictadura de desarrollo como
la del Kuomitang en Taiwan o la de Corea del Sur hasta hace poco?. &Y no serd un sistema semejante el mas
apropiado para ciertos paises excomunistas?.

Ricarde Cortes
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NOTICIAS DE LIBROS

El Ahorro vy la Renta en Navarra

José Antonio Ramirez Prados r
Navarra, 1991, Fondo de Publicaciones del Gobierno de Navarra, 394 p4gs.

A caba de publicarse este exhaustivo trabajo, fruto de una tesis doctoral, en el que se estudia
detalladamente el ahorro financiero en Navarra, la obra se halla distribuida en una introduccion, cuatro capitulos
en los que se tratan respectivamente el concepto de ahorro financiero, se estima el nivel de Ahorro y de la renta
familiar disponible, y se hace una aproximacion al estudio de factores determinantes del nivel de ahorro
financiero en los municipios de Navarra, a los que se afiaden unas conclusiones y una selecta bibliografia. Esta
aportacién, como afirma el prologista de la obra Victorio Valle, lejos de constituir una limitacion por lo reducido
de su &mbito geografico enriquece el conocimiento de la realidad econémica, ya que facilita el desarrollo en
profundidad de los objetivos de la misma.

El Mercado Espaiiol de Deuda del Estado. Estructura y formacion de precios.

Ignacio Ezquiaga
Barcelona, 1991, Editorial Ariel Economia, 319 pdgs.

El mercado de deuda publica es uno de los mercados financieros que mayor desarrollo han tenido en los
dltimos afos. En esta reciente publicacién se ofrece una sintesis equilibrada del andlisis institucional y del
financiero. La obra se estructura en dos partes. En la primera, el autor dedica tres capitulos a un andlisis
institucional del mercado de deuda del Estado. Y, en la segunda, estudia la formacién de precios, en particular,
la formacién del tipo de interés a un dia, la estructura temporal de los tipos de interés, la estructura de los
tipos de interés en el mercado de letras del Tesoro, el precio de un titulo con cupdn y los tipos de interés y
la estructura de las rentabilidades del mercado de bonos y obligaciones del Estado. En resumen un libro
novedoso bien estructurado y de facil comprension, que aporta informacién sobre uno de los mercados
financieros mas importantes del presente.

El Inversor y el Patrimonio Financiero

José L. Martin Marin y Ramén J. Ruiz Martinez
Barcelona, 1992, Ariel, 233 pdgs.

Acaba de editarse una nueva publicacién de la serie Ariel Economia que en este caso tiene una finalidad
mas préctica que en otras ocasiones. En este texto se pretende dar una vision detallada de los problemas que
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giran en torno a la valoracion de activos. Los autores ademds de su experiencia docente e investigadora como
profesores de finanzas en el Departamento de Economia Financiera y Direccién de operaciones, han
desarroilado parte de su actividad profesional como asesor financiero y consultor respectivamente, en la
empresa privada. En particular su contenido ofrece una panoramica amplia y polémica de los diversos
enfoques que pueden ser utilizados, asi como de la oportunidad, ventajas e inconvenientes de los mismos.
Segun los autores este libro esta dirigido al inversor medio y al director financiero, por lo que puede servir de
guia tanto a analistas de inversiones, directores financieros y alumnos de finanzas.

El Mercado Interior de la CEE. Perspectivas para la Industria Espafiola.

Arturo Gonzédlez Romero y Amparo Carrasco Pradas
Madrid, 1991, Ministerio de Industria y Energia, 187 pédgs.

Dentro de la coleccion Economia e Industria de las publicaciones del Ministerio de Industria y Energia se
ha editado el numero 10, del que son autores dos profesores del Departamento de Fundamentos del Andlisis
Economico | de la Universidad Complutense. Este estudio segtin los autores, es consecuencia de Ia sostenida
voluntad de los gobiernos europeos de alcanzar los objetivos de integracién econémica. En él, en primer
lugar, se discuten los efectos que la consecucion del Mercado Interior tendré en las economias comunitarias,
en segundo lugar, se estudia la experiencia y perspectivas de la industria espafiola en el proceso de
integracion y, en tercer iugar, se analizan ias perspectivas sectoriales ante la creacién del Mercado interior.
Ademas, se incorporan diversos anexos estadisticos relacionados con la Encuesta de Mercado Interior en la
CE y en Espafia, donde el lector puede obtener una visién perfectamente sintetizada de los resuitados de la
encuesta para los paises comunitarios y los sectores de la industria espafiola. En resumen, como afirma el
prologista Fernando Panizo Arcos, la conclusién basica de este estudio es que las empresas industriales
espainolas han adoptado una actitud favorable a la creaciéon del Mercado Interior europeo, y que,
previsiblemente, lograran unas mejoras en la competitividad al final del proceso de reestructuracion de equipos
y producciones, que garantice el desarrollo de un sector industrial sélido y duradero.
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