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PRESENTACION

La llegada del otofio sorprende a la economia espafiola en una situacion particular-
mente critica, plagada de dificultades e incertidumbres sobre la realidad presente y el curso
previsible de su evolucion futura.

Constituye ya una percepcion bien asentada la que afirma que el campo problemdtico
de la economia espafiola, en la hora presente, tiene tres coordenadas o vectores bdsicos:

1°) La situacion econdmica mundial, que viene arrastrando una recesion intensa y
prolongada.

29) Los obstdculos surgidos al proceso de integracién econdmica europea, que han tenido
una profunda incidencia en el equilibrio del sistema cambiario y en el comportamiento
de los mercados financieros.

39) Los problemas propios o especificos de la economia espafiola, cuyo rasgo mds visible
es la debilidad y mala cimentacion de su crecimiento econémico, y cuya raiz se encuentra
en la inercia de comportamientos inadecuados en el marco de un ambiente general de
desconfianza y de ausencia del indispensable espiritu de cooperacion.

Este niimero 66 de "Cuadernos de Informacion Econémica" gira, en sus diversas
colaboraciones 'y notas integrantes, en torno a esa trilogia de cuestiones que la inicial
colaboracion de Enrique Fuentes Quintana, Victorio Valle y Julio Alcaide trata de ordenar,
ofreciendo una opiniéon comprometida y un marco de referencia para integrar las diferentes
colaboraciones de este niimero y, en definitiva, para facilitar a los lectores de "Cuadernos” un
Juicio informado sobre la actual situacion econémica de Espania.

La prolongada recesion econdmica mundial.

Al analizar la situacion de la economia mundial y su influencia sobre la economia
espafiola, tal vez lo primero que convenga recordar es la fuerte interrelacion existente la
evolucion ciclica de los diferentes bloques y paises que componen la economia mundial, lo que
permite rechazar -frente a los arbitrismos tan en boga hoy como en el pasado- cualquier posible
solucion de los problemas econémicos de un pais como Espafia, con un elevado grado de apertura
al exterior, al margen y de espaldas al acontecer econémico internacional.

El trabajo de José Luis Raymond titulado "EIl comportamiento ciclico de las economias
occidentales" pone claramente de manifiesto la alta correlacién existente entre la evolucién ciclica
de la economia europea y la de Estados Unidos, y la que igualmente preside la relacién de cada
pais comunitario -en particular Alemania y Espafia- con respecto al conjunto del comportamiento
de la economia europea, al margen de eventuales matices de desajuste respecto al acoplamiento
de los periodos y a la intensidad de las fases del ciclo.
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Si esto es asi, -y la evidencia empirica asi lo indica-, estd claro que las posibilidades
de recuperacion de la economia espafiola limitan con la evolucion que cabe esperar en la
economia mundial, en general, y europea en particular.

Los analistas apostaban a comienzos de 1992 por una clara recuperacion de la economia
mundial. Una recuperacién en la que se esperaba que los paises anglosajones retomarian la
antorcha del crecimiento mds intenso, frente a la mayor debilidad de la evolucion en Alemania
y Japén, que hasta ahora habian venido impulsando el débil crecimiento econémico mundial. Pero
esa esperada recuperacion no llega.

Como destaca el trabajo de Nieves Garcia Santos, que se incluye en la seccion de
economia internacional de este niimero de "Cuadernos", ningiin pais o bloque va a ejercer en
1992 un claro liderazgo, lo que condiciona para la economia mundial unas perspectivas poco
halagiiefias. Es verdad que los agentes econémicos en Estados Unidos han mejorado sustancial-
mente su situacion financiera, pero ni las medidas adoptadas han hecho auin reaccionar al
consumo privado, ni las incertidumbres del proceso electoral, ya iniciado, parecen el mejor caldo
de cultivo para un avance significativo de la inversion. También es cierto que Japén ha puesto
en marcha un plan de reactivacion fiscal, pero no es previsible que sus efectos se dejen sentir
hasta 1992. La recuperacion en Alemania, que arrastra los problemas derivados de la unificacion,
y cuya politica econdmica se mueve en el estrecho margen que le permite el temor ancestral a la
inflacion, tampoco parece previsible en lo que resta de 1992, y mds bien se pronostica para la
segunda mitad de 1993.

El Informe semestral del FMI, sobre la situacion 'y perspectivas de la economia mundial
que comenta Ricardo Cortes en este nimero tampoco aporta, pese a estar redactado antes de las
turbulencias recientes en los mercados de cambios, una visién mds optimista sobre la evolucion
econémica internacional.

En suma, la economia internacional contintia esperando, tal vez vislumbrando, la
recuperacion, pero, una vez mds, los prondsticos siguen apuntando a una prolongacion de la

espera.

Las dificultades del proceso de integracion.

El no danés al referendum para ratificar el Tratado de Maasiricht, y el debate que
acompanié al proceso del referendum francés, pese a su ajustado st, han iniciado las dudas sobre
la necesidad y conveniencia de avanzar en la construccién de la Union Econémica y Monetaria
Europea. Y, sobre todo, han catalizado la atencion europea sobre las dificultades de la necesaria
convergencia real de los paises comunitarios. De hecho, en 1 992, con las estimaciones
disponibles, paises como ltalia y Espafia tienen dificil su convergencia con los criterios
establecidos en Maastricht y la dificultad se acentiia ain para Portugal y Grecia. Ni los
comportamientos econémicos ni las politicas seguidas parece que hayan acercado realmente la
economia de esos paises -y de algin otro como el Reino Unido- a las condiciones de Maastricht.
(Ver nota sobre "Convergencia nominal de los paises comunitarios en 1991 y prevision 1 992" en
este mismo niimero).

La sensibilidad de los mercados de cambio y de deuda publica a estas dificultades ha
generado movimientos especulativos respecto a las monedas mds artificialmente apreciadas, como
consecuencia de sus peores condiciones internas, que no han podido ser contrarrestados por los
mecanismos establecidos en el S.M.E., que han generado importantes pérdidas de divisas en los
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paises afectados, que condujeron finalmente a la libra esterlina y a la lira italiana a abandonar
el sistema el pasado 17 de septiembre, y que obligaron a una devaluacion inicial de la peseta en
un 5 por cien respecto al marco.

En su colaboracion mensual, Analistas Financieros Internacionales comentan las
consecuencias de las nuevas condiciones cambiarias, entre las que hay que destacar no sélo la
devaluacion, sino la restriccién que la Circular del Banco de Espania 16/1992, maodificada por
la 17/1992, de 2 de octubre, impone sobre la libertad plena de movimientos de capitales que
entré en vigor en febrero de este afio. Se trata de medidas que intentan evitar las operaciones
especulativas en contra de la peseta en los mercados financieros y dificultar el proceso de
deslocalizacion de depdsitos que se venia produciendo en la economia espafiola.

Los inversores extranjeros han valorado, como era de esperar, muy negativamente esta
medida, lo que ha repercutido en un fuerte deterioro del mercado de deuda -el indice mds
expresivo es la reduccion de la calificacion otorgada por la agencia internacional Moody’s a la
deuda del Reino de Espafia (la version castellana del comunicado de prensa de esta decisién se
recoge también en este niimero de "Cuadernos”)- y en el desplome que han experimentado en
estos dias las Bolsas de Valores en Esparia, del que un sucinto comentario de AFI dd igualmente
cuenta en este niimero.

Ciertamente, los mercados cambiarios y financieros viven una etapa turbulenta de
transicion, en espera de un acuerdo mds amplio de realineamiento de las monedas comunitarias
en el Sistema Monetario Europeo, dentro del nuevo esquema de funcionamiento que surja de la
solucion global coordinada que los paises comunitarios adopten para remontar la crisis actual.

Una crisis que proyecta, en este momento, dudas e incertidumbres muy importantes sobre
el futuro de la Unién Monetaria Europea. El trabajo de Ramon Boixareu realiza, bajo el titulo
"El Tratado de Maastricht. Perspectivas”, un minucioso rastreo de las opiniones mds
significativas sobre el futuro de la Unién Europea recogidas recientemente en los medios mds
importantes de opinion publica, y destaca un conjunto de interrogantes sin respuesta definitiva
que siembran de inquietud el futuro: ;Procederd Dinamarca a rectificar su negativa inicial a la
ratificacion del Tratado? ;Como se instrumentard? ;Se va a modificar el texto del Tratado para
dar satisfaccion a las amplias minorias que han mostrado su desacuerdo? ;Exigiria esto una
nueva renegociacion larga y laboriosa de los Acuerdos de Maastricht? ;Se va a ampliar la CE
como quieren Inglaterra y Dinamarca? ;Habrd una Unién Monetaria limitada al drea del marco
y Francia, haciendo renacer la ida de la Europa de dos velocidades? ;Se reducird el poder de
la burocracia de Bruselas que tantas criticas concita?.

Preguntas clave para calibrar el futuro de la Unién Europea y que sélo el resultado de
las ratificaciones ain pendientes, los acuerdos que se adopten en Birmingham el proximo 16 de
octubre y la efectividad de las medidas para acentuar la convergencia y sanear las economias mds
débiles pueden dilucidar en el futuro.

Los problemas propios de la economia espafiola.

La negativa influencia de los factores internacionales antes comentados sobre la economia
espafiola es clara. Pero también lo es la existencia de problemas y dificultades especificos
internos de la propia economia.

Diez aspectos centrales se destacan en el trabajo inicial de Enrique Fuentes Quintana,
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Victorio Valle y Julio Alcaide, que sintetizan adecuadamente el campo problemdtico de la
economia en Espafia:

1. La perceptible desaceleracion del crecimienio econdémico a lo largo del ano,
especialmente a partir del segundo trimestre de 1992.

2. Los efectos negativos que ese bajo crecimiento estd teniendo sobre el empleo y el paro.
En su trabajo titulado "Sobre la destruccion de empleo en 1992", José de Hevia'y Alfonso
Novales prevén una pérdida de 205.000 empleos a lo largo de 1992y una tasa de paro
a final de afio del 19,2 por cien. La Instantdnea Econdmica de este mes ofrece ademds
una radiografia de la tasa de variacion de la poblacién activa 'y ocupada en los dos
primeros trimestres de 1992 por comunidades auténomas 'y por sectores economicos. En
el segundo trimestre de 1992, salvo las comunidades auténomas de Madrid, Pais Vasco
y Castilla-La Mancha, todas registran evolucion negativa de la ocupacion. La mds intensa
se produce en Baleares, seguida de La Rioja.

3. El desacelerado crecimiento econémico espaniol se cimenta ademds sobre el consumo
nacional, cuya trayectoria va debilitdndose como consecuencia de la reduccion que estd
registrando la renta disponible familiar (sobre la evolucion trimestral del consumo
familiar entre 1989 y 1992 y su reciente debilitamiento, Vvisto a través de diferentes
indicadores, versa en este niimero el Grdfico del Mes).

4. La inversién muestra una desaceleracion intensa en su crecimiento desde 1990 que
culminard con un crecimiento nulo en 1992, segin las estimaciones mds solventes, y
adquirird signo negativo en 1993.

La caida de los excedentes empresariales y el elevado nivel de los costes financieros
estdn en la base de esta desaceleracion del proceso inversor.

5. La caracteristica inflacion dual espafiola continiia manteniendo un diferencial acusado
con la media comunitaria.

6. El desequilibrio exterior mantiene su marcha ascendente y el saldo de la "balanza
fundamental”, que refleja la medida en que la inversion extranjera estable financia el
desequilibrio de la cuenta corriente, ha entrado en valores negativos significativos,
poniendo en entredicho la sostenibilidad del desequilibrio exterior.

7. El desbordamiento del déficit piblico. El Presupuesto ha dejado de ejercer en Espana
sus tradicionales funciones de limitar y controlar al gasto publico, lo que, unido al
comportamiento de los ingresos publicos, cuya alta flexibilidad traduce amplificadamente
sobre la recaudacion las circunstancias de coyuntura baja que vive la economia, conduce
a un déficit creciente que sobre sus conocidos efectos negativos, afiade en la actual
circunstancia un nuevo problema: de su financiacion adecuada.

8. El mal comportamiento del mercado de trabajo, plagado de rigideces que repercuten
en la formacion de los salarios y en la generacion de empleo. En particular, la norma de
indiciar el crecimiento de salarios por la inflacion mds dos puntos, que como la
experiencia demuestra es la linea habitual, constituye una prdctica extraordinariamente
perturbadora que es preciso erradicar del comportamiento laboral espafiol.
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9. La inflacion, la sobrevaloracién del tipo de cambio de la peseta -fruto de una politica
estabilizadora inadecuada exclusivamente basada en la politica monetaria-, y el escaso
apoyo prestado alos factores cualitativos que conforman el comportamiento empresarial,
han determinado una creciente pérdida de competitividad.

La nota elaborada por los servicios estadisticos de la Fundacién FIES, que acomparia
como anexo al primer articulo de este niimero de "Cuadernos”, muestra que entre 1987
y junio de 1992, la pérdida de competitividad de la economia espafiola frente a la CE se
refleja en todos los indices: segiin precios de consumo (21,3 por cien), segiin precios de
produccion (10,1 por cien) y segin coste laboral unitario (13,2 por cien).

10. La crisis de confianza que envuelve a la economia espafiola, que se traduce en la
caida de los indices que miden el sentimiento del consumidor y en las encuestas
empresariales que realiza la Comunidad Europea.

Crisis de confianza derivada de que las actuales dificultades econdmicas se producen,
ademds, en un clima de incomprensién social y de mutua inculpacion de los diferentes
grupos sociales.

El repaso de estas circunstancias condicionantes de la critica situacién de la economia
espafiola conduce a tres conclusiones bdsicas:

1. Poco cabe hacer desde Espafia para arreglar los factores de debilidad e incertidumbre
externa que condicionan nuestra economia.

2. El dmbito de actuacion de la politica econémica debe centrarse en resolver con
urgencia el amplio panorama de problemas propios o internos para permitir a la sociedad
espafiola incorporarse, con una economia saneada, al crecimiento econdémico internacio-
nal cuando este se produzca y para que esté en condiciones de aprovechar las ventajas
de la pertenencia a la Unién Monetaria Europea cuando ésta se redefina y avance en su
CONStIUcCcion.

3. Nada de esto se puede hacer sin una responsabilidad compartida que, a partir de un
diagndstico correcto de la situacion econdémica, trate de remediar los graves problemas
econdmicos internos.

En particular, cinco frentes reclaman prioritariamente la atencion de la politica
econdmica:

a) Reformar la politica presupuestaria, de forma que se reduzca el déficit y se domine
el comportamiento del gasto piiblico.

b) Variar la combinacién entre politica monetaria y presupuestaria, de forma que la
lucha contra la inflacién no repercuta tan intensivamente sobre los tipos de interés,
lo que desanima a la inversion productiva y tiende a apreciar el tipo de cambio.

¢) Se precisan avances sustanciales en las medidas de reforma estructural en el sector
servicios que eliminen el caracter dual de la inflacion espafiola, que estd contribuyen-
do a deteriorar el tejido de las empresas en el sector industrial que han de soportar
altos costes y, sin embargo, competir en los mercados internacionales.
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d) Es preciso flexibilizar el mercado de trabgjo y las reglas de fijacion de los
aumentos salariales.

e) Hay que apoyar los factores que potencien la competitividad de los productos
espafioles en los mercados interno 'y externo.

Cronicas sobre temas financieros.

En el terreno financiero, con independencia de las colaboraciones de AFI a las que ya
se ha hecho referencia, el presente niimero incluye dos amplias crénicas, sobre dos recientes
acontecimientos.

El primero de ellos es la celebracion en Madrid, durante los dias 3, 4y 5 de septiembre,
del Septimo Encuentro de Cajas de Ahorros Europeas, bajo el lema "Las Cajas de Ahorros
europeas en el umbral de 1993". El encuentro ha constado de dos sesiones plenarias en las que
se han ido abordando temas generales (el papel del Parlamento Europeo, la inestabilidad de los
mercados financieros, el futuro de la red de Cajas de Ahorros Municipales y regionales, y la
respuesta de las Cajas al reto del espacio financiero uinico europeo) y una serie de grupos de
trabajo y reflexién sobre aspectos bdsicos de las Cajas de Ahorros (dimension, expansion
territorial, identidad, estrategia y cooperacion). De estos diversos aspectos encontrard el lector
referencia en la crénica del encuentro elaborada para "Cuadernos de Informacién Economica”.

Por otra parte, en la semana del 7 al 11 de septiembre, la Fundacion FIES de las Cajas
de Ahorros Confederadas, en colaboracion con la Federacion Vasco-Navarra de Cajas de
Ahorros, celebré un seminario dentro de los Cursos de Verano de la Universidad del Pais Vasco
en San Sebastidn, sobre la financiacion de la empresa vasca. La oportuna crénica que se recoge
en este niimero ofrece a los lectores una sintesis de las principales conclusiones obtenidas a lo
largo de las sesiones del Seminario.

El tema del mes: la economia del Arco Mediterrdneo.

Acaba de aparecer el niimero 11 de la serie de "Papeles de Economia Espafiola” dedicada
al estudio de la Economia de las Comunidades Auténomas.

En esta ocasion, el nimero adopta una optica distinta de la que venia siendo tradicional,
ya que el estudio abarca el denominado "Arco Mediterréneo”, cuya extension desborda el
dmbito de una sola comunidad auténoma y discurre por las comunidades de Catalufia,
Valencia, Murcia y Andalucta incluyendo al archipiélago de Baleares.

Se trata del eje de desarrollo econémico espafiol mds dindmico, con crecimiento superior
a la media espafiola y con claras perspectivas -por su dinamismo y conexién con los ejes de
crecimiento de la Europa comunitaria- de acentuar su naturaleza de principal soporte del
desarrollo econémico de Esparia.

El citado niimero de "Papeles", que ha sido editado con la inapreciable colaboracion de
la Caja de Ahorros del Mediterrdneo, fué preseniado a los medios de comunicacion y al
publico interesado en los locales de la Caja en Alicante. En el acto de presentacion
intervinicron el Profesor Fuentes Quintana, que enmarco el crecimiento econémico del Arco
Mediterrdneo dentro de la evolucion economica de las diferentes comunidades autonomas y
el Profesor Andrés Pedrefio (coordinador del niimero), que expuso los rasgos y problemas
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bdsicos de la economia del Arco Mediterrdneo.

El niimero se caracteriza porque los distintos articulos y colaboraciones que lo integran
han sido elaborados por profesores y expertos de las diferentes comunidades que integran el
Arco Mediterrdneo. Constituye, por tanto, una vision desde dentro de las posibilidades y
limitaciones del Arco Mediterrdneo como eje bdsico del desarrollo econémico espariol.

Informacion bibliogrdfica.

El contenido de este niimero 66 de "Cuadernos de Informacion Econdmica" se completa,
de una parte, con el restimen de la informacién mds relevante de la prensa internacional que,
pese a su habitual signo variado, se concentra en esta ocasion, como es logico, en los temas
relativos a la crisis del Sistema Monetario Europeo, y, de otra, con las sugerencias bibliogrdficas
del mes, que en este numero aparecen especialmente nutridas. Cuatro obras se ofrecen a la
consideracion de los lectores: ‘

* La primera de ellas, muy en linea con el contenido de este nimero de Cuadernos, es
la obra "Espafia y la Union Europea. Las consecuencias del Tratado de Maastricht”, que
recoge el texto de las intervenciones de siete miembros de la Real Academia de Ciencias
Morales y Politicas (Alonso Olea, Areilza, Fuentes Quintana, Rojo, Sdnchez Asiain,
Truyol y Velarde) en un ciclo de conferencias realizado, sobre este tema, por la
Fundacién Ramon Areces. -

La obra constituye un documento de gran interés para quien quiera acercarse con rigor
a los temas de la Unién Europea en su dimension politica y econémica. El libro contiene
un util anexo que analiza el proceso de integracion europea realizada por Juan Pérez
Campanero.

* La segunda es una recopilacion de los escritos economicos de Laureano de Figuerola,
uno de los grandes reformadores politicos liberales del siglo XIX con estudio preliminar
del Profesor Francisco Cabrillo, dentro de la coleccion "cldsicos del pensamiento
economico espariol” que edita el Instituto de Estudios Fiscales.

* En tercer lugar se comenta la obra de Manuel Aragon Reyes, Rafael Garcia Villaverde
y Alfonso Santamaria Pastor sobre el tema de régimen juridico de las Cajas de Ahorros.

La obra, editada por la Caja de Ahorros de Madrid, constituye un auténtico manual del
Derecho regulador de estas entidades en sentido amplio.

* Finalmente, se recoge en este numero de "Cuadernos” un comentario sobre la reciente
publicacion INE de la serie enlazada de Contabilidad Nacional del periodo 1964-1991,
con base en 1986.

Esta publicacion, aunque no incluye el desglose de los datos de los sectores instituciona-
les, contiene una informacion muy valiosa que permitird a los analistas y estudiosos
utilizar los datos agregados de la Contabilidad Nacional, sin el problema de homogenei-
zacion de las series que los diferentes cambios de base practicados introducia en el
manejo de los datos hasta ahora disponibles. :

Las "Noticias de Libros" completan la informacion bibliogrdfica. Destaquemos, entre
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ellas, por su importancia para el andlisis monetario y financiero, las reformas practicadas en el
Boletin Econdmico y en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia.

El interés por la informacién que contienen ha llevado a "Cuadernos de Informacion
Econémica” a solicitar del Jefe de la Oficina de Estadistica del Banco, Rafael Alvarez Blanco,
un comentario sobre los objetivos de los cambios realizados y cémo se enmarcan éstos en la linea
de informacién que pretende de cara al futuro el servicio estadistico del Banco de Espana.

"Cuadernos” agradece esta informacién complementaria que serd, sin duda, de interés
para los muchos usuarios de estas insustituibles publicaciones del Banco de Espafia.

Premio de Economia "Rey Jaime 1", 1992

El presente niimero de "Cuadernos” se cierra con la noticia de la concesion del Premio
de Economia, Jaime 1, patrocinado por la Generalidad de Valencia y la Fundacion Valenciana
de Estudios Avanzados, que, en su segunda edicion, trata de premiar las aportaciones al
conocimiento y desarrollo de la Economia de la Empresa en Espana.

Los galardonados han sido los profesores Alvaro Cuervo y Vicente Salas, ambos
colaboradores habituales de la Fundacién FIES, a quienes "Cuadernos de Informacion
Econdmica” quiere brindar desde estas pdginas el testimonio de su felicitacion y aprecio.
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LAS TRES COORDENADAS DEL OTONO DEL 92

Enrique Fuentes Quintana
Victorio Valle Sdanchez
Julio Alcaide Inchausti

EL OTONO CRITICO DEL 92.

L a llegada del otofio del 92 registra una invasién de las dificultades econémicas que han poblado y
dominan, en primer plano, la escena espafiola. Unas dificultades que manifiestan con diaria y clamorosa
claridad los indicadores disponibles en el marco nacional y se registran en la realidad mdas préxima y mas
actualizada del quehacer diario de las empresas.

En el marco nacional los datos revelan ante todo, mes a mes, una desaceleracién perceptible y acusada
de la produccién en todos los sectores (agricultura, industria, construccion y servicios) que caminan,
irreversiblemente, hacia valores que apenas llegan al 1%, cada vez méas distanciados de las previsiones oficiales
de comienzos de afio (3%) y de los que la economia espanola consiguié atn en el primer trimestre de 1992
(2,3%) que parecian prometer un ejercicio que repetirfa, al menos, los resultados hoy lejanos de 1991 (2,4%).
Esos pobres resultados productivos han resonado con fuerza en el frente del empleo, el mas preocupante de
los indicadores de la economia espafiola, en el que las cifras disponibles apuntan a una pérdida de mas de
200.000 empleos a lo largo de 1992, lo que elevara la tasa de paro que podria alcanzar el 19% de la poblacidn
activa a finales de afio. Mientras la produccién y el empleo caen, los desequilibrios de la economia -que
condicionan su futuro- no se reducen. Las tasas de inflacion se asientan firmemente en la meseta elevada del
6%, distante de la mejor inflacién europea en cerca de 3 puntos porcentuales. El desequilibrio de la balanza
de pagos acusa, también, valores elevados que aumentan en mas del 70% los registros negativos de un afio
antes. El déficit pablico, en fin, manifiesta en sus resultados mensuales un deterioro progresivo derivado de
un aumento de los gastos plblicos que, en sus dltimos resultados disponibles, triplican con exceso (17,5%)
obligaciones reconocidas los aumentos conseguidos en los ingresos publicos (5,5%), caminando asi hacia un
déficit elevado del orden del 5/6% del PIB. Un déficit pablico que afiade, a los efectos adversos que provoca
su elevada cuantia, los problemas y dificultades de su financiacién, dada la quiebra de confianza en los
mercados de deuda publica, lo que ha ido acumulando un endeudamiento publico creciente, a lo largo del
afio, pendiente de nuevas emisiones en el Banco de Espafa y que superard, al fin del ejercicio, los 3 billones
de pesetas.

Las noticias que llegan de la realidad mas préxima y actualizada de las empresas corroboran la crisis de
los beneficios -ya apuntada claramente en 1991- que retrae la realizacién de las inversiones y la demanda de
empleos.

Este otofio critico en el que estamos instalados ha ganado para la economia una atencién publica
generalizada y una preocupacidn y creciente pesimismo que han traducido con su habitual nerviosismo los
mercados de cambios y las bolsas de valores.
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Como toda etapa critica ésta del otofio del 92, en la que estamos instalados, ha ocasionado la presencia
perturbadora de dos fendmenos sociales y politicos coincidentes. En primer lugar, la conjugacioén generalizada
de los problemas econdmicos en tercera persona del plural y su utitizacion como instrumento de lucha social
y politica. Para cada grupo econémico o social, para cada partido politico, son ellos -es decir, los demas- los
que han causado la situacién de crisis y en la denuncia de esas culpas y en su imputacion ajena se buscan
los argumentos con los que explicar los males que padecemos sin que para estos problemas se investiguen
y encuentren soluciones constructivas. No hay un reconocimiento publico de la responsabilidad de todos en
una situacion critica y compleja como la presente y se elude la obligacion prioritaria de enconirar soluciones
operativas y eficientes a los problemas econdmicos con los que nos enfrentamos que tienen que tejerse con
la aportacién insustituible de la cooperacién social y politica de todos los ciudadanos. Los problemas
econémicos que padecemos nos dividen y nos enfrentan sin buscar la union y el consenso para resolverlos.
En segundo lugar, la carencia de un diagndstico sobre la situacion critica propende a abrir las puertas a las
soluciones y proclamas arbitristas. Se pide, con frecuencia y con pasion, un "cambio radical en la politica
econdmica” sin que se concreten ni se sepan las medidas en que ese cambio podria consistir pero que, en
todo caso, descalifican totalmente las medidas que integran la politica econdémica con la que contamos sin
proponer ninguna otra alternativa.

Obviar los peligros de una division social y politica ante la crisis economica del otofio del 92 y marginar
las soluciones arbitristas que la agravarian constituye la primera exigencia para afrontar sus problemas. Una
exigencia que obliga a conocer lo que nos pasa con el apoyo de las informaciones disponibles y con la ayuda
de la logica econdmica. Este deber de hallar un diagnéstico de la situacion econdmica actual constituye el
deber prioritario de la sociedad espafiola en el complicado otofo del 92. Y es a ese deber al que intentan
responder las reflexiones que desarrolla este trabajo.

LAS TRES COORDENADAS DEL OTONO DEL 92.

En su primer discurso del nuevo Gobernador del Banco de Espafia ante el Consejo General, afirmaba con
acierto que cualquier intento de entender el dificil momento econémico que vivimos exigia situarlo en las tres
coordenadas que lo definen: la etapa de recesion intensa y prolongada de la economia mundial, las dificultades
previsibles y los obstaculos inesperados que afronta hoy el proceso de integracién europea en el que estamos
comprometidos y los males propios que padece la economia espafiola.

En esas tres coordenadas -definidas por el Gobernador del Banco de Espafa en el verano del 92-
discurren los acontecimientos con los que los espafioles nos enfrentamos en este otofio economico critico,
agitado y preocupante que hemos comenzado a vivir y padecer. Y es por el andlisis de esas tres coordenadas
que definen nuestra situacion por las que debe iniciarse el diagnéstico de los problemas que nos afectan. Sin
saber donde estamos situados es imposible elegir, con deseable fortuna y la necesaria voluntad social y
politica, nuestro destino.

LA RECESION INTENSA Y PROLONGADA DE LA ECONOMIA MUNDIAL.

El ejercicio de comprender y valorar la situacion economica espafiola debe partir hoy de conocer con
precision el momento por el que atraviesa la economia mundial. Es ésta una premisa que se afirma en el
profundo cambio registrado en las interdependencias de Espafa con el exterior desde la llegada de nuestra
democracia. En efecto, es evidente la importancia cuantitativa actual de las corrientes de bienes, servicios y
capitales en la produccion espaiiola. Nuestra economia-era en 1975 la mas cerrada de Europa: el total de sus
intercambios significaban apenas el 35% del PIB. A finales de 1991 ese valor excedia el 70% del PiB. Esa
importancia de la coyuntura exterior como condicionante de la situacion econdmica interior la manifiestan la
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intima asociacién que revelan los movimientos de los valores de sus agregados econémicos y las decisivas
funciones que las relaciones con el exterior desempefian en nuestro comercio, en nuestras inversiones y en
ia financiacion de nuestros procesos productivos. Es esa interdependencia la que explica que la marcha de
la coyuntura econdmica espafola inscriba su fase de recuperacidon (1985-89) dentro de la que vivid la
economia mundial y que la etapa mas préxima de desaceleracion econdémica, que se inicia a partir de 1989
en Espafa y continia en 1992, se corresponda con la que las economias occidentales desarrolladas han
registrado en esas mismas fechas.

El trabajo del profesor Raymond -que se incluye seguidamente en este nimero de "Cuadernos™- trata de
aproximarse a este hecho a través de una triple interdependencia. En primer lugar, comprobando el papel del
movimiento ciclico de la economia de Estados Unidos -apreciado por el comportamiento de las variaciones del
PIB y de la formacién bruta de capital fijo- en su relacién y condicionamiento de las variaciones registradas
en la economia de la Comunidad Europea. Las observaciones disponibles parecen afirmar el liderazgo
econdmico de los Estados Unidos, tanto en el proceso de recuperacién como en la desaceleracion del dltimo
movimiento ciclico (1983-1991). En esa larga etapa es el comportamiento cambiante de la economia
estadounidense el que ha contribuido a arrastrar a las economias europeas. En segundo lugar, se comprueba,
asimismo, la interdependencia del comportamiento ciclico de la economia de Alemania con el de la Comunidad
Europea. Una interdependencia que manifiesta el papel de "locomotora" de la economia alemana de las
distintas economias de los paises comunitarios. La tercera interdependencia analizada es la del ciclo de la
Europa Comunitaria y el que ha caracterizado a la economfa espafiola. Los datos disponibles testimonian que,
tanto la etapa expansiva de la economia espafiola (1985-1990) como la de la desaceleracién -que se inicia a
finales de 1989- se inscriben en la onda ciclica de la economia europea, con la peculiaridad de que los
componentes ciclicos revisten mayor intensidad expansiva o desaceleradora en el caso de la economfa
espafiola pero reflejando idénticas fases para la Comunidad Europea y Espafa.

Es esta triple interdependencia la que concede una importancia dificil de exagerar al conocimiento de la
evolucion econdmica de los grandes palses occidentales como condicionante del presente y del futuro
comportamiento de la economia espafola.

Cuando se contempla esa evolucién de los grandes paises industriales, a lo largo de 1992, su rasgo
dominante ha sido el aplazamiento sucesivo de una recuperacidon anunciada. Hace sélo unos meses los
prondsticos generalizados y compartidos coincidian al contemplar un panorama prometedor para el aio actual.
Ese pronostico combinaba la pérdida de ritmo de las economias de dos de las locomotoras de la economia
mundial -Alemania y Japon- con la recuperacion de las economias anglosajonas (Estados Unidos, Canadd y
Gran Bretana). De esa combinacién saldria la recuperacion esperada y prevista que llegarfa a ia economfa
mundial en 1992. Sin embargo, los indicadores registrados en el transcurso del afio no han confirmado este
prondstico, obligando asf a diferir la llegada de la esperada recuperacién econdémica. Hoy se habla de la
primavera o del otofio del 93, por los mas optimistas, como las fechas de la llegada de esa recuperacion
esperada y hoy también se comprueba que esa pausa en el crecimiento del 92 tiene motivos profundos que
no apreciaron en toda su importancia y a su tiempo los prondsticos disponibles. Esos motivos afectan a las
tres grandes economias occidentales y condicionan la coyuntura mundial en 1992. Esos motivos son: el peso
del endeudamiento de Estados Unidos, las consecuencias de la reunificacion en Alemania vy la situacion del
sistema financiero en Japon.

El papel central de la economia de Estados Unidos obliga a conceder una atencién prioritaria a los
problemas de su recuperacion. Los dltimos datos disponibles ofrecen tasas de crecimiento del PIB que no
superan, para el primer semestre del afo, el 1,4% a causa de la resistencia de la demanda para impulsar
significativamente el crecimiento de la produccién. Y ello a pesar de que las autoridades americanas han
intentado utilizar intensamente la tinica politica a su alcance: la monetaria a través de una reduccion continua
de los tipos de interés. Los tipos de interés a corto plazo son, desde hace algiin tiempo, inferiores a la
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inflacién. Es decir, que se cuenta con tipos negativos de interés como factor decisivo para impulsar el
crecimiento econémico. En contra de lo esperado, esa decisién firmemente mantenida por la Reserva Federal
no ha conseguido la recuperaciéon econémica anunciada. Que esa politica monetaria era la tnica accesible
equivale a afirmar que la politica presupuestaria resultaba inaplicable por los déficit histéricos que se habfan
acumulado en la fase previa de auge de la era Reagan que convirtié a Estados Unidos de principal pais
acreedor de la economia mundial en el mas endeudado, un comportamiento que agotaba el instrumento de
la politica presupuestaria en la etapa de inquietante estancamiento actual.

La pregunta clave de la coyuntura estadounidense es: épor qué la recuperacion econdmica no cobra el
vigor deseado por la politica monetaria?. Esa pregunta tiene hoy una respuesta mayoritaria: el peso del
endeudamiento acumulado en la fase anterior de expansion por los distintos agentes de la economia. La
economia de los Estados Unidos estd dominada en la actualidad por un proceso de saneamiento financiero
para corregir su endeudamiento exterior, proceso que no impulsa sino que debilita el crecimiento econémico
actual.

Esa tarea de saneamiento financiero afecta al comportamiento de todos los agentes de la economia
estadounidense que se apoyan en el instrumento de la baja de los tipos de interés para realizarla. La mala
estructura financiera de las familias limita sus gastos de consumo y trata de corregirse con la reduccién y
reestructuracion de su endeudamiento que posibilitan los menores tipos de interés. Las empresas, endeudadas
también y con expectativas poco favorables en los negocios, no invierten y aprovechan las mejores
condiciones financieras que definen los menores tipos de interés para reducir sus préstamos y mejorar la
estructura de sus balances. Los bancos e intermediarios financieros tratan de reconstruir sus fondos para
mejorar la provision de sus créditos dudosos acumulados en la fase de auge anterior, no repercutiendo
integramente en sus intereses para las operaciones activas la reduccion de los tipos de interés realizada por
la Reserva Federal. En definitiva, pues, y con el propdsito de recuperar su sanidad financiera, los consumidores
no realizan mayores gastos de consumo, las empresas invierten timidamente y los bancos e instituciones
financieras se resisten al aumento de los créditos. En estas condiciones, no cabe esperar transmisiones
rapidas e importantes sobre la produccion de la politica monetaria expansiva practicada por la Reserva
Federal.

A esos efectos apagados de la politica monetaria expansiva sobre la vida econémica se afiaden los
ocasionados por otros factores como son: la reduccion de los gastos de defensa, la crisis inmobiliaria, la
necesidad de bancos e intermediarios financieros de fortalecer sus coeficientes de solvencia y la incertidumbre
adicional que supone la celebracién, en condiciones de fuerte competencia, de las proximas elecciones
presidenciales.

La suma de todos esos factores explica las vacilaciones en la marcha productiva de la economia de
Estados Unidos y que no pueda esperarse, en el actual ejercicio, la anunciada y deseada recuperacion.

La segunda de las grandes economias occidentales, condicionante de la coyuntura espafiola de 1992, es
la de Alemania. Los andlisis de la economia alemana -en especial, los realizados por el competente Instituto
de Economia Mundial de Kiel- diferencian dos etapas separadas por el proceso de reunificacién. Los afios
1982-1989 estdn dominados por la consolidacion del Presupuesto. En 1982 la economia alemana padecia un
déficit publico que constituia un factor negativo para la opinién generalizada de los ciudadanos cuya condena
estuvo presente en la ruptura de la coalicion del Partido Liberal (FDP) y los socialdemdcratas del SPD y que
constituyd la base del triunfo electoral de Helmut K&hl. Poner orden en el Presupuesto constituyé el objetivo
del nuevo gobierno y del primer Ministro de Hacienda, Gehrard Stoltenberger. Las reformas presupuestarias
realizadas en la etapa 1982-1989 redujeron el gasto publico y aligeraron -en varias etapas- la presion fiscal.
Esta politica presupuestaria tuvo, sin embargo, sus debilidades en dos frentes: las subvenciones publicas a Ia
agricultura, a la minerfa del carbdn y a las empresas publicas deficitarias que no se redujeron en la cuantia
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necesaria y el ritmo de privatizaciones y desreglamentacién que resulté excesivamente lento, todo ello con
costes evidentes para el futuro desarrollo econdmico aleman.

Esta situacioén cambio radicalmente en la reunificacién alemana a partir de 1989. Todas las economias de
gasto realizadas en la primera etapa del gobierno Kohl fueron empleadas con lo que la situacion del
Presupuesto volvié al punto de partida de los afios 80. La explosion de los gastos pblicos, ocasionados por
las condiciones politicas y econdmicas en que se realizo la reestructuracion del Este, volvia a plantear el
problema de la consolidacién del Presupuesto para impedir que el aumento del gasto y el déficit publicos
elevaran la presiodn inflacionista que se registraba en el proceso de expansion econdmica.

Este comportamiento expansivo e inflacionista de la economia alemana la convirtig, pese a sus problemas
internos, en el motor del desarrollo en los dos Ultimos afios de las economias europeas y, muy especialmente,
de la economia espafiola cuyas exportaciones al mercado aleman constituyeron una fuerza importante de
nuestro crecimiento econdmico interno. Era evidente, sin embargo, que esa expansion desequilibrada de la
economia alemana no podia durar en un pais que ha convertido a la inflacién en un mal sentido profundamente
por todo el pals desde los tiempos lejanos de la primera posguerra mundial. Y del restablecimiento de la
estabilidad econdmica y el control de la inflacion se encargaria el Bundesbank cuya contundente politica
monetaria, manifestada en los tipos de interés elevados, se pondria al servicio de ese objetivo permanente de
la politica alemana. Esa eleccion de la politica monetaria y de los elevados tipos de interés como instrumento
de estabilidad econémica y el abandono de una mayor consolidacion presupuestaria, exportaba sobre el resto
del mundo y especialmente sobre los paises europeos, ligados a través del Sistema Monetario Europeo, el
coste del proceso de reunificacion. Una eleccién semejante a la realizada por los Estados Unidos para exportar
la carga de su desarrollo a comienzos de los afios 80 a través de la elevacion de la cotizacién del ddlar.

Las consecuencias de esas decisiones en las que ha culminado el proceso de reunificacion alemana se
han registrado, en primer lugar, en una rapida desaceleracion de la actividad econdmica interna en 1992.
Durante el segundo trimestre el PNB registré un crecimiento nulo (frente al 2% en el trimestre anterior) con lo
que la tasa de crecimiento interanual se situaba en el 0,6%. La causa de esa desaceleraciéon productiva se
encuentra en una reduccion de la demanda interna, en particular de la inversidn pero también del consumo.
La politica monetaria restrictiva del Bundesbank ha dejado sentir sus consecuencias también a través del
mecanismo de cambios del Sistema Monetario Europeo sobre la situacidn econdmica de otros paises
europeos y ha afectado, de manera importante, a la estabilidad de los mercados de cambios.

La situacion econdmica de Japdn tampoco alienta las esperanzas de recuperacion en 1992. La causa
esta aqui en las perturbaciones del sistema financiero ocasionadas por las cotizaciones excepcionalmente
elevadas de los mercados de valores y los precios del sector inmobiliario tras la ola especulativa de los arios
80. El intento de las autoridades japonesas de lograr las cotizaciones més realistas en estos mercados ha
provocado una disminucién notable en el ritmo de actividad econdémica. Esa desaceleracion productiva ha
discurrido paralelamente a la demanda interna, pese a la reduccién de los tipos de interés decretada en el
verano y al plan presupuestario aprobado en junio y completado en agosto.

Esos tres comportamientos de las grandes economias occidentales -saneamiento financiero en los Estados
Unidos, consecuencias de la reunificacion alemana tratada con la politica monetaria estricta del Bundesbank,
perturbaciones del sistema financiero japonés- explican la coyuntura econémica mundial de 1992 dominada
por la espera de la recuperaciéon que no llegara -contra lo pronosticado- en el afio actual sino que quedara
aplazada para préximos ejercicios. Una espera que condiciona la marcha de la economia espariola en el afio
actual. Como se afirmaba en el dltimo nimero de julio-agosto de "Cuadernos de Informacion Economica”™
"olvidar esta realidad de la economia internacional predicando la posibilidad de alejarnos radicalmente de esas
cifras del balance de la economia de los paises industriales, equivale a caer en un provincianismo ignorante
y demagdgico del que sélo puede obtenerse el descrédito de quien lo proclama vy la desilusién de quienes
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crean en esas promesas imposibles. La economia internacional vive tiempos dificiles que es preciso conocer
para disefar conductas posibles e inteligentes de la politica econémica que traten de lograr en ese contexto
de dificultades, los mejores resultados posibles”.

DIFICULTADES DEL PROCESO DE INTEGRACION EUROPEA Y SUS CONSECUENCIAS.

La segunda referencia para entender la situacion econdmica espafiola es la de contabilizar las
consecuencias que, sobre ella, estd ocasionando la marcha de la integracion europea.

El 7 de febrero de 1992 se firmaban solemnemente los Acuerdos negociados en Maastricht en diciembre
de 1991, abriéndose la etapa de su ratificacion por los paises comunitarios en un clima de esperanza y
optimismo respecto del avance positivo que su contenido aporiaba al proceso de integracién europea. Leer
en el otofio del 92 los comentarios de la prensa econdmica y las declaraciones politicas en los dias que se
concluyé el Acuerdo, causa sorpresa por el cambio imprevisto que después se ha producido y cuyas
consecuencias abrirfan la grave crisis de los mercados de cambios y de valores iniciada en septiembre y que
dista de haberse cerrado atn. El punto de inflexién de la marcha del proceso de integracion europea cuenta
con dos fechas decisivas: el 3 de junio con los resultados negativos del previsto referéndum danés y la
polémica previa y los resultados positivos que han acompanado al referéndum imprevisto y afirmativo francés
del 20 de septiembre. Estos dos acontecimientos provocarian un cambio fundamental en la coyuntura
econdmica del 92 que hoy estamos viviendo. La diferencia radical entre la primera y la segunda parte del afio
actual, desde el punto de vista de la integracién europea, es tan importante a largo plazo como prédiga en
consecuencias econdmicas a corto plazo sobre fa actual coyuntura de los distintos paises y, por supuesto, de
Espafia.

La gran innovacion de los Acuerdos de Maastricht fue la de poner fechas, definir condiciones y programar
las instituciones para realizar la Unidn Monetaria Europea. Desde la firma de los Acuerdos se supo que el
cambio irreversible de las valutas europeas, a través de la creacién de la moneda Unica (el ECU), llegaria a
su plazo limite un afo antes del fin del siglo (1999); que el ingreso de los paises europeos comunitarios deberfa
cumplir con unos criterios de convergencia definidos y cuantificados y que un banco central europeo
interpretaria la politica monetaria de la Union.

Ese largo recorrido, disefiado en Maastricht, tenia que realizarse contando con tres puntos de partida:

19) Un Sistema Monetario Europeo que establecia tipos de cambio fijos pero ajustables y que
contaba con un historial pasado de vacilaciones y dificultades y con un presente mas inmediato -desde
1987- en que las paridades de las distintas monedas integradas en el Sistema no habian sufrido
modificacién alguna, pese a las diferencias entre los comportamientos fundamentales de sus economias.
Para compensar esta diversidad de situaciones econdmicas nacionales se habia acudido a ocultarlas tras
las elevaciones de los tipos de interés sin realizar las politicas fiscales y estructurales que precisaba la
convergencia de esas economias con el fin de caminar hacia un tipo de cambio irrevocablemente fijo.
Como ya se ha indicado, tampoco se habia utilizado el realineamiento de paridades, permitido por el
Sistema Monetario Europeo, en los Ultimos cuatro afos. La consecuencia extrema de esta situacion la
manifestaba la que se denomind paradoja de los tipos de interés en cuya virtud las monedas mas débiles
del Sistema Monetario, atendiendo a sus datos fundamentales, presentaban una mayor apreciacion debido
a la aplicacién de tipos de interés mas elevados que aseguraban a los capitales invertidos en esas
economas una rentabilidad sustancial bajo el supuesto del mantenimiento de los niveles de las
cotizaciones de las distintas divisas. La aprobacién del Tratado de la Unidn Europea y el futuro de un tipo
de cambio irreversiblemente fijo en el que se fundamentaba, parecia prolongar la creencia en la firmeza
de los cambios en los meses inmediatos a su firma.



























































































































































































































































































































































































































































































































































































