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PRESENTACION

En 1986, la sociedad espafiola iniciaba con La satisfaceidn
de ver lograda una aspiracién largamente sentida, su andadura de
integracidn en la Comunidad Econdmica Europea. El Tratado de Ad-
hesién de Espafia a la CEE constituye al mismo tiempo una oportu-
nidad histdrica para cerrar el bache que separa nuestra economia
de la europea (en 1986 el PIB por habitante en Espafia sblo repre-
sentaba el 72,5% de la media comunitaria) Yy un reto para lograr-
lo. La pura y simple firma del Tratado de Adhesidn no garantiza
una convergencia de las cifras espafiolas de produceidn y renta a
los valores comunitarios. EL drama de los espafioles en la prbxima
década se enmarca entre el impulso hacia la homologaczibén de 1la
economia espafiola con la de los paises comunitarios, lo que re-
quiere un crecimiento mayor que la media Yy un esfuerzo importante
de preservacién de los equilibrios basicos, y la dificultad que
el logro de esta meta va a suponer durante un dilatado periodo de

tiempo.

Con esta reflexidn se inicia el contenido de este namero
22 de Cuadernos de Informacidbn Econbmica que en el trabajo "EL
drama de ser europeo” ofrece una perspectiva de la situacidn de
la economia espafiola respecto a la media comunitaria y un repaso
de las decisiones nacionales bhsicas que pueden convertir en rea-
lidad nuestra aproximacidn real a Europa. Este estudio incluye
como anexo al articulo titulado "El proceso de homologacidén de
Espafia y Portugal" aparecido en Economie Européenne y en el que
el leector encontrard abundante informacibn cuantitativa sobre la
sttuacibn econdbmica comparativa de Espaiia y Portugal con la CEE

Junto con algunos comentarios de interés.

Otros tres temas mas son objeto de consideracidn en este

numero de "Cuadernos".
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En primer lugar, la aparicibén del Real Decreto 1582/1988
de 29 de diciembre modificando el régimen de la expansién de las
Cajas de Ahorros, hacia ineludible por su trascendencia, la in-
clusidbn de este tema entre los abordados por las colaboraciones
contenidas en este numero. Este objetivo se pretende servir en

una triple direceidn:

1. El andlisis de la norma, de sus principios y contenido,
asi como de los cambios que introduce en el ordenamiento
anterior. Tal es el objeto de la nota titulada "La expan-

sion de las Cajas de Ahorro. Nuevas Normas".

2. La descripcién de la situacién actual y evolucibn re-
ciente del namero y distribucidbn de ofiecinas de las Cagjas
en las diferentes Comunidades Autébnomas, asi como su grado
de penetracidn en el sistema crediticio, que ofrece el
trabajo titulado "Evolueidén de Llas oficinas de Cajas de
Ahorros 1980-1988".

3. Una encuesta de urgencia sobre el contenido y conse-
cuencias del Real Decreto 1582/1988, realizada entre Pre-
sidentes y Directores de ocho Cajas Confederadas y al
Seeretario General Téenico de la Federacidn de Cajas
Vasco-Navarras. Un colectivo de respuestas cualificadas
que Cuadernos de Informaciébn Econdbmica, agradece en todo
su valor por el urgente esfuerzo que suponen y por Lla
indudable wutilidad que su matizado contenido ofrece a

nuestros lectores.

En segundo lugar, este nimero de Cuadernos inieia, con la
nota titulada "Tipos de interés al alza, pero bajo una nueva es-
trategia" una linea de colaboracién con el Serviecio de Estudios
de Gesmosa en virtud de la cual los lectores de Cuadernos podran
disponer cada mes de una informacibén resumida Yy enjuiciada sobre
los hechos y tendencias mas significativos en los mercados mone-

tarios y de deuda publica en Espafia.

ITI.
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En tercer lugar, en el terreno de la economia internacio-
nal, se incluye un amplio comentario sobre lLas "Perspectivas Eco-
nomicas de la OCDE" publicadas en diciembre de 1988 y en las que
se traza un balance de la evolucién y tendencia de las economias
de los palses pertenecientes a la Organizacidn, que la nota ela-
borada trata de ofrecer en forma resumida Yy comentada como guia

para su lectura.

El articulo del mes seleccionado para este numero de Cua-

dernos es un amplio y exzcelente trabajo titulado "Una critica de
la politica econbémica de Reagan” en la que el prestigioso econo-
mista Franco Modigliani, Premio Nobel de Economia, realiza un de-
tenido analisis de las circunstancias econbmicas en Estados Ini-
dos en las proximidades de las elecciones que condujeron a Ronald
Reagan a la Presidencia, de las lineas fundamentales de su poli-
tica y de los resultados obtenidos. Destaca Modigliani la multi-
plicidad de objetivos perseguidos por Lla politica econémica de
Reagan, sus logros positivos en el terreno del crecimiento de La
renta y la moderacién de la inflacibn, asi como los medioeres Lo-
groe en otros aspectos tales como la mejora en la productividad

del sistema.

El grafico del mes penetra en el debatido tema del "re-

calentamiento” de la economia espafiola en 1988 destacando el in-
tenso crecimiento de la demanda interna y los riesgos de su com-
patibilidad con el mantenimiento de los equilibrios basicos: in-

flacidon y déficit exterior.

La instantanea econdmica, en linea con el temaq que inicia

este namero de Cuadernos, ofrece los datos bAsicos de la evolu-
eibén econdbmica en el trienio 1986-88 en Espana, CERE y OCDE, mos-
trando los puntos fundamentales de convergencia y divergencia y
destacando el acercamiento de Espafia hacia el promedio comunita-
rio y de la OCDE por la mayor tasa de crecimiento de su PIB, pese
a lo cual el camino que ain queda por recorrer es amplio, lo que

exige una dura perseverancia y una politica econbmica positiva

para lograr la meta deseable de homologar a comienzos del préximo

ITTI.
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siglo la produccién por habitante en Espafia con la media de la
CEE.

El libro del mes sugiere la lectura de la obra "El Banco

de San Carlos" de Pedro Tedde de Lorea. Bajo una cuidada presen-
tacibn este libro contiene una excelente investigacibn sobre el
Banco de San Carlos, primer antecesor del actual Banco de Espafia,
al hilo de la cual se examina la historia financiera y econdémica
de Espafia en el dilatado e interesante periodo que va desde la
ITlustracidn al surgimiento de la sociedad liberal. La obra aporta
elementos precisos para conocer las circunstancias econbdmicas del
periodo final del reinado de Carlos III, de cuya muerte acaba de

cumplirse el doscientos aniversario.
El resumen de la informacibén econbmica en la prensa inter-

nacional completa, como en meses anteriores, el contenido de este

nuevo numero de Cuadernos de Informacibén Econbmica.

IV.
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EL DRAMA DE SER EUROPEOS

A 1o largo de nuestra historia contemporadnea la economia
espafiola ha padecido una persistente diferencia con los paises
del entorno europeo. Los espafioles no hemos contado con una
produccidn por habitante que nos permitiera aspirar a los ni-
veles de vida y bienestar de los que disfrutaban los palises de
la Europa comunitaria. Cerrar esa brecha gue nos separaba de
Europa ha constituido la aspiracidn constante de la politica

econdmica desde comienzos de siglo.

Situado en ese contexto, el Tratado de Adhesidn de Espa-
fia a la CEE constituye 1la gran oportunidad para definir una
politica de homologacidén de nuestra economia con las europeas
que nos sit@ie, al comenzar el siglo prdximo, en esa posicidn
ambicionada -y no lograda en este siglo- de ser, no solo miem-
bros nominales de la CEE, sino participes efectivos de los ni-
veles de renta y bienestar que caracterizan a nuestros socios

comunitarios.

Esa gran oportunidad histdrica que la entrada en la CEE
nos ofrece de ser econdmicamente europeos es la que define el
drama que los espafioles vamos a vivir en esta larga década que
nos separa del afo 2000. Comprender ese drama econbdmico cons-
tituye la gran obligacidén de los espafioles de hoy, porque si
no lo entendemos y aplicamos nuestra voluntad a resolverlo con
acierto, el pais perderida la gran ocasidn histdérica que le ofre

ce el tratado de adhesidn a la CEE.

Dos son las preguntas clave de cuya respuesta es inevi-
table partir para resolver con acierto el drama de ser econd-

micamente europeos:

Primera: ¢Dénde estd situada hoy la economia espafiola

respecto de las economlas de la CEE?, lo que equivale a pre-
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guntar: ¢qué diferencias nos separan de la Europa comunitaria

a la que nos hemos asociado?

Segunda: La firma del Tratado de Adhesidn con Europa no
garantiza por si1I misma una homologacidén de nuestra economia
con las cifras de produccidn y renta de la CEE. Ese compromiso
europeo de Espafila es un reto y una oportunidad que debe res-
ponderse y aprovecharse con decisiones propias de la sociedad
espafiola: ¢cudles son esas decisiones nacionales capaces de
llevarnos hacia cifras europeas y cuales son las que nos des-

vian de ellas?

Responder a estas dos preguntas claves constituye el ob-

jetivo de este trabajo.

(Qué nos separa de la Europa de la CEE?

El problema de las desigualdades relativas de renta en-
tre los palises miembros de 1la Comunidad Econdmica Europea,
constituye una cuestidn inquietante gque preocupa, tanto a la
Comunidad en su conjunto, como a cada uno de los palses miem-
bros, especialmente a los cuatro que se sitlan en posicidn re-
lativamente més baja respecto al grueso de paises comunita-
rios, es decir, Grecia, Portugal, Irlanda y Espafa. El trabajo
elaborado por la Comisidén de la CEE, publicado en "“Economie
Européenne", suplemento A, n2 10 (que se ofrece como Apendice
a esta nota), analiza en profundidad la situacidn relativa de
Espafia y Portugal y las condiciones que serian necesarias para
lograr el proceso de homologacidn con el resto de los paises

miembros.

Como puede comprobar el lector, los resultados de dicho
trabajo sit@lan a Espafia en 1988 en el 74.6 % del PIB por habi-
tante, de los doce palses comunitarios, evaluado a los precios
corrientes y estandares corrientes del poder de compra en Es-

pafia y en el conjunto comunitario. Segin dicho estudio, Ir-
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landa se situaba en el 62.4 %; Portugal en el 54.8 % y Grecia
en el 52.8 % de la media comunitaria de PIB por habitante. Es-
pafia supera en mas del 30 % al resto de paises comunitarios
atrasados, pero todavia estd un 25 % por debajo de la media de

los doce paises que integran la Comunidad.

Del trabajo de la Comisidn se desprende la existencia de
tres periodos muy significativos en el proceso de convergencia
espafiola al nivel de PIB por habitante en la Comunidad. Un
primer periodo que, arrancando de 1960, gquedaria cerrado en
1975, en el que la aproximacidn al nivel medio de los paises
que hoy integran la CEE gand 20.8 puntos porcentuales. Periodo
que corresponde a la etapa de intenso crecimiento econdmico
que abre el Plan Nacional de Estabilizacidén de 1959 y cierra

la crisis energética que llega a Espafila en 1975,

Un segundo periodo es el cubierto por los afios de 1la
crisis econdmica correspondiente al decenio 1975-1985. En esta
fase se abre un proceso de divergencia con los paises de 1la
CEE, perdiéndose 7.8 puntos porcentuales respecto a la media

comunitaria.

El tercer periodo que arranca de 1985 y afecta al dltimo
trienio, muestra la tendencia recuperadora de la economia es-

pafiola, ganando en el trienio 2.5 puntos porcentuales.

En conclusidn, tres periodos bien distintos que incorpo-
ran diferenciales de crecimiento respecto a la Comunidad, del
2 % anual acumulativo para el periodo 1960-1975 y del 1.1 %
anual en el trienio 1986-88, favorables a Espafia, mientras que
en el decenio de crisis econdmica 1975-1985 Espafia registrd un
diferencial negativo de crecimiento del 1 % anual acumulativo
respecto al conjunto de 1los doce paises que hoy forman 1la

Comunidad Europea.

La expansidn del PIB en el periodo 1960-1975, fué un he-

cho trascendente que cambid la fisonomia de la economia espa-
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fiocla, tanto desde la vertiente de 1la produccidn, como del gas-
to. Espafia se incorpord con retraso a la onda de prosperidad
europea posterior a la guerra mundial, pero a partir de 1960,
en gran medida por la apertura del Plan Nacional de Estabili-
zacidn, se recobrd parte del terreno perdido en el cuarto de
siglo que separd la contienda civil del Plan Nacional de Esta-

bilizacidn Econdmica.

La crisis econdmica iniciada en 1973 tuvo en Espafia re-
flejo real a partir de 1975. Las deseconomias derivadas del
modelo econdmico y politico, hubieron de reflejarse en la pro-
funda soledad espafiola ante la crisis. Un sistema fiscal ina-
decuado, unas demandas sociales crecientes, un sistema produc-
tivo poco competitivo y una dependencia energética exterior
muy pronunciada, fueron los factores gque contribuyeron a que
el crecimiento econdmico espafiol fuese sensiblemente inferior
al registrado por el nficleo de paises europeos. Situacidn que
vino a absorber parte de la ganancia relativa que se habia al-

canzado en los afios 60 de fuerte crecimiento econdmico.

La incorporacidén de Espafia al Mercado Comiin ha supuesto
un revulsivo notable para la economlia espafiola. Los datos
prueban claramente que en el trienio 86-88 1la economla espafio-
la ha crecido a una *tasa superior a la del conjunto comunita-
rio, circunstancia que se ha acelerado en el 1ltimo ano, en el
gque, frente a un crecimiento comunitario del 3.5 %, en térmi-
nos de PIB, Espafia habrd superado la tasa del 5 %. Diferencial
considerable que Espafia deberla aspirar a mantener en los afios

que faltan hasta el prodximo siglo.

Si Espafa pudiera lograr un diferencial de crecimiento
respecto a la Comunidad de 1.5 puntos porcentuales anuales, a
la altura del afio 2000, el nivel de convergencia del PIB por
habitante estaria en torno al 88 %. Supuesto que fuera cierto
que el PIB espafiol esté subvalorado (como es opinidn generali-

zada de muchos economistas), nos encontrariamos ante un nivel
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de convergencia en el afio 2000 gue podria superar al 90 % de
la media comunitaria. Un avance importantisimo, que es posible
lograr, pero que en manera alguna garantiza automiticamente la

firma del Tratado de Adhesidn a la CEE.

Hay un dato objetivo que revela la posibilidad real de
un mayor crecimiento del PIB en Espafia, en la medida que otros
factores contribuyeran a ello., Se trata del notable volumen de
trabajo potencial inutilizado existente en la poblacidn espa-
fiola. A la altura de 1988, la t+tasa de actividad de 1la pobla-
cidn espafiola de 16 a 65 afios se sitda apenas en el 60 %. Te-
niendo en cuenta que la tasa de paro real puede estar en torno
al 15 % de la poblacidbn activa, la poblacidén ocupada alcanza
sélo el 51 % de la poblacidn comprendida entre 16 y 65 afios.
La tasa de actividad de la poblacidn comunitaria comprendida
entre 16 y 65 afios es del 65 %, mientras gue la tasa de paro
se sitla en el 11.3 %. Es decir, la tasa de poblacidn ocupada
comunitaria es del 57.7 % de la poblacidn comprendida entre 16
y 65 afios. Si la tasa de ocupacidn espafiola alcanzara la media
comunitaria, el nivel de empleo en Espafa superaria en el 13 %
el registrado en 1988, Es decir, por el lado del factor traba-
jo (en términos cuantitativos y no cualitativos), 1la potencia-
lidad de crecimiento de la economia espafiola es bastante ele-

vada.

Sin embargo, ni ese dato objetivo, ni el comportamiento
de la economia espafiola en la etapa de recuperacidn (1985-
1988) permiten la simple extrapolacidn de un crecimiento dife-

rencial sostenido respecto de la CEE en el futuro.

El compromiso europeo de la economia espafiola como reto y

oportunidad de un crecimiento diferencial sostenido.

Es indudable que el Tratado de Adhesidn de Espafia a la
CEE ha coincidido con otros dos factores que explican la rea-

nudacidén del proceso de convergencia de las cifras espafnolas
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con las europeas. Esos dos factores que destacan todos 1los
andlisis del proceso de recuperacidn de la economia espafiola
son: la aplicacidn perseverante de una politica de ajustes a
la crisis en la etapa 1983-85 y la favorable evolucidn de 1la
relacidn real de intercambio producida por la caida del precio
del petrdleo y la marcha de la cotizacidn del ddlar. El traba-
jo "E1 proceso de homologacidn de Espafia y Portugal", que se-
guidamente se ofrece, indica que esa ganancia en la relacidn
real de intercambio, derivada de esas causas, significd para
Espafia un beneficio del 3.7% del PIB frente al 2.6 % para la

media de los paises de la CEE,

Esos dos factores que han impulsado el crecimiento eco-
ndmico espafiol han sido asistidos por la entrada de nuestra
economia en la CEE que ha incorporado nuevas fuerzas favora-
bles a la recuperacidn de la economia. El1 reto de la temida
competencia de la CEE se ha contestado por la empresa espafiola
con un esfuerzo de capitalizacidn extraordinario que manifies-
tan las tasas de inversidn. Por otra parte, el mercado comuni-
tario ha aumentado las economlias de escala y ha supuesto 1la
llegada de inversiones extranjeras, en parte procedentes de la

propia CEE, gque han reforzado las inversiones internas.

Ese buen comportamiento de la economla espafiola en el
pasado reciente es el que debe extrapolarse al futuro, pero
esa extrapolacidn resultard imposible si la politica econdmica
interna, secundada por la conducta de los agentes econdmicos vy
de la sociedad, no apoyan al proceso de crecimiento sostenido
para el gque contamos con medios, pero que resulta necesario

reforzar con voluntad y decisidn.

éCuales son esas decisiones que nos impone a los espafio-
les el drama de ser europeos en el plazo de la década que nos
separa del fin de siglo? Concretar esas decisiones espafiolas

exige delimitar cual es el objetivo al que deben servir. Ese
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objetivo no puede ser otro que mantener con perseverancia una
tasa de desarrollo de la economla espafiola situada por encima

de la medila de la CEE, La continuidad del desarrollo es en es-

tas condiciones mas importante que el registro de crecimientos
espectaculares a corto plazo gque serdn imposibles de sostener
a plazo medio: el desarrollo de hoy no debe obstaculizar el
desarrollo de mafana, porque es la continuidad del proceso de

crecimiento la que nos harda finalmente europeos.

Es, por tanto, el servicio a un crecimiento econdmico
estable y duradero el objetivo que debe orientar y legitimar
las medidas de politica econdmica capaces de 1llevarnos a una
homologacidn efectiva con Europa a finales de siglo. El1 traba-
jo de la CEE que se incluye en este nimero de "Cuadernos" a-
firma que esas medidas pueden ordenarse en dos grupos: las di-

rigidas a mantener los equilibrios basicos en el proceso de

desarrollo y las orientadas a realizar los ajustes estructura-

les que mejoren la eficiencia econdmica y la productividad.

El caracter de condicidn necesaria de las politicas
tendentes a afianzar los equilibrios basicos de la economia y
los peligros que hoy les afectan ha tendido a monopolizar 1la

atencidn politica hacia esas medidas y a orientar privilegia-

damente las preocupaciones y tareas de la politica econdmica
nacional. Nadie puede negar, en efecto, el hecho -que con tan-
ta tozudez estadistica muestra la experiencia- a saber: quela
inflacidn y el desequilibrio exterior preludian la detencidn
del crecimiento y las costosas estabilizaciones de las distin-

tas economias contemporineas.

Pero aunque menos dramitico en apariencia, resulta igual
mente importante atender a otro grupo de medidas de politica
econdmica, que complementen a las dirigidas al afianzamiento
de los equilibrios bédsicos. Estas medidas son las que la OCDE

agrupa bajo la denominacidn de ajuste estructural y por el que

entiende la adopcidn de un conjunto de politicas microecondmi-
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cas capaces de qgjorar la eficacia con la que operan los mer-
cados y las instituciones de una economla. Su propdsito inme-
diato es triple: aumentar la competencia en el mercado de pro-
ductos, ampliar la capacidad de adaptacidn de los mercados de
factores productivos y mejorar la eficiencia y la efectividad
del sector publico. En esas tres direcciones las politicas de

ajuste estructural tratan de aprovechar las oportunidades

disponibles para un desarrollo més intenso de las distintas
economias nacionales. Concretar esas medidas de ajuste estruc-
tural en un programa conjunto de reformas constituye un con-
sejo adicional a su adopcidn pues, como la OCDE ha afirmado,
la coordinacidn de esfuerzos que las mismas suponen repercuti-
rian en la mayor flexibilidad y dinamismo de la economia del

palis que las adopte.

De modo es que si se acepta el planteamiento anterior
-que constituye el enfoque gque la OCDE realiza del proceso de
homologacidn de la economia espafiola con la de los paises de
la OCDE- nuestra politica econdmica deberia atender simul+a-
neamente a mantener las condiciones impuestas por el ajuste
global (preservando los equilibrios de la economlia) y a prac-

ticar los ajustes estructurales gque mejorasen el funcionamien-

to de la economia y su capacidad de crecimiento.

¢Cuales son 1los problemas principales y las posibles

orientaciones para su solucidn que hoy plantea, tanto el ajus-

te global como el estructural de la economla espafiola?

Los problemas mAs urgentes que la consolidacidn de wun
desarrollo estable plantea a la economla espafiola provienen
hoy del crecimiento excesivo de 1la demanda nacional gque ha
acentuado peligrosamente en los UGltimos meses los desequili-
brios, interno y exterior (Ver Cuadro 1). Las tasas a que ha
caminado el crecimiento de la demanda nacional en el proceso
de recuperacidn econdmica han sido particularmente intensas,

continuadas y superiores a las de nuestros socios atlanticos
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(OCDE) y comunitarios (CEE). Esa demanda interna y vigorosa
cuenta tras de si1 con la fuerza incontenible de las inversio-
nes, en primer lugar, y dentro de ellas, de la inversidn en
bienes de equipo y material de transporte (con aumentos del
15% en 1988) y en construccidn (con tasas reales de crecimien-

to de mis del 12 % en el Gltimo ejercicio de 1988).

Cuadro 1
VARIABLES ECONOMICAS

(Tasas de variacidn anual en términos reales)

1986 1987 1988
Demanda nacional 6.1 8.5 750
Consumo privado 3.6 545 4.5
Consumo publico 5.7 8.7 4.5
Inversidn 14,7 17.3 14,7
Exportaciones (bienes y servicios) 1.3 5.9 6.2
Importaciones (bienes y servicios) 16.5 20.4 16.4
PIB 3.3 545 5.0
Deflactor PIB 10,9 6.0 5.3
Saldo Balanza pagos por c/c(% PIB) 1.8 0.2 -1.0

Fuente: Banco de Espafia

La demanda de consumo ha alimentado también el dinamismo de 1la
demanda nacional con tasas de crecimiento semejantes a las del
PIB (del orden del 4.5/5 % en 1988). Los carburantes gque han
alimentado la marcha trepidante de esos dos motores de la de-
manda nacional son en parte coincidentes y en parte diversos.
Factor coincidente es el ambiente de dinamismo econdmico que
ha fomentado los mayores gastos de consumo e inversidn. Los
buenos resultados de las cuentas de las empresas y las pers-

pectivas excelentes de negocio han sostenido las inversiones,
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mientras el crecimiento de los salarios reales, los aumentos
del empleo asalariado (4% en 1988) y el aumento del crédito al

consumo han alimentado el desarrollo de los gastos de consumo.

Esa potente demanda nacional explica a su vez los acti-
vos y pasivos del balance con el que la economia espafiola ini-
cia el afo 1989, Los activos: el importante y diferencial au-
mento del PIB que en el afio que acaba de finalizar se ha si-
tuado -al menos- en una tasa del 5 % con 1 punto mds que el
alcanzado por los paises de la OCDE y el aumento del empleo
asalariado (4 % en 1988, algo mas de 2 puntos superior a los
paises de la OCDE y CEE). Pero tambié&n los pasivos provienen
del mismo crecimiento de la demanda nacional: tasas de infla-
cidn con 2 puntos mas de los palises de nuestro entorno y dese-
quilibrio de la balanza de pagos por cuenta corriente (-3.100
millones de ddlares) que inicia en 1988 una cadena de déficit

que se prolonga en el futuro previsible,.

Es importante contemplar esos resultados en su perfil
temporal y no en sus valores medios para todo el ano 1988,
porque es esa consideracidn temporal la que nos advierte la
aceleracidn de la demanda nacional que 1989 ha heredado. En
efecto, como los lectores de este nimero de "Cuadernos" pueden

comprobar -atendiendo a lo que se explica en el Grafico del

mes- los indicadores de la economia espafiola manifiestan un
comportamiento inquietante en los meses finales del afio (que
tienden a ocultar sus valores medios de 1988). Como en esa
seccidn de "Cuadernos" se expone, esos indicadores apuntan un
crecimiento fortisimo de la demanda nacional que ha erosionado
peligrosamente en el final del ejercicio los equilibrios de 1la

rd . s
economia (precios y balanza de pagos por cuenta corriente).

Por otra parte, 1989 ha heredado de 1988 dos comporta-
mientos adicionales: un presupuesto expansivo que acelerara
mias ain la demanda nacional y una ruptura importante de la po-

litica de rentas que, avalada por la huelga general del 14 de
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diciembre, exige mds gque solicita un aumento de las rentas
(salarios, pensiones, subsidios de desempleo) que reforzara

adicionalmente los aumentos de la demanda nacional.

Mantener en estas condiciones las oportunidades que 1la
economia espafiola tiene para conseguir un desarrollo continua-
do (y por continuado, estable) y diferencial (para acortar
nuestra renta por habitante con la CEE), se ha convertido en
la operacidn mas delicada y dificil de la politica econdmica
en el afio que hemos iniciado. Una operacidn que técnicamente

demanda la adopcidn de cuatro decisiones:

12, Reducir el ritmo de crecimiento de la demanda nacional pa-
ra ganar un crecimiento econdmico duradero (y por lo mismo, en

condiciones de estabilidad).

238. Esa disciplina indispensable de la demanda nacional debe
conseguirse con una combinacidn adecuada de tres politicas:
una politica presupuestaria que no acelere la demanda nacio-
nal, una politica de rentas que modere el crecimiento de las
rentas salariales y los margenes de beneficio de las empresas
(factores decisivos de los precios interiores y de la competi-
tividad de 1la economia espafiola respecto de nuestros socios
comunitarios) y una politica monetaria que domine el creci-
miento de la cantidad de dinero (para controlar la inflacidn)
y favorezca el mantenimiento (y, a ser posible, la disminu-
cidn) de los tipos de interés de los que depende la continui-
dad del crecimiento de las inversiones (factor condicionante
de la creacidn de empleos duraderos) y la practica de tipos de
cambio gue no perjudiquen la competitividad y el necesario de-

sarrollo de las exportaciones.

Todas las preferencias técnicas frente al posible uso de
esas medidas de politica econdmica se inclinan por aplicar a-
quellas que moderen el crecimiento de las rentas y el control

del crecimiento de 1los gastos presupuestarios con el fin de
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que las restricciones necesarias de la politica monetaria sean
las menores posibles. Con esta combinacidn de las medidas ten-
dentes a reducir el ritmo de crecimiento de la demanda nacio-
nal podria lograrse un margen mayor de estabilidad conservando
las mejores oportunidades de crecimiento de 1la economia.la
OCDE y el Banco de Espafia han destacado las ventajas de esta
alternativa que favorceria la disminucidn de los tipos de in-
terés a corto plazo. Dos serian los efectos favorables que se
derivarian de esa decisidn: a) los menores tipos de interés a
corto plazo evitarian una elevacidn del tipo de cambio de 1la
peseta preservando la marcha de las exportaciones y, b) 1los
menores tipos de interés a corto plazo permitirian reducir los
tipos de interés a largo plazo y favorecer asi las inversiones
privadas alentando las oportunidades de crecimiento de la eco-

nomlia y la creacidn de empleos.

Esas alternativas técnicas de la politica econdmica se
han perdido por las decisiones ya adoptadas por la politica
presupuestaria y por las amenazas que provienen de la politica
de rentas. En efecto, la politica presupuestaria ha hecho vya
su eleccidén a favor de una politica claramente expansiva que
obliga a una restriccidn dura de la politica monetaria como ha
afirmado el Gobernador del Banco de Espafia. Por otra parte, el
comportamiento de las rentas (salarios y mArgenes de benefi-
cios) alentado por los crecimientos de la demanda nacional es-
t4d afectando ya preocupantemente a los equilibrios de la eco-

nomia.

En estas condiciones, la necesaria reduccidn del ritmo
de crecimiento de la demanda nacional no cuenta con mas alter-
nativa que la costosa pero imprescindible que debe imponer 1la

politica de restriccidn monetaria.

32, La politica de moderacidn en las tasas de crecimiento de
los salarios nominales en coincidencia con el dominio de 1la

expansidén de la demanda nacional adquiere una importancia di-
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ficil de exagerar para lograr el control de la inflacidn, el
mantenimiento de la competitividad de la economia frente al
exterior y para conseguir las mejores tasas de crecimientos de
los salarios reales de trabajo. El1 mayor error que pueda come-
ter la politica de salarios es forzar/imponer tasas elevadas
de crecimiento en los salarios nominales con el propdsito de
mejorar el poder adquisitivo de los salarios que no depende de
las tasas nominales exigidas. Es falso, radicalmente falso,
que pueda mejorarse la distribucidn de 1la renta en favor de
los trabajadores impouniendo tasas elevadas de salarios nomina-
les por encima de los crecimientos de la productividad del
trabajo. Como demuestra machaconamente 1la experiencia, esas
tasas elevadas de salarios nominales situadas por encima de la
productividad del trabajo tendrdn siempre una cadena de efec-
tos negativos: una inflacidn mayor, unos salarios reales meno-
res y una pérdida de la competitividad de la economia nacional
frente al resto del mundo. La demagogia de exigir aumentos
drasticos de los salarios nominales no lograra al final otra
cosa que abrir la espiral de salarios—pprecios—dsalarios en la
gque ha naufragado cualquier intento de conseguir un desarro-
1lo continuado y estable. En esa piedra ha tropezado la econo-
mia espafiola en el pasado. Seria una torpeza inexcusable repe-
tir el error en la hora decisiva de nuestra integracidn con

Europa.

49. No puede haber crecimiento duradero sin forzar las cuotas
de inversidn de la economia. Espafa precisa dedicar los mayo-
res esfuerzos posibles a aumentar la inversidn privada y pa-
blica y ello significa un menor crecimiento del consumo priva-
do y pGblico. Acentuar la importancia de ese esfuerzo de capi-
talizacidn para homologarnos a Europa deberia constituir 1la
gran exigencia de las generaciones espafiolas que van a vivir
esta década que nos separa del afio 2000. Si 1los esp9afioles no
asumimos este esfuerzo para ser europeos llegaremos al fin de
siglo con las diferencias que hoy nos separan de la renta me-

dia por habitante comunitaria.
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i.Son estas cuatro decisiones -técnicamente inevitables-

politicamente factibles? Tal es la pregunta en cuya respuesta

se decide a plazo corto nuestro drama de ser europeos. Juzgada
la situacidn en el momento actual, son muchos los economistas
que se inclinan por dar a esa pregunta crucial una respuesta
negativa. Ni la politica presupuestaria programada para 1989,
ni el ambiente de conflicto social que rodea a la fijacidn de
las rentas garantizan el crecimiento econdmico estable que ne-
cesitamos. Con los vientos que soplan desde el Presupuesto de
1989 y con 1la conflictividad que abre la discrepancia entre
sindicatos, empresarios y Gobierno, tenemos asegurado un re-
brote de 1la inflacidn que s61o puede detener una restriccidn
monetaria rigurosa que arriesgard la continuidad del proceso
de recuperacidn de la economia espafiola y su homologacidn con
Europa o, alternativamente, si la politica monetaria renuncia
a la restriccidn monetaria y acomoda el proceso de crecimiento
de las rentas y el gasto, abriremos un proceso inflacionista
cuyo remedio exigira en el futuro un costoso e impagable plan
de estabilizacidn econdmica. De la gravedad de los términos de
ese dilema deberian ser conscientes las fuerzas sociales para
apelar a su sentido de responsabilidad y recuperar el consenso
perdido que tanto ha beneficiado al desarrollo econdmico espa-

fiol en los pasados doce afios.

A esas medidas de ajuste global para conservar las opor-
tunidades de desarrollo estable -hoy tan comprometidas, si no
perdidas- deberian acompafiarlas las decisiones de 1o que 1la

OCDE denomina ajuste estructural. Unas decisiones cuya impor-

tancia y ausencia en la politica econdmica espafola ha denun-
ciado con reiteracidn "Cuadernos" (nimeros de julio-agosto y
septiembre de 1988) y a cuya contemplacidn detallada volvere-
mos en un prdximo nimero. En verdad gue las numerosas medidas
aconsejadas por la OCDE para practicar el ajuste estructural
de una economia y la conveniencia de su adopcidn simulténea
para multiplicar sus efectos apenas se han considerado por

nuestra politica econdmica: es la intervencidn la que domina
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en muchos mercados de bienes y servicios, no habiéndose dise-
flado ni aplicado una politica de liberacidén o desregulacidn
sistemadtica; las empresas plblicas siguen sin ver reforzados
el clima de competencia en los mercados en los gque operan y
sin corregir la gravitacidn hacia el Presupuesto de sus défi-
cit, que siguen siendo importantes (a pesar de la intensa re-
cuperacidn econdmica); la politica industrial no ha tratado de
crear el ambiente que primara la flexibilidad de las empresas
en su conjunto, cargando al Presupuesto con un conjunto de
subvenciones (por cuenta de renta y de capital) para activida-
des concretas; los ajustes del sector publico, aconsejados en
materia de gasto, no se han intentado (conseguir aumentos en
la eficiencia, controlar los costes de los servicios publicos,
mejorar el presupuesto de gastos fiscales, combinar la previ-
sidén pilblica de determinados bienes/servicios con la produc-
cidn privada en orden a extender/mejorar las prestaciones)
mientras la reforma tributaria que propugna el ajuste estruc-
tural de la OCDE no ha orientado los cambios fiscales espafio-
les. S6lo las reformas del sector financiero espafiol, inspira-
das por la idea de su liberacidn, parecen orientarse en pare-

cido rumbo a la politica de ajuste estructural de la OCDE.

Por otra parte, el transcurso de los plazos del Tratado
de Adhesidn a la CEE no ha constituido un revulsivo o un toni-
co de voluntad suficiente para hacer mids aceptables las poli-
ticas de ajuste estructural y, sobre todo, para haber articu-
lado con todas ellas un programa gque permitiera mejorar el
funcionamiento de la economia espafiola e ingresar, con garan-

tias de mejora de la competitividad, en la CEE.

Es evidente gque esa suma de decisiones en que se traduce
el ajuste estructural de una economlia no es popular, pues se
opone a los intereses creados, aunque los cambios que comporta
beneficien a la economia nacional. En estas condiciones, hu-
biera resultado indispensable contar con una voluntad politica

capaz de movilizar los apoyos sociales en favor de esa suma de
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cambios que contiene la politica de ajuste estructural, defen-
diendo sus medidas por su clamorosa necesidad con el fin de
vigorizar el desarrollo econdmico espafiol y acercarnos a Euro-
pa. De esta suerte, el Tratado de Adhesidn a la CEE no ha su-
puesto mas cambio importante que el de reforzar la inversidn
de las empresas, pero no ha prolongado sus efectos sobre todos
los ajustes econdmicos y sus comportamientos, de forma que &s-
tos facilitasen la homologacidn europea de la economla espafio-

la.

Esta situacidn del ajuste estructural es tan lamentable
como la que atraviesa la politica de ajuste global y los peli-
grosos desequilibrios tan comprometedores de un desarrollo

”~ s s
econdomico continuado.

Si en 1989 no se abre paso una preocupacidn responsable
y generalizada por facilitar la homologacidn de la economia
espafiola con Europa, que promueva la aplicacidn de la {nica
politica de equilibrios que lo consienta y la adopcidén de los
ajustes estructurales gque resultan un complemento indispensa-
ble, la economia espafiola no sdlo seguird manteniendo sus di-
ferencias con la CEE, sino que nos alejaremos mds alin de sus

niveles de renta y bienestar.

Con frecuencia se pide un recambio de la politica eco-
nbémica hoy aplicada con el propdsito de mejorar los resultados
que se han logrado (con mads desarrollo, mads empleos, menos in-
flacidn, menos desequilibrios exteriores que aquéllos que se
hallan en los registros estadisticos espafioles.). Esa politica
econdmica nueva que necesitamos para continuar la convergencia
con las economias europeas no puede ser otra que la actual,
corregida en sus deficiencias con el ajuste global (con esa
mejor combinacidn de politica presupuestaria, de rentas y mo-
netaria a la que antes se ha aludido) y completada con las o-

misiones que hoy padecen los ajustes estructurales.
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Por desgracia, esa nueva politica econdmica que se exi-
ge,mads que se pide, del Gobierno como recambio de la actual no
se concreta por sus propugnadores de forma inteligible, ni se
indican los paises que la aplican para avalar con su experien-

» s & s . - 3

cia su adopcidn. Las manifestaciones en que esa politica nueva
se concreta son un crecimiento de las rentas (salarios, pen-
siones), del gasto piblico y del déficit piblico. Una politica
. . s i s - s

inspirada en la planificacidn y no en el mercado para orientar
sus decisiones. Poco mAs puede afirmarse de su contenido, por-
gque quienes la propugnan no la exponen con mas detalle. Sin
embargo, las medidas que se exigen indican ya sus graves peli-
gros para los equilibrios de 1la economlia y el alejamiento de

cualquier ajuste estructural.

Mientras las alternativas disponibles sean la limitada
politica de ajustes positivos y estructurales que se ha venido
aplicando en el pasado inmediato y la politica de empujones de
las rentas y del gasto nacional en que por ahora se ha concre-
tado el 1llamado giro sccial, es evidente que no contaremos con
las medidas que nos abran con garantia el camino a ser euro-
peos. La primera politica -la hoy aplicada- estd en la linea
acertada, pero los defectos y limitaciones que se han denun-
ciado anteriormente lastran sus efectos y alargan la homologa-

cidn europea de la economia espafiola.

La segunda politica no es mds que una negacidn airada de
la que hoy se aplica, inconcreta en sus medidas, carente de
solvencia técnica y del aval de la experiencia de otros pai-
ses, que no puede sino llevar al pais al subdesarrollo infla-
cionista y a un desequilibrio clamoroso con el exterior. La
homologacidn con Europa no estd en el camino de esas medidas

radicales de la expansidn de las rentas y el gasto nacional.

Solo una politica econdmica completa y no limitada de
ajustes globales, que garantice los equilibrios y el desarro-

110 continuado, asistida por los ajustes estructurales que la
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OCDE recomienda con tanta insistencia y la experiencia muestra
con resultados favorables en distintos palises, se convierte en
la mejor garantia de la deseada homologacidén de la economia

espafiola con la de los palises de la CEE.

Es en la aceptacidn de esa politica en la que se encuen-

tra la solucidn del drama espafiol de ser europeos.
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EL PROCESO DE HOMOLOGACION DE ESPANA Y PORTUGAL

Grafico l: PIB per
cdpita a precios y
paridades del poder
adquisitivo corrien
tes; EUR 12 = 100.

Fuente: Servicios
de la Comisidn.
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Caracteristicas gque presentaban Espafa y Fortugal, en el plano

macroecondmica, antes de su adhesidn

Contexto aeneral
For la misma razdédn que la de la Comuni dad, las economias de Espafa

y Fortugal acusaron una sensible pérdida de dinamismo tras
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Z1 detericro del ambiente macroecondmico fue todavia
mas  pronunciado gue en la generalidad de leos otros Estados miembyros,
sobre todo en lao relativo a la inversidn, el emplec y los factores que
condicionan el eguilibrio de la balanza extericr (cuadros 1 y &). Este
fendmeno puso en evidencia -la debilidad de las estructuras de producci dn
Y la insuficiencia de los resultados cbtenidos por el sector pablico  en
estos dos  paises. Desde 1983, sin  embargo, lag politicas de
esstabilizacidn v Ide ajuste aplicadas permitieron avanzar en  la  lucha

contra la inflacidn, correqgir la balanza exterior y frenar &l proceso de

destruccidn de emplec. Asi, en visperas de su adhesisn a la Comunidad,
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tédrminos  reales habia aumentado #n cerca de un 7 % anual an  Esparna v
Fortugal, frente a un 4,6 % &n el resto de la Comunidad (cuadro 10, Ese
avance, que fue posible gracias & um aumento importante de la producoidn
21 sectores nuevos,  se tradujo en una May o convergencia de los niveles

de vida reales (cuadros 2 v 3).  De 1974 &

y de fuerts inflacidn, 21 los gque la necesidad

de ajuste se hizo sentir cada vesz mas, el aumento del FIB en  términos
reales descendid a un 1,3 % anual en Fepafia y un 3,3 % en  Fortuagal,
frente a un 1,9 % para el conjunto de la Comunidad. Sip embargo, durants
ese pericodo, v oa consscusncia del crecimiento relativaments vapido de la

poblacidn, el FIBR real per cdpita sdlo aumentsd en Ee

pana en un 0,25 %,
frente a un promedic comunitaric del L& %. En el caso de Fortugal esa

evolucidn fue méas favorable que la de la Comunidad Cl,9 %4 de crecimiento

anual  de 1974 a 1982), perc ese diferencial fue ingignificante para un

pais que tenia el PIE per capita mds bajo de los doce Estados miembros.
En Espara, de resultas de la reactivacidn alimentada P las

exportaciones  que se inicid en 1982, el crecimients de la actividad
glaobal alcanzd al promedic comunitaria. De 1983 a 1283, el aumento del
FIE en términcs reales se situd en torne a un 2,0 %o anual, frente a un
2yl por 100 comunitaric. La divergencia entre los niveles de FIER per
capita de Espafa y de la Comunidad ha tendide a acentﬁarﬁe de 1975 a
19835. Al térming de sse periodo, la cifra correspondiente & Espada

representaba tan sdlo el 72,1 % del nivel comunitario, frente &l 79,9

por 100 al comienzo (cuadro 30, En 1983 y 1984, mientras la Comunidad

iniciaba uwuna lenta reactivacidn, Fortugal swperimentd un  marcado

retrocess de su demanda interna, producto de las politicas monetarias v

presupuestarias restricbiwv:

adoptadas  ern el marco  de  un Eprograma

sepecial a corto plazod orientado a corvegiy el desequilibrio exterior v

L)



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

reduciv la inflacidn. A pesar del gran aumento de las exportaciones, el

(2

FIR real dieminuyéd (0,3 % en 19833 Yy -l,6 % en 1984). la progresiva

inflexidn de las politicas restrictivas ¥ la detencidn del procesc  de
caida  del poder adquisitive de las familias hize que el ocrecimisnta
SIONGMICT Se reactivara en 1985, alcanzando incluso una tasa del Spe %
#n volumen. De todos modos,  en visperas de la adhesidn &l FIR real [rer

capita no superaba el 32,4 Y ode la cifra comunitaria, frente al 54,9 %

en 1980 y el 51,2 % en 1975 (cuadra 2.

Un factor gue las dos economias tenian en Comdn era la magnitud  de

la regresidén de la formacidn de capital fijo durante los anc
regresl on e Lla de capital 11 3o L85  an

== =8 Zimaclon de capital 71)oc durante SE gque
Brecediercon a la adhesidn, mientras que durante =1 mismo periodo  ese

agregado mani festaba una recuperacidn progresiva en el conjunto de  la
Comunidad. Ern Espafa, el volumen de la formacién bruta de capital fijo,
tras experimentar un retrorcesc de mas del 14 % entre 1974 v 1982, habia
disminuido en méds de un 8 % durante el pericdo 1983-1984. En  Fartugal,
Conuna dnversidan  tradicionalmente obstaculizada por las medidas de
frenazc vy reactivacidn dictadas por la constriccidén  permanente e
imponia la balanza corviente, el volumen de la formacidn bruta dea
capital fijo habia registrado entre 19872 y 1985 urna reduccidn  acumulada
de mas del 28 %. Esas tendencias caracterizaban tanto a la inversidn de
las empresas como & la  inversidn el infraestructura. En  tales

condiciones, el ratic de inversidn (tasa de inversidn en relacidn con el

FIE) se situd en torno al 18,9 % del FIE en Espafa en 1984 ¥y en 1 21,6

4 =n Portugal en 1985, Estas cifras representan un retrocesc netamente
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supericr al abservado por térming medic en la Comunidad. En comparacidén

con los niveless récord alcanzados a comienzos de los afos setenta, =1
ratic de inversidn se redujo en unos 7,5 puntos en Espafa y cerca de 10
puntos en Fortugal, frente a & puntos para el conjunto de la Comunidad
touadra 4). A pesar de la ausencia de datos fiables sobre la evolucidn
del capital global en los dos paises, no se puede excluir la hipédtesis
de gue el descenso en la formacidn de capital fijo se haya traducido, al
menos #n la industria, =0 un estancamiento v hasta una disminucidn del
capital alobal & precics constantes en la primera mitad de los  afos
cochenta (1), & la inversa, en la Comunidad el capital global sigulid
creciendo, =i bien & un ritms mds lento (alrededor de un 2 % a mediados
de la presente década, frente a aproximadamente un & % durante los afos
sesental. En  los dos paises, ] aumento del paroc ha side el coralarico
inevitabl e de las dificultades econdmicas, agravadas poy las
consecuencias  de la practica cesacidn de la emigracién y el  aumento
relativamente pronunciado de la poblacidén activa.  En Egpafia, entre 1374
y 1983, se han perdido 2,3 millones de puestos de trabajo (frente a un
ligerao aumento en 21 resto de la Comunidad), vy la tasa de para llegéd al
£1y4 % en 1985. En Fortugal, pese a haber habido mejores resultados en

materia de emplecs, la ta

1]
i

de paro registrado se situaba en el nivel

récord de 8,7 % en visperas de la adhesidn. Aun asi es probable que la

infrautilizacidn de la poblacidn activa hava sido en  realidad Ly

supericor a lo gue indica esa oifra.

t1) En Esgpafia se observd una desaceleracidn de la tasa de acumulacidn de
la  formacidn  total de  capital fijo desde mediados de  los  afos
soatenta. Esa evolucidn parece haber alcanzado su punto més bajo  en
15984 .
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Fesultados mediocres

la  evolucidén  que  acabamos de describir respondia en parte a la

flexidn de la tasa de orecimiento potencial de los  dos  paises, pero

tenia tambidén una explicacidn coyuntural . Auwngue no haya una gran

seme janza  entre los ciclos coyunturales espafol Y los  dos

paises han conocido efectivamente, antes de su adhesidn, una evelusidn

desfavorable de su produccidn industrial. En el case  de

produccidn  industrial paséd por un bache & comienzos de taga, v oo la
subsiguiente reactivacidn coyuntural fue bastante moderada, a pesar de
la devaluacidn de la peseta decidida en ese misms afo. Bajo los efectos
de  la orientacidn restrictiva de la politica econdmica, la produccidn
permanecid estancada desde =1 primer trimestre de 1984 hasta el verans
de 1983. A juicic de las autoridades, la gravedad del problema justificd
la adopcidn  de medidas de relanzamiento en 13983, particularmente la
concesidn a las empresas de la amortizacidn total de sus inversicones  ep

equips  para las afos 1985 v 1986. FEn el caso de Fortugal, la politica
restrictiva aplicada desde 1982 ha tenido tal influesncia sobre  la
actividad que a comienzos de 1985 la produccidn industrial era netamente

infericr a la tendencia del potencial de produccidn. Esa divergencia era

incluso superior  a la obhservada en la #poca de recesidn mas  grave  de

o
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El impacto de la adhesidén. Impulso al crecimiento y a la convergencia

El proceso iniciado a vaiz de la adhesidn con miras a <“cerrvar la
brecha® ha acentuado la tendencia ascendente gue la actividad econdédmica
vernia mani festando progresivaments desde 1385, bajo la influencia de la
reactivacidn caoyuntural y de las perspectivas de integracidn. En Espafa
empezaba  a dar fruto la politica econdmica adoptada a comienzos de  los
afnos ochenta para alentar la inversidn, moderar el vitmo de crecimiento

e log  costes

salariales, madernizar las estructuras scondmicas vy
reducir  gradualmente la tasa de inflacidn. En Fortugal la politica
econdmica  seguida tras las elecciones de 1985, orientada a una
disminucidn drastica del déficit exterior vy del paroc, asi como & una
asignacidn de recursos mds eficiente, se tradujo en 1987 en la adopcoidn
de  un  programa de politica scondmica a medio plazo.  Ademds, =0 la
mayoria de los sectores econdmicos de los dos paises las reaccicones

positivas de los agentes privados al reto gque significaba la adhesidn  a

la Comunidad se beneficiaron o se reforzarcon tanto con la entrada  de
capital  extranjerc como con el apoyo de la Comunidad a las inversiones.

Asiml smo, las consecuencias favorables del contrachogue petrolero

1386 han tenido cisrta importancia para estos paises, gue son, dentro de
la  Comunidad, los més dependientes del petrdleon importado fen 13985 la
#factura petroleras equivalia a un 3,7 % del FIR &n Espafa v un 9,3 % en
Fortugal, frente a un 2,6 % en &1 conjunto de la Comunidad). En fin,

aracias a la depreciacidn del ddélar en 1987, los dos paises  han

experimentads una nueva mejora de la relacidn de intercambic.
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la aceleracidn del crecimiento econémico e

y o Fortugal
despuds  de la adhesidn (3 contrasta, pues, con la estabilidad de  la
tasa de sxwpansidn observada para el conjunto de la Comunidad de 1985 a
1987 (alrededor de un 2,5 % anual). En Espafa la tasa de crecimiento del
FIB en términos reales ha pasado de un 2,3 % en 1985 a un 3,3 % en 13986,
alcanzando un H,2 0 % en 1987, mientras que an Fortugal las tasas
correspoandientes se elevaban, respectivamente, a un 2,3 %, un 4,2 % oy un
4y & por 100 Ccuadre 1, grafica 2.

Bl diferencial de grecimients bastante positive con respecto a los
otros Estados miembros en 1986 y 1387 (1,6 % en &l casa de Eespafa v 1,7
“ooen el de Fortugal, cuadro 20 ha permitido la reanudacidn del procesc

de convergencia del FIE real per capita (cuadra 3 v gréfica 1),

Lomponentes del crecimiento econdmico
De todos modos, el diferencial de crecimiento del FIB no  explica
por #51i solo el dinamismo acrecentadeo que  ha caracterizado a las

economias  de los dos paises. S5i ose atiende tnicamente a la demanda
interna en  volumen, que en la Comunidad ha aumentado en un 2,4 % en
1283, v en un promedic de 3,9 % entre 1385 y 1287, se observa que los
diferenciales de crecimients han sideo netamente superiores. Asi ha

sucedido tanto  en Espafa, donde =1 diferencial de la tasa anual ha

pasado del 0,5 % en 1985 al 3,0 % en 1986 y 1287, como  en  Portugal,

T2 La adhesidn a la Comunidad se ha traducido ~~gracias a las economias
cle v oa la intensificacidn de la competencia-— en  sefectos
dinamicoss  sobre el crecimienteo soondmico de los  dos  paises.  La
avaluasidn 2 soefactos, noembargo, plantea wr ciarto ndmero de

dificultades de indole tedrica Yy practica.

&
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donde las cifras correspondientes

s1kdan, respectilvamsente, =16

par 100 v §,1 % (cuadra 3, grafic

vl iz dg AP 1
resulte excepocional a la vista de los resultados cbtenides anteriormente

por los dos paises, se ha producido en el

tabilidad

intericr v exterior mucho mejor gque en el pasado, 1o que permite ssperar
nuevos avanoes en los prdximos afos.

For 1o gue  respecta & los distintos componentes de  la  demanda

interna, en Espafa el incremento medio del

@ preclos
constantes (4,3 % en 1986-1987) ha sido el mas rapido registrado en una
década, sobre todo por efecto de la recuperacidn de emplec. En Fortugal,
donde  la estabilizacidn  impuesta por el degsequilibric de la balanza
extericor  generd un descenso acumulado del 4 % del volumen del  consumo
privado en 1983 vy 1984, la-tasa de crecimiento registrada en 1986 y 19387
6,9 % anual) no se conocia desde comienzos de los afos setenta.

De resultas de la notable mejora de la rentabilidad de las
ENPYeSas, y de la evolucidn positiva de la construccidn, tanto
recsidencial como pablica, el volumen de la formacidn de capital fijo ha

crecido adn mas llamativamente gque =1 consumc. En Espada =1 aumento

alobal ha alcanzado casi wun en 1986-1987, frente a un 3,8 % an 1985
Y un retrocesc de alrededor del 23 % entre 1974 y 1984, En Portugal,

donde @

L

I valumen de la formacidn de capital fijo se habia reducide  en
mas de un 28 % de 1983 a 1985, =u avance ha sido aprowimadamente de  un
23 % oen 1986 y 1987, lo que ha permitido recuperar el terreno perdido,

Ern  cuanto al

gxtericr en la ayuda a la inversidn, se puede hacer uwna estimacidn
aprosimada sxaminando tanto las transferencias y o las operaciones  de

firnanciacidn comunitarias como la aportacidn de las Lnver sl ones

extran jeras,
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Ern &l caso de las transferencias o] conviens ssfal ar

que  ya antes de la adhesidn las dos recibido  apaya

—t

financiera & a inversidn en forma de préstamcs del BEI  a Espafa v
Fortugal, ¥ de ayudas previas a la adhesidn a Fortugal . En 1986, P} (1L
. ’ ) ¥ =

pusde  verse en =1 cuadro Ty la ayuda de

gstructurales v d

It

cendid a mads de 1.470 millones de Erus

para Espafia v 827 millones para Fortugal. Esa ayuda #Rperimentd un

aumento apreciable en 193987, afio para el cual las  estimacicnes
provisionales apuntan a un total de 1,901 millones de Ecus para Espafa W
1.124 millaones para Fortugal .

D trata de sumas sustanciales que  han  tenido wun impactao

particularmente importante en el caso de Fortugal, donde la suma total
de la ayuda financiera de wrigen camunitario, equivalente a un 13,1 % de
la formacidn de capital fijo en 1986, ha pasado a un 16,1 % en 1987. Las
cifras correspondientes a Espafia representan, respectivamente, un 2,3 %
Yy un 3,8 % en cada uno de esos dos afos, La parte mds importante de la
ayuda comunitaria en 1986 la concedid ol Fondo Regional, pero el auments
que  revelan las sstimacicres para 1987 se debs esencialments a la
expansidn  de la ayuda del Fondo Social y & las préstamos otorgados o
¢l Banco Europec de Inversicones.

l.a  adhesidn reforzd el impuls: dado a la inveresidn extranjera por
la estabilidad politica ¥ por los niveles favarables de los costes
relativos., Desde 1283, «1 flujo de las inversiones directas del
extranjerc, que era ya sustancial en la primera mitad de leog AfNoe
ochenta, ha crecide de forma significativa en Espafa (cuadro &),  La
inversidn directa (incluida la inversidn ern  inmuebles ¥ wviviendas)
ascendid en 1986 a 2.461 millones de dilares, sguivalentes a un 7,9 % de

la formacidn global de capital fijo. En 1986 cerca de des terceras

10
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partes de la inversidn sxtranjera se dedicaron & la industria. En 1987
La dinversidn extranjera siguid aumentando, hasta llegar a 4.574 millones

de délares. En Portugal la relacidn de la invereidn extranjera directa a

la formacidn global de capital fijo pasdéd de un 4,9 % en 1985, afio en que

ifi
i

las perspectivas de la adhesidn ya de jarcrn sentiv, a un 2,7 %4 en

1986, para aumentar de nuevo a un 3,7 % en 1987. En los dos paises, Una

parte creciente de ese flujo procedia de los paisses de la Comunidad

Thasta G0, W oen el

al de FPortugal en

19867 ,

Apertura de los mercados y elevacidén de las importacicnes

Entre las caracteristicas sestructurales que presentaban las
relaciones comerciales de Espafia y Fortugal antes de la adhesidn hay gue

citar 21  alto grado de proteccidn del mercado intericor v la  fuerte

dependencia con respecto a las materias primas v el petrélen importados,

iocoms con respecto a las teonologias extran jeras, para los bienes de

#uipo &n particular. En 1o que concierns a las exportaciones los dos

oy

[ra chtenian re

zultados modes Mas concretamente a2n Fortugal, =1

crecimiento de las syuporbtaciones, asegurado ssencialmente por un pdmero
relativamentse peguedo de categorias tradicionales de productos, dependia

2t gran  medida de las ventajas comparativas en materia de precios v

En Espafa las exportacicnes se componian 0 gran  medida  de
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categorias  de productos caracterizadas por una demanda potencial dékbil,

Soperoun contenido teonaoldgico relativaments modesto. For otra parte, la

. . . . -\
tendencia de auments de la participacidn de la

#n el comercio
extericor era ya evidente antes de la adhesidén towadros 7oy 8). En 1985
el  porcentaje de las sxportacicnes totales oon destine a la  Comunidad

era  proximo al promedio comunitario CEd,H %Y en el caso de

netamente supericr sn el de Fortugal. & la inversa, el povcentaje de las

procedentes de la Comunidad sra en 1985 netament o irferior

al promedio comunitario CA3,4 1) oen el

S

Fortugal , v méds adin en el

de Espafia. El déficit comercial ——muche mas importante con regpecto al

AR A

FIR en <1 caso de Fortugal que en &l de Espafa ‘cuadro 7= venia

habitualmente compensado, &l menos en cierta medida, o el salde

excedentaric de las tramsacciones invisibles.  Aun asi, N &l periodo de
1975 & 1985 la debilidad de la posicidn extericr  supuso  una  Seria
constriccidn  para las politicas de gestidn de la demanda: durante ese
periodo,  excepto en 1985, Fortugal arrcjéd un déficit constante en su
balanza curriente, mientras que Espafa tuvo el mismo problema de 1975 a
1977 y de 1980 a 1983 (cuadro 1). En esas condiciones, la deuda sxteriar
aumentd sensiblements en Fortugal , v moderadaments sn Espafia. En 1985 ol
ratio  deuda sxtericr/FIR era del 20,6 % en Fartugal_y =3 17,4 % en

Espara.

El importante diferencial en materis

de crecimiento de la demanda ¥
de  la produccidn, uwunide a los efectos divectos &  indirvectos de la

adhesi dn de

tos odos

a la Comuniddad, Ma  provooado una
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expansion de las importacicnes en 1986 y 1987 (cuadrea 7y graficos 5 v &)

que &l sector swtericr ha tenido,  e&n el promedio de ssos dos afos, una

Ce=a] L2

incidencia negative sobre el crecimiento an columen de a&lvededor de um

3,0 4 del FIE en el caso de

y ode un 4,5 ¥ en el de Fartugal.
Durante el mismo pericdo, el auments del valumen de las importaciones de

mercancias  ha

ldo aproximadamente de un 42 % en Espafa y ourn 47 % en

Fortugal ,  acusands una  tendencia a acelerarse. Las Compras que han

rimentado wun crecimients mAs répido han sido las  de productos

alimenticics v bebidas, asi como productos manufactur ados,

[

i

bienes de eguipo, a otros paises de la Comunidad fcuadre 99 & esto hay

gue afnadir gue las importaciones d

0

productos industriales procedentes
te  paises no pertenecientes a la CE han crecido en Espafia més deprisa
que el conjunto de las importaciones. Este pais habia visto reducivse su
dependencia de la importacidn de bienes de #quipo antes de la adhesidn,

RN

1d

sa evolucidn  apreciable parece haberse detenido, al  menos
temporal mente.

Beguin  las estimaciones parciales ol i =y

onibles, 1 considerable

aumento  de las importacicones totales que se ha cbservado en Espafa  en

los  dos primeros afos siguientes a su adhesidn podria ser achacable an
mas  de un 30 L a la fuerte reactivacidn de la demanda interna privada.

En  Fortugal parece probable gue el crecimiento de la demanda haya

desempefado  un  papel todavia mayor. Los sfectos de la adhesidin, al

n

hacerse sentir en diversos plancs, entre ellos la reduccidén progresiva

o

de los aranceles aduaneros frente a laos otros paises mismbros oy la

instauracidn del arancel exterior  coman, la reduccidn de las
restricolones cuantitativas v la simplificacidn de los tramites
administrativos, intervinieran & Dl o proporc i dn sustancial

tprobablements wun terciod en el aumento de las importaciones (ocreacidn
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neta  de intercambios una ver deducidos los efectos de

Viaolarn). l.&

mejora, en fin, de la competitividad en materia de precios de  los

SR GRS St Clir e S v

Tjeras  buve tambidén alguna

FEpercusl dn

las
importaciones.  Conviens subrayar,  en particular, el auments netaments

gUuperior  al  promedio  de los int

Sy porgue La

itrada  #n un mercado mds vasto ha llesvado tanto  a Espafa  como  a

Portugal & #descubrivs realmente el del pais vecino. Esta evoluci dn,

unida a la baja de los precios del petrélec v a una cierta desviacidn

del  comercic  {gue =8 dificil evaluar satisfactoriamente), se ha

traducido o una modificacidn notabls de la

importaciones por veglidn.  La participacidn de la comunidad ha alcanzado

en 1987 1 54,6 % del total para Espafa (frente a un 26,8 % en 1985) v

el 63,4 % para Portugal (frente al 53,4 en 1985, véase o] cuadro 8).

las sxportaciones de mercancias han evolucionado de forma  bastante
distinta =n wuno vy otro pais despuéds de la  adhesidn. La tasa de
crecimients  acumulado  para Fortugal en los dos afos considerados  ha
alcanzado el 18 4 en  wvolumen, mientras que =1 aumento de  las
exportaciones aspanal as «n 13987 dnicamente cubrid el retrocesao
sxperimentado e2n o 1986 (ouwadrao 9. Fata evolucldn se ha  braducido en
ganancias de cuctas de mercado para el primer pais vy pérdidas para el
sequndo.  En ambos cascos es probable gque el dinamismo de  la  demanda

interna haya frenado algo las exportacicones. FEs posible gque sse  efecta

haya sido mds sensible en Espafa, habida cuenta de su  sstructura de

exportacidn relativaments smodernas v de la importancia relativa de las

14



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

e

intercambios intraindu o obra parte, @l volumen de las ventas

s resintid en

HR36E e

sritregas efectuads antado &  finals

anterior,

perspectiva de supr

&

ayudas &

portacidn vy de  redus 5@ la e

I 4

T & T

portacidn an

moments de la adhesidn. En tdérminos gensral

a reduccidn progresiva

e los arancelss aduans

industriale

sobre oot parte de

-
ifi
h
i

los  otros  pais miembros no ha tenido probablemente sinog wn afec

modesto sobre la creacidn de intercambi

Cal aramcel medio sra

(s

~y vy

3 Ly mientras gque  las sxportaciconss de  productos A el

destino a la Comunidad se somstian a la

docilones previetas en el
marco  de  un periodo transitorio de  siete afos. A la LRVEr Sa, la

incidencia favorable de mervcados

yode una

Yiva  en una  Zona europea b

atraccidn mayor en  un momento =0 gque las  importacicones de  terceros
mercados  Cen  particular los de la OFEF, el COMECON v los paises de
América latina) experimentaban un rebtrocess general . Ademds,  aungue la
peseta  ha subido  a partirv de 1985 frente a terceros paiLses, s ha
devaluado  com respecto a losz cbros paises mismbros, mientras gque la
depreciacidn del escudo, llevada a cabo segan o] sistema de paridades
ajustables, ha resultado importante frente a las obtras monedas de  la
Comuni dad .

En 85as condiciones, el el Ll ool las prportaciones
intracomunitarias ha experimentado un fusrte crecimiento en Fortugal 30

e Y mernor oen B

CLEORY touadro 2. En oparticular, el orecimienta

v lumen de las

e w5 9%

A

tante moderado en el caso de Espafa (10 % de 1985 a

" Fra wido

precd al mert

A

al 34 %

«1  de FPorbtug

fpavicdod.  For otva  parte,

skl s

o]
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mostrado una neta reduccl drn -

Wopara  Fortugal?.
Las modificaciones importantes gue ha introducids la adhesidn  =2n  la
sstructura geoqréfica uman o en o+l cuadro 8. Ss

e traducicdn an LI

la proporo

grportaciones con desting a la Comunidad, aungue sse aumento es inferior

al  de las importaciones en sentido inverso. Efectivamente, os 1985 &
ot L)

1987 la participacidn comunitaria ha pasado del 52,3 Y% al €3,8 % &n las

exportaciones de Espafa, y del 62,95 % a casi el 71 % en las de Fortugal .

Debido a la sustamcial mejora de la relacidn de intercambic ue
siguid  al contrachogue petrolera, las halanzas comerciales de Espafa v

Fortugal no acusaron en 1986 sino un detericra limitade. Una  reduccidn

apreciable del déficit con terceros paises ha sido e

sl suficiente para
compensar el marcado  deferioro de la balanza frente & los paises
miembros (gue era aproximadamente del 1,5 % del FIE para Esparna vy del
1,6 % para Fartugal, cuadrao 7). En 1987, sin embargs, el aumentc todavia
mayor del volumen de las importacicones ha provocads en los dos paises el
crecimiento de los déficit tanto intracomunitario come extracomunitario,
conun deterioro con respecto a los otros paises miembros equivalente a

w 1,2 % odel FIBE en el caso de Espafa y a un 2,4 % en &1 de Fortugal.

Daddo que  la proteccidn sctiva  del  mer

ach interior  en Espafa

-

caloulada en wn 12,7 %), v tambidén en menor medida la de Fortugal , eran

mas importantes gque en los obros paises miembros, 1

importacionss  de
la Perninsula Ihérica han #vperimentado, inevitablements, una presi S omas

fuerts que las swportacicones a partir de la adhe

idm. For ootra parte, la

16
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conpetitividad de Espafa en materia de precios y costes se ha reducideo

Vigeraments despuds de la adhesidn, =0 tanto e el ovitmo de orecimiento
del  Tipo de cambio efectivo del escudo ha mostrade una desaceleracidn

apraclable. Aungue, debido al fusrts aumento de los ingresos en divisas

por servicios y o en particular por 2l turismo, las balanzas corrientes de

harn seguido registrando un excedente  en 1987, no

deberia suceder lo mismo en 1988, ni en el curso de los préaximos anos,

mantienet el alza de las importacicones v las perspectivas  en

materia de exports

Sidn siguen o reducidas.

Ern resumen, entre los principales factores a los que  se  puede

atribuir, al menos a corto plazo, ] detericro de la posicidn exterior
de los nuevos paises miembros, cabe citar los siguisntes:

e factor

Antes  de  la  adhesidn, la produceidn
industrial pasaba por un bache v la demanda interna habia declinades
&n  LEspafia y Portugal. Como la recuperacidn subsiguiente ha sideo
esencialmente alimentada por el wvigor de los factores interiores,
la #lasticidad-renta de las importacicnes ha resultado Ger

gerneralmesnte superior a la

cmal® dnmediatamente despuds de  la

adhesi dn, a  la  ver gue wn cierkto RAmera  de srportaciones

ot en desviaban hacia &1 mevcado nacional g

........... - W

al desmantelamiento de las barreras  al

=11 SBUS

comercio exterior en paises en los que no salo

distintas formas, MAs
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atusadas que 21 sUs principal es

I

bido al ALk

e 1

CorEUm oy de las sstructur

timul ado s

antiguos padses miembros, gque A dmport

iracid

e . =

e efecto ha acrecentado con mayvor vapidez 1

gue las o

i el ent o]

medico plago, =1 deterioro actual de las balan:

Lt & cyecimlento o

crvdmd o puscle

e sstos pa a o ritmo superior al o

He plantea, e todo, la

impondrd inevitablements wia  cong a#fectlva

al ol

Facia 1 promedio comuritario, l.as

dos pais

primeras proyscoiones a medio plazo efectuadas por los servicios de  la

Comisidn vy las procedentes de otras fuentes inducen a pensar gque si o la
expansldn econdmica se mantiene de agudi a 1992 a una tasa superior al 4

“oown el caso de Espafia y de aproximadamente el 3,5 4 en el de Fortugal,

sl déficit de la balanza corviente aumentard s redalments an

SEE

pais

prosilnl e, moembargo, gue las proyecoolones sulb
clerto punto la contribucidn del auge actual de las inversiones & la

S 4 AN La

esuxparsidn de  las capacidades productivas que sn definitivea

frismnt s productos sasportabl es.

caby e vaco

A= [l , 1o lesequilibrios

i me cumplen cilertas

corslder arse Ey! ot

Ao La Comurd dad.

condiciones para hacer frente al reto de la

£33 La liberalizacidrn de Irhercambi
tuvae  reperocusiones francamente o
varol

camlai o, cuaricdo el

e
Lornp e 1
fovcacdu jon s
AR [ I

molire al

Pl
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FrET S AT 1,

la Comunidad. Mas concreshamente, conviene responder a  los

el

favorables a la sntrada de

privada aumento  de  la

y & particul ar

21 restablecimiento de una

v la prosecucidn de  la

con el promedio comuniltariog

AP Ar

e la Comunidad v de

los préstamos del BEI, de conformidad con la decisidn adopd

la  Comunidad de duplicar en términos reales los recursos de  los
fondos  estructurales -de  agui a 1993, v la optimizacidn de sus

efectos  econdmicos mediante la aplicacidn de politicas nacionales

oo ouna politica macroecondmica gque  garantice que  la  absorcidn de

importacicones a nivel nacional no aumente por encima de los  limites

compatibles con un déficit

stenibls de la balanza exterior.
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CUADRD {: Espara/Pertugal/Comunidad - Indicadores macroecondmicos

1361-74 1975 1976 1377 1978 1379 1980 {381 1987 1593 1984 1985 1986 1987a 198Ba
Froducto interior bruto (a precics de 1980) (b)
E hYoo05 33 3,00 44 -1 1,2 0,2 1,2 L8 LE 2,2 33 52 4,7
P 63 -43 56 56 34 61 48 1,3 3z 0,3 -4L6 3,3 4,3 4,6 4,0
EUR 12 6 -1,1 51 25 30 32 14,3 0,2 0,8 L4 2,4 2,5 26 2,9 3,5
Emplec (total) (b)
E 0,8 -4,3 -L,6 -0,0 1,7 -3,2 -3,2 -3,0 -1,0 -8 -0 -4,4 4,3 30 2,6
P 0,6 -4,4 0,2 -0t -0,3 2,2 2,0 1,2 0,4 43 L5 0,3 00 2,7 1,7
EUR 12 0,3 -1 -0,2 03 03 08 9,2 -1,3 -0,8 -6 0,2 06 0,8 09 1,1
Farados como % de la poblacidn activa civil
E e e L,3 2,3 42 53 80 11,8 14,4 16,2 16,5 18,4 21,4 Z4,0 20,5 20,0
p - L7 43 56 &3 1,2 &7 58 57 56 67 8,7 8,7 7,2 &S
EUR 9 (d) 2 43 48 50 52 52 58 71,7 3,3 10,6 11,2 11,8 1,9 11,6 11,3
Deflactor del FIB (b)
E T 16,7 16,7 22,8 20,2 16,7 13,9 12,0 13,8 11,6 10,9 8,7 10,9 57 5.2
p 51 16,2 16,3 26,4 21,7 18,3 20,7 16,1 22,2 24,8 23,9 4,7 11,9 12,1 10,5
EUR 12 57 15,3 14,6 14,9 10,3 11,0 13,2 11,0 10,3 8, 6,6 6,1 5 3,9 3,8
Balanza corriente en % del PIB
E 0,7 3,0 -335 -4,8 0,9 0,3 -2,4 -2,7 -2,5 -1,5 L4 L6 1,7 01 -0,8
P 0,1 5,3 -80 -%,4 -57 -1,7 -59 -11,8 -13,5 -9,3 0 L7 3,9 1,8 -1
EUR 12 0,3 -0,2 -06 -0,1 0,9 -0,2 -1,3 -0,8 -0,7 0t 03 07 1,3 0,8 0,5
Necesidad de financiacién de las administraciones publicas (en % del PIB)
3 0,3 00 -0,3 -0,6 -1,8 -1,7 -2,6 -3,9 -5,6 -4, -5,% -1,0 -5,7 -3,8 -3,0
P ottt s e e = 9,2 10,4 -8 -12,0 <10, -7, B4 B,
EUR 8 (d) 0,9 52 40 =32 41 -3,7 -38 52 -55 -53 -5,3 -5,2 -4,8 -4,2 -3,8
Masa monetaria (f)
E 2M,5e193 19,0 18,6 19,7 18,3 16,9 17,0 16,6 15, 13,1 12,8 12,6 13,6 11,
p 17,6 13,1 16,4 21,8 26,0 31,0 28,6 23,8 24,6 16,3 24,5 29,8 26,5 16,8 13,
EUR 12 15,9 ¢ 14,3 13,9 ' 15,1 13,4 11,9 10,8 11,9 19, 3,9 9,9 10,4 10,0 3,4
Tipo de casbio efective (q)
1980 = 100
Peseta --- 135,12 124,72 108,7 98,3 107,4 100,0 90,4 84,9 70,2 68,7 67,2 66,8 bby§ ===
Escudo - 23,9 1%5,4 183,01 121,9 103,3 100,0 36,2 83,8 66,1 54,7 48,4 45,1 41,9 ---

(a) Servicios de la Comisién, previsiones econdmicas, septiembre-octubre de 1988.

(b) Variaciones anuales en 7.

{c) 1964-1974.

(d) EUR 12 a partir de 1982.

(e) 1970-1974,

(f) M2/M3, a fin de afo, variacién en %,
{q) Respecto a 19 paises,
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CUADRD 2: Espafa/Portugal/Comunidad - Recursos y aplicaciones de biemes y servicics (a precics constantes)
fvariacidn anual en %)

1961-74 1975 1576 1977 1978 1979 1380 1981 {982 1983 1384 1985 1986 19872 1388a
Consumo privade
E oo L4 47 3,5 L3 4,2 43 06 0,2 0,3 -4 2,2 3,5 52 4,6
P &7 -0,9 35 06 Lo -0,2 33 1,9 2, -0 =30 Lo 7,00 68 4,8
EUR 12 48 1,6 3,7 2,3 37 346 b 04 07 4,3 4Ls 26 40 3,8 3,5
Formacién bruta de capital
E 10,4 -39 -20 -0,2 -23 45 1,3 -3,3 05 -2,5 -58 3,8 7,9 13,8 13,0
P 6,6 -11,3 0,8 12,0 71 -2 86 5! 2,9 -7,5 -180 -3,0 3,5 19,6 12,8
EUR 12 50 57 2,8 Lo 22 {5 4,2 47 -2,0 0,1 L3 40 3t 46 7,
Consumo piblico
E 48 53 53 41 53 42 44 1,9 43 3,9 2,9 46 51 9,0 4,2
P 30 &6 7,0 11,8 44 €3 7,9 2,8 2,8 2,7 2,5 1,7 1,0 2,5 2,3
EUR 12 e 41 27 4,5 /6 2,7 41 1,7, 8 &2 20 2,1 24 1,9
Demanda interna
E LT oL %3 43 02 4,0 1 -3 4,1 -0 -0,7 2,9 5,9 8,0 g2
P 7T -10,6 7,0 7,6 0,0 2,8 L3 47 -4 66 0,8 8,4 9,5 6,3
EUR 12 47 -6 53 L6 31 42 4,5 -L,7 0,9 0,9 1,39 2,4 39 3,9 4,0
Exportaciones de hienes y servicios
E 10,7 -4,4 10,1 835 10,7 64 06 84 48 10,0 1,1 2,7 1,5 7,3 6,4
P L6 -156 0,0 59 13,1 27,1 45 -3,0 60 167 14,2 11,6 7,0 10,6 6,3
EUR 12 L3 =32 10,2 53 51 &5 L,5 43 1,0 3,0 7,6 48 1,5 3,7 33
Importaciones de bienes y servicios
E 16,5 -4,1 10,0 -47 -0,7 11,8 3,8 -4,2 3,9 -0,6 -1,0 6,2 15 21,7 13,3
P 10,2 -25,2 3,4 14,0 -L,6 87 10,5 3,7 54 -8,7 -2,7 3,3 17,2 24,1 1,8
EUR 12 82 -57 1,5 2,2 51 10,2 2,6 -2, 2,1 L3 B0 46§ 7,7 ,0
PIB a precios de mercado
E o063 33 3,0 1,4 -0, L2 -0,2 4,2 4,8 4,8 2,3 33 52 4,7
P 65 -43 63 56 4 61 48 1,3 24 -0,3 -1,6 2,3 4,3 4,6 4,0
EUR 12 46 -L,1 51 25 30 32 4,3 0,2 0,8 1,4 2,4 2,5 2,6 2,9 3,8
Diferencial de crecimiento (PIB) (h)
E 3 L6 -4,8 0,5 -,6 -3,3 -0,0 -0,4 0,4 0,4 -0,6 0,2 0,7 2,3 1,2
p L9 =42 1,8 3t 04 2,9 3,5 8 Le -4,7 -40 0,8 1,7 1,7 0,5
Diferenciales de crecimiento (demanda interna) (b)
E 0 2,7 -2,0 -0,3 -3,9 -3,2 0,6 -0,6 0,2 -1,0 -2,6 0,5 40 41 2,2
F Ho -0 L7 &0 3,1 -1,4 54 42 1,8 -85 3 -L,6 4,5 5,6 2,3

(a) Servicios de la Comisién, previsiones econdmicas, septiembre-cctubre de 1988,

(b) Tasas de crecimiento de Espafa y de Portugal mencs tasa de crecimiento de EUR 12,
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LUADRED Z: Convergencia real v divergencia

en la Comunidad

de

1 PIE

1970

F:l
il

I 1

ponder ada

00, G

o

=g,
64,
100, 0

o

BLES:
SRS
00

@
0
-

]

100,

7,

=4,
=
DOl
(.
oy

100,

t g

O [

EUR 12 B, D 1745 13,4 16,7 17,4 17, L7y L L&, 7
Felacidn antre

los 4 paises

mas pobres v

los 4 paises

mas ricos 41,5 STy &3y B &0, 0 58, ¢ 58, 6 29,8 B0, 5
ta) Frevisiones scondmicas de los servicios de la Comisidn,

septiembre—octubre de

(ho
del
Fuente:

13988.

Comisidn.

FIB por Mabitante a precios corrientes y estandares corrientes
poder de compra en porcentaje del promedic comunitaria.
Euwrastat v servicios de la C
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CUADED 4r Indicadores de las desviaciones estructurales

1961-75 1976-20 1981-85 1986-87

FIB per capita
ta precios constant:
b= @1 Y

5, VAN LACLONes

5,7 0,7 0,8 3,7
: 5, 4 4,3 , 4,0
FEUR 12 3,5 2,7 1,2 2,4

Distribucidén en el tiempo de los bienes
de equipco importados
196185 = 100D

E 42, 4 25,7 31,9 :
P 43, 1 25,7 31,2
EUR 13 26,7 28,5 24,8 :
OCDE 36,5 27,5 36, 1

RBalanzas coarrientes (en % dal FIR)
E =), <l i W =y 7 0,3
F =i, 6 iy 1 iy 3 2,8
EUR 12 i, -

0, -y 3 -0, 2 1,2

1370 1975 1380 1985 1986 1387

Formacidn bruta de capital fijo
= en Aodel FIR (precios de 13280)
E 26,6 2653 22,1 19, 20,0 21,6
F 31,7 28,9 28,6 21,6 2 d 26,0
EUR 12 25,8 #2559 22,1 19,8 19,93 202
= EUR 12 = 100: E 8,9 10,8 8,7 8,3 8
F t,3 1,7 2y 1;8 1
Gastos en investigacidén y
desarrolla {en % del FIED

k 1 T 0y, 35 0, 0 0,48 b - 2
F 0,35 0, 30 0,33 0,40 b : H
I8 w06 el eyl 2y 66 : 2
(ZDE R 1,549 2y OF P A -

Gastos totales de las

administraciones pablicas

ten % odel FIED
E 21,7 24,6 B, 2 A4, 1 43, 2 41,5
= 2 3 2, 7 43,5 45,3 43, 4
EUR 12 (ad 36,8 A, 5 46, 3 45, 0 48, 48, 0

Ingresos corrientes de las

administraciones publicas

ten Wodel FIRD

E 22,5 24,8 30,2 3 26,5

5, 1 37,9
2 : : 30,8 23, 4 37,5 35,0
EUR 12 Cad 37,8 29,73 40,9 43,8 43,6 43,7

ta) EUR & hasta 1980.

Thy 1984,

Fusnter Eurocstat, ssrvicios de la Comisidn, Comisidn BEcondmica de
Unidas para Euwrapa.

las Maciones
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CUADRED S

Transferencias y préstamos concedidos a Espafa y FPartugal
por los fondos estructurales e instrumentos financiercs
de la Comunidad (en millones de Ecus)

1286 19€

Espara

= Fondo Fegional &0y, -

- Sector
- Fondo
- Total

Portugal

= Fondo Fegional

- SDectar
= Fandao
= Total

Espana
- BEI
= NILC
- Taotal

Portugal
- BEI.
- NI
= Total

Eepafa
Fortugal

Espafa
Fortugal

EEpana

Fortugal

I. Fondos estructurales (compromisos)

1

GED, 7

LR
&

orisntacidn del FEQOGS B&G,3 79,3
Sooial 295,'9 a 453, 3
L QEL, 2 1:193,8
8 a
orientacidn del FEQGA & L]
Sozial 7 oa
T

II. Instrumentos financiercs (acuerdos de préstama)

2, 0 & S8 7
B, 2 a 13,7
G405, 2 TO7 .4

160,4 a
9,9 a
190, 3

Total I + II

1,470, 4 1. 900,
827,5 1,194,323

I + II en % del PIE

0,6 0,8

2;8 3,8
I + II en % de la formacién bruta de capital fijo

e o i
g ol w2y B

13,1 16,1

tad) Informe anual.
th) De los cuales 23,1 millones de Eous prava el Frograma de dessorro
Mo agricola de Portugal.

By 0 millon
e la Damisidr

Eous para ol FEOSA/ Feaca.
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CUADRO &: Espafa/Portugal — Inversiones extranjeras
fen millones de délares)

1984

&5
in

193&

ESFARA

Importaciones de capital
a largo plazo

Inversiones directas (b
Inversionss de cartera
Créditos comerciales
Empréstitos del sectar
privado
Empréstitos del
publico

sector

PORTUGAL

Importaciones de capital
a medic y largo plazo
Inversiones directas (d)
Empréstitos piblicos

y privados
Varios

Inversiones extran jeras
directas en %Z de la
bruta de capital fi jo

Espafa
Fortugal

10122, 0

2.260,8

formacidn

L~
0 =

~BY0, &

1.968,5
489,7

..... 'lﬂf’:: =l
Lty O

-2, 437, 6

5, 7

2663
218

3. 282

163

3.461, 2
1.689,0
-691,0

-1.703,8

2216
166

1.88z
168

P~
~ L

10,028, 1
4.574,7
3.414,3

~397,0

2. 460, 6

~24,

i

4.027

220

. 009
€398

X~

\4 \‘J

L&)
Cho

Frovisional .
de la
1386.

directa procedia de
() De los cuales Z.049
inmuebl es ¥
respectivaments e
al  extran jero S
millaones an 1987,
Faises de la CE:
%“oen 1986.

Fuente: Serviciaos de la

CE:

Faises
.t

fu 2h

i ]

34,5

Ademdas,

millones
viviendas &0
1987. L.a

alevaba

%4 odel total en
una proporcidn
empresas con capital parcialmente suropeo.
millomes  an
1.802
a neta de Espad
1286

35,9 W del total

Comisi dn.

21

SR SSAS
1986,
Lrnversl dn

a 3.003

en 1784

1984,

creciente

P e Y
direct
millones an

K73 1.364

v s,

35,7 4 oen

de la

1985,
inversi dn

50, 4

millones
a #81

Y :' . 8 :_' el

5, 74,7
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LLIADRED 7y Espafla/Portugal — Comercic exterior

1986 1987

ESPARA

Comercio total
= Ewpoy sp Iy ¥
= Importacicones

Comercio total fon volumen?

10, 4
ot
o 13 wd

.4

= Exportacionss P 17,0 2e8 iy, 3 By
= Importaciones ~“Jy 5 Dy F 70 16,6 ey

P

Intercambios intra—-CE (@ valor)
= Exportaciones e B
----- ITmportaciones S, 8
Intercambios extra-CE (=n wvalor?
Euportacilones 21,9 P =T
= Do b &l omes 185 8 7
Balanza comercial (en miles de omillons
- Total -1, 342, 1
= Intra-~CE A, W 25 7
= Byt a=lE =1 8389, I =U.357,9
Balanza comercial (& % del FIR)
- Taotal Gy O ~By B ~3y
= Intra-CE Oy 1,4 Ly
- Ewtra-CE . ) :
Rel. de intercambico

9 s
o R S

&

&
[
[

% |
)

%
i

)

n

A

n
i

i

~§

i
i
L_:X
i

+J
T
£

b
-
pa
Ja
:
@
™
iy
&
]
f
g
£

PORTUGAL
Comercio total fen valar?

- BExportaciones P
= Importaciones 15,8
Comercic total 1 vl L )
- Ewpene s L ones g 0 leby &
= Trpee 1ones i gD iy 1
Intercambios intra-CE (sn valor)

= Ewportacl ones Gfg e 47, & i g |
= Tmportaciones 14,2 2356 a2yl
Intercambios extra-CE f(an valor)

3
4
"~

:
i
—
i

H
A
ba g

b
HAE T

=

= Exportaciones e, 8 Sy

= Importaciones w3, 7 38,5 2,
Balanza comercial fen miles de millones de esoud

""" Total =590, 8 a5

= Intra-C ~8&, O

~~~~~ Extya-CE =E0E, 8

Balanza comercial (=n % del FIRD

i
i
o
m
i
i
-
~ad
a2}
-
S

: apr
amente de los dsl = tabl
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CUADRED 8: Espafa/Portugal — Modificaciones de la estructura
geografica del comercio exterior

1958 1meD 1270 1975 1280 1985 1986 1987

Partl‘:l af'..l“.ln 1ntral OMunl ta‘l’la «n el t‘:‘tal Cl& laS 1m '_tha‘:l':'nes
p
d(‘.‘ bleneE Lan Val'.'] b

B 31,8 48,6 40,9 35,3 31,3 36,8 50,2 54,6
P =s2,4 51,9 52,6 43,9 45,23 45,9 58,8 63,4
EUR 12 35,2 44,9 50,3 49,5 49,7 53,4 57.8 58,0

Participacidén intracomunitaria en el total de las exportaciones
de bienes (en valor?

E 46,8 53,6 49,6 48,1  52,: 60,4 63,8
F 38,9 44,0 43,8 53,8 56 68,0 70,9
EUR 12 27,2 49,6 53,4 52,4 5 57,2 58,1

Tasa de cobertura de las importaciones (caf/faob)

198084 1985 1986 1987
E 67,4 80,9 77,7 63,6
F 50, 3 73,3 75,0 68, 2

Tasa de cobertura de las importaciones por exportaciones a la CE

1980-84 1985 1986 1987
E 100, 9 114, 93,3 81,2
2 77,3 99, 6 87,3 76,3

Fusnte: Servicios de la Comieidn.
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LUADRED 9: Principales tendencias del comercio exterior
la adhesién: indices en volumen,

1985 = 100

después de

13286

1287

Fortugal

1986

1987

I. Total de intercambics intra y extra—-CE

Total de intercambios
- Exportaciones
= Importaciones

Intercambios intra—-CE
— Exportaciones
----- Importaciones

Intercambios extra-CE
----- Exportaciones
= Importaciones

II. Intercambios intra y extra-CE por seccidédn de la CUCI

Intercambios intra—-CE

Exportaciones intra-CE
CUZT O + 1 Productos alimenticios
+ 4 Materias primas
Combustibles mineral es
= 8 Froductos industrial es

0 {3 k3

Importaciones intra-CcE
CUCT O+ 1 Productos alimenticios
2o+ 4 Materias primas

€] Combustibles mineral es
=

3 - 8 Productos industriales
Intercambios extra-CE

Exportaciones extra—-_CE
CUZT O 4+ 1 Praoductos alimenticios

2 o4+ Materias primas
3 Combustibl es minwrnlwr
Do~ 8 Productos industriales

Importacicones extra—CE
CUZT O + 1 PFroductos alimenticios
ok Materias primas
Crombyoist il o mineral es
S o= 8 Proaductos industriales

118, 4

107,48
130, 8

82,0

110,32

121,0
89,3

135.4

103

.1_1 , \..l

,j(_) O
151,0
129,7

a4, 6

L33, 0
g 7
-

99,3
141,6

114,9

168 %

126, 1

138,7
11-_--,:3
117,0
110, 1

97,4
163,
166, 6

i 0
Lol, 3
L 39, 8
“;1? 4

107,6
118, 4

115,z
127,9

5}
i}
{2

-
—

105, 6
104,6
168, 5
115,7

Tebad, 1
1_u.h

1‘.\4,6

118, 0
146, 7

120, 1
169,6

Y, 5
122,6

108, 8
117,32
109, 8
134,32

202, 4
191, 4
117,8
168, 3

101,89

TO,0

111,0
146, 7

Fusnte: EUROSTAT-TREMD.
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GREAFICO 2: Producto interior bruto:
indice en volumen, 1980 = 100
125
j
120 —
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GRAFICO 2: Producto interior bruto per capita:
indice en volumen, 13980 = 100
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GEAFICO 4 Indice de precios del consumo privado:
1980 = 100
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GRAFICO 5: Espafa — demanda interna, exportaciones «
importaciones; indices en volumen, 1980 = 100
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(1) Fosicidn relativa de la demanda interna con respecto al
promedio comunitario.
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GRAFICO 6: Portugal -demanda interna, exportaciones e importaciones: indices
en volumen, 1980 = 100.
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LA EXPANSION DE LAS CAJAS DE AHORRO. NUEVAS NORMAS.

1.- Introduccion.

Una de las cuestiones que, en los altimos tiempos, ha preo-
cupado con mayor intensidad a las Cajas de Ahorros espanolas ha
sido, justamente, la relacionada con sus posibilidades de expan-
sion, es decir, sus posibilidades de abrir nuevas oficinas para
ofrecer sus servicios, en base a la consideracion de que el acer-
camiento al puablico facilita la necesaria captacidon de recursos.
Desde la perspectiva de las entidades interesadas es un problema
de competitividad, basicamente, que, ademas, para las Cajas espa-
fiolas adquiere una dimensidn internacional, en la medida en que
la necesaria apertura europea obliga a pensar en la posibiliaad
de que en nuestro pais se instalen entidades procedentes de los
otros Estados miembros de la Comunidad -y ello, con independencia
de la estrategia europea que puedan elegir las entidades espano-
las.

Pero, al lado del problema relacionado con la competencia,
las autoridades monetarias consideran vital que una politica ex-
cesivamente ambiciosa en 10 que a la expansidon se refiere, no
11egue a poner en peligro la propia solvencia de las entidades.

De la misma forma que respecto a la creacidn de entidades,
también en la apertura de nuevas oficinas es preciso encontrar un
punto de equilibrio en el mantenimiento de la solvencia y el fa-
vorecimiento del necesario grado de competencia en el sistema.
Como sefialan Trujillo, Cuervo-Arango y Vargas (1) "las autorida-
des financieras intentan lograr algin tipo de equilibrio entre la
posibilidad de dejar que sea el mercado el que determine el grado

(1) E1 sistema financiero espanol. Ariel. Barcelona 3a ediciodn,
1988, pag. 219.
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de competencia hacia el que tendera el sistema Y la necesidad de
imponer barreras a la entrada con fines de solvencia". También,
pues, en esta materia ha sido tradicional la existencia de normas
reguladoras que, barajando diversos criterios, hayan tratado de
buscar soluciones al aludido conflicto entre solvencia y compe-
tencia.

2. Las etapas del ordenamiento espafiol.

Sin necesidad de remontarnos a antecedentes mas remotos,
podemos partir del sistema disefiado por la Orden de 24 de Junio
de 1964. En ella se atribuia al Instituto de Crédito de las Cajas
de Ahorros la concesion de autorizaciones para la apertura de
oficinas por las Cajas de Ahorros, para 1o cual el propio Insti-
tuto elaboraba un Plan para la instalacidn de nuevas oficinas en
las plazas que considerase necesario en base a distintas causas
(ausencia total de oficinas, insuficiencia del servicio teniendo
en cuenta la riqueza, la poblacidén o la actividad econodmica,
etc.). Aprobado el Plan por el Ministerio de Hacienda, se comuni-
caba a las Cajas, a través de la Confederacidn -que, asimismo,
habia informado previamente el Plan-, para que éstas formularan
sus solicitudes, no estimandose las de aquellas Cajas que incum-
plieran las normas sobre porcentajes de inversign obligatoria y
de disciplina y control o que hubieran sido objeto de sancion.
Con independencia del Plan el Instituto confeccionaba la relacion
de Cajas que dispusieran de "capacidad de expansién"“, que venia
determinada por la suma de sus recursos propios Yy ajenos en 31 de
diciembre de cada afo. La “capacidad de expansion consumida" se
calculaba para cada Entidad aplicando un modelo para cada oficina
establecida dentro del territorio nacional que se valoraba de
15.000.000 a 100.000.000 de pesetas, en funcidén de 1la poblacion
del Municipio en que operara la oficina. La diferencia (“capaci-
dad de expansidn no consumida") representaba la “capacidad de ex-
pansion futura", a razdn de una nueva oficina por cada 10.000.000
de pesetas.
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Por G1timo, la Orden de 1964 fijaba criterios para la adju-
dicacion de las oficinas en caso de concurrencia de varias soli-
citudes, fundamentalmente de cardcter geografico (operantes en un
solo partido, en una sola provincia o en varias provincias) y
cuando se tratara de adjudicacion de nuevas oficinas en plazas en
las que ya estuviera establecida una Caja de Ahorros, decidiendo
el Instituto a tenor de las circunstancias que se apreciaran en
tales localidades. Como sefiala Martin-Retortillo (1), este siste-
ma determinaba el juego conjunto de criterios geograficos y eco-
nomicos, con manifiesta prevalencia de los primeros "hasta el ex-
tremo de constituir un 1imite auténticamente obstativo a cual-
quier otra valoracion", 1o que llevaba a este autor a una valora-
cién negativa por considerar que conducia a "permanentes roces
entre las instituciones de ahorro, a la practica inamovilidaad de
la situacion de hecho establecida y a consecuencias de auténtico
desfavor para algunas Cajas".

E1 sistema disefado en 1969 -que fue objeto de modificacio-
nes en los anos 1969, 1972 y 1973- es revisado en 1975, por Orden
Ministerial de 7 de febrero para armonizar las normas relativas a
lTas Cajas de Ahorros con las establecidas para los bancos priva-
dos por el Decreto 2245/1974, de 9 de agosto. Desaparecido el
Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorros y asumidas por el
Banco de Espafia las funciones de informe en materia de apertura
de oficinas (Decreto 1473/1971, de 9 de julio), el sistema va a
basarse, fundamentalmente, en el concepto de capacidad de expan-
sion, que vendra determinado no ya por la suma de 10S recursos
propios y ajenos, sino por 10s primeros Unicamente. Los tres con-
ceptos que ahora son determinantes son los siguientes:

1.- Capacidad total de expansidon. Es la suma de los recur-
sos propios, seglin el Gltimo balance publicado. Ademas, si
los recursos propios fueran inferiores al 5% de

(1) Crédito, Banca y Cajas de Ahorros. Tecnos, 1975, pag. 412.
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los recursos ajenos, la cifra resultante de aplicar este
porcentaje a los recursos ajenos serd la capacidad total de
expansion.

2.- Capacidad de expansidn consumida. Es la resultante de
aplicar a las oficinas abiertas las cifras que establece 1la
Orden y que varian seglin se trate de oficinas abiertas an-
tes o después de la entrada en vigor de la Orden de 1975,
aplicandose a las segundas (las que se abran con posterio-
ridad a la Orden) una escala integrada por nueve grupos de
plazas en funcidon del nimero de habitantes Yy que valora las
oficinas abiertas entre 3.000.000 y 100.000.000.

3.- Capacidad de expansidn disponible. Es la diferencia
existente en cada momento entre la capacidad total y la
consumida, que, ademas, puede verse afectada por determina-
dos coeficientes reductores.

Contando con la suficiente capaciaad de expansign disponi-
ble, se pueden abrir lipremente nuevas oficinas en el te-
rritorio de la provincia en que radique la sede central Y,
si se trata de Cajas que ademas actuan en provincias en que
ninguna otra Caja tenga establecida su sede central, tam-
bién pueden abrir libremente nuevas oficinas en todo el
territorio de dichas provincias. Por Gltimo, las Cajas que
ya tuvieran abiertas al menos tres oficinas en provincias
en las que otra wu otras Cajas tuvieran su sede central,
podran abrir en dichas provincias libremente nuevas ofici-
nas en los plazos en que ya estuvieran establecidas.

E1l siguiente paso en la evolucidn de estas normas fue dado
por la Orden de 20 de diciembre de 1979, que justifica los cam-
bios que introduce porque "las nuevas condiciones econdémicas ha-
cen necesario evitar limitaciones o interferencias en las deci-
siones de las Cajas de Ahorros en la pisqueda de una dimension
mas adecuada para el eficaz ejercicio de su operatoria, combinan-
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do el respeto a la libertad de cada Institucidn con la prevencion
ae una competencia innecesaria y costosa". Montero Y Martinez
Vilches (1) resumen las caracteristicas de la regulacion de 1979
en base a los siguientes rasgos:

a) Libertad de apertura de oficinas en todo el territorio
de la nacionalidad o regidn donde cada Caja tenga su sede
central.

b) Posibilidad de que ciertas Cajas de Ahorros, las que por
su volumen puedan catalogarse de "grandes", salgan de su
zona de actuacidn y puedan abrir oficinas en otras plazas
financieramente importantes.

c) Posibilidad de abrir libremente nuevas oficinas en el
territorio de la Comunidad Autbnoma en que radique su sede
central,

d) Las Cajas de Ahorros que tuvieran mas de cincuenta ofi-
cinas en una provincia correspondiente a una Comunidad Au-
tonoma distinta de aquella que radique su sede central, po-
dran abrir libremente nuevas oficinas en todas las plazas
de dicha provincia.

e) Las Cajas de Ahorros que tuvieran mis de tres oficinas y
menos de cincuenta en una provincia de region distinta a
la de su sede central, pueden abrir libremente oficinas
inicamente en aquellas plazas en que ya venian operando con
anterioridad. También pueden abrir libremente nuevas ofici-
nas en todas las plazas de dicha provincia cuando ninguna
otra Caja de Ahorros tuviese en ella su sede central.

Permanecen en el ordenamiento 1los conceptos de capacidad
total, capacidad consumida y capacidad disponible, como criterios
para fijar la limitacidon de la expansién.

Por fin, 1a Gltima etapa en este largo camino la constitu-
yen la Ley 13/1985, de 25 de mayo, reguladora de los coeficientes
de inversidn, recursos propios y obligaciones de informacidn de
los intermediarios financieros y el Real Decreto 1370/1985, de 1
de agosto, que desarrolla el Titulo Segundo de la Ley, relativo a
los recursos propios.

(1) Las Cajas de Ahorros en el sistema financiero. 1986, Cajama-
drid, pag. 185 y siguientes.
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E1 sistema disefiado en 1985 rompe claramente con el propio
de las disposiciones anteriores, en cuanto que desaparece la re-
ferencia -constante en las normas precedentes- a la “capacidad de
expansion", o, empleando la terminologia usual entre las entida-
des, la "Cuenta Corriente de Expansion". Como es sabido, mediante
el Decreto de 1985 se fijan unos niveles de recursos propios para
adaptarse a los cuales se concede un plazo de tres afios. Cumpli-
dos l1os niveles de cobertura del coeficiente de recursos propios,
se pueden abrir libremente nuevas oficinas en el territorio na-
cional, de tal manera que quedan sometidos al régimen de autori-
zacion previa los siguiente supuestos, con caracter de excepcidn:

1.- Las Cajas de nueva creacion, pues durante los dos pri-
meros afnos no podran contar con mas de una oficina
(Decreto 1838/1975, de 3 de julio).

2.- Las entidades sometidas a régimen de autorizacion
previa por insuficiencia de sus recursos propios.

3.- Las entidades sobre las que recaiga sancidon de pérdida
de capacidad de expansion.

4.- E1 establecimiento de oficinas en el extranjero, tanto
operativas como de representacion.

5.- La apertura de oficinas de Cajas de Ahorros fuera del
territorio de la Comunidad Autdnoma en que tenga su
sede central que se sigue rigiendo por lo dispuesto en
la Orden Ministerial de 20 de diciembre de 1979, que
ya ha sido aludida.
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3.- La reforma de 1988.

Dos razones basicas se apuntan en la Exposicidon de Motivos
del Real Decreto 1582/1988, de 29 de diciembre, que modifica el
régimen de la expansidon de las Cajas de Ahorros.

De un lado, poner fin al régimen limitativo de la Orden de
20 de diciembre de 1979, que se mantuvo vigente en 1985, y de
otro, acomodar 10s términos del articulo 7 del Real Decreto de
1985 a la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito, que no contempla la sancidon de pérdida de la capacidad

de expansion.

Las lineas esenciales, pues, de la nueva regulacion son las
siguientes:

En primer lugar, se mantiene la declaracion general de 1i-
bertad de expansidn que ya aparecia recogida en el articulo 7,
apartado 1 del Real Decreto de 1985: "Los Bancos Privados, Cajas
de Ahorros y Cooperativas de Crédito, inscritas en los correspon-
dientes ‘registros oficiales, podrdan abrir libremente, en cual-
quier momento, nuevas oficinas en el territorio nacional, enten-
diéndose esta libertad de expansidon como un aspecto de la ordena-
cion basica del crédito".

A este apartado conviene hacer, algunos comentarios.

1. E1 primero de ellos es el relativo a la inscripcion en
los correspondientes redistros oficiales, pues existe aqui
un problema en potencia, respecto de las Cajas de Ahorros,
dadas las competencias que, en materia de su creacion, pue-
den corresponder a las Comunidades Autdonomas. Si se sigue
el tenor literal del articulo 43-5 de la Ley de Disciplina
e Intervencidn de las Entidades de Crédito, en cuyo inciso
final se establece que “en todo caso™, la incripcidon en los
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correspondientes registros del Banco de Espafa serd indis-
pensable para que las entidades a que se refiere este ar-
ticulo puedan desarrollar sus actividades", ha de entender-
seé que la necesidad de inscripcidn puede predicarse, siem-
pre, en los del Banco de Espada y, ademas, cuando existan,
en los de las respectivas Comunidades Autdnomas, en la for-
ma y medida que, en cada caso, regulen la inscripcion de

lTas Cajas en sus propios registros autonémicos.

2. En segundo término, la libertad de expansion se conside-
ra un aspecto basico de la ordenacidn del crédito, lo que
supone, para las Comunidades Autonomas, la necesidad de
respetar, en su legislaciodn interna, las normas estatales
en la materia, no pudiendo, pues, regularla de forma dife-
rente.

3. E1 principio de libertad de expnsidn estd, ademds. inti-
mamente conectado con 1as normas que la Comunidad Econdmica
Europa se encuentra, en los momentos actuales, elaborando
para dar realidad al Mercado interior en el sentido previs-
to en el Acta Unica Europea. No tendria demasiado sentido
que, en virtud de la normativa comunitaria -en cuyo anali-
sis no corresponde ahora entrar-, tuvieran mayores posibi-
lidades de asentamiento en Espafia entidades extranjeras co-
munitarias que las propias Cajas nacionales.

iCuales son las barreras que se imponen, como excepciones
al principio general sefialado?. E1 Real Decreto de 1988 se ocupa
de las siguientes:

1. Previa autorizacidn del Banco de Espana o de las
Comunidades Autdnomas competentes, cuando traten de abrir
nuevas oficinas Cajas -en 1o que ahora nos ocupa-:
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- Cuyos recursos propios no alcancen 1os niveles mi-
nimos establecidos en virtud del articulo 69 de 1la
Ley 13/1985.

- De nueva creacidn, sometidas, en consecuencia, a
lTas limitaciones que legalmente les son de aplica-

cién durante los primeros afios de su actuacion.

Nuevamente puede aparecer aqui una cuestidon competencial.
(A quien corresponde conceder la autorizacion: al Banco de
Espafia o a la Comunidad Autdnoma?. El1 tenor 1literal del
precepto (articulo 10, 3 de la Ley 13/1985) parece conceder
una disyuntiva que podrd solventarse, en este caso, en fa-
vor de la competencia de las Comunidades Autdnomas, pues no
existe aqui la limitacidn prevista para el caso de los re-
gistros, en la Ley de Disiciplina e Intervencidon de las En-
tidades de Crédito.

2. A su vez, y por aplicacidon del nuevo apartado 4 de este
articulo 70, cuando se trate de apertura de oficinas fuera
del territorio de la Comunidad Autdnoma en que tenga Ssu se-
de central la Caja de Ahorros, podra quedar sometida, hasta
el 31 de diciembre de 1992, a las limitaciones que esta-
blezca el Ministerio de Hacienda. En todo caso, la activi-
dad de las nuevas oficinas debera limitarse estrictamente
al ambito propio de las Cajas de Ahorros de acuerdo con Su
regulacion general.

Estas limitaciones no son todavia conocidas y, en este sen-
tido, la eficacia practica del Real Decreto 1582/1988 se ve
fuertemente limitada, pues no fija ningln tipo de criterio
que pudiera predeterminar las facultades administrativas al
respecto, de tal modo que, segin cuales sean las limitacio-
nes que se fijen, podriamos encontrarnos en una situacidn
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de practica discrecionalidad administrativa en el que es el
principal tema que la expansidn de Cajas de Ahorro tenia
planteado.

En cuanto a la limitacidon estricta al ambito propio de las
Cajas de Ahorros de acuerdo con su regulacion general, el
problema que se oculta bajo esta férmula parece ser el re-
lTativo a la posibilidad por parte de alguna de estas insti-
tuciones de realizar operaciones de seguros, posibilidad
que se prtende quede al margen de la autorizacidn para ope-

rar .,

3. Por Gltimo, el establecimiento de oficinas en el extran-
jero, tanto operativas como de representacioén requerira en
cada caso autorizacion del Banco de Espafia, que la concede-
ra o denegara discrecionalmente. No obstante, el Ministerio
de Economia y Hacienda podrd excluir, con caricter temporal
0 indefinido, la necesidad de obtener tal autorizacion. La
discrecionalidad, pues, en este caso, es absoluta.

A la vista de lo expuesto, la libertad de expansidon queda
enmarcada en el siguiente cuadro:

1. Principio general de libertad de expansion.,
2. Necesidad de autorizacidn previa:
A. De la Comunidad Autdnoma, en su caso, para la aper-
tura de oficinas dentro del territorio de la Comu-
nidad, cuando:

- Sus recursos propios no cubran el coeficiente.

- sean entidades de nueva creacion.
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11,

3.

B. Del Banco de Espafia, para la apertura en el extran-
jero (discrecional).

Indeterminacidon de las limitaciones que habrd de esta-
blecer el Ministerio de Economia y Hacienda, para 1la
apertura de oficinas fuera del territorio de la Comuni-
dad Autdonoma en el que la Caja tenga su sede central. En
todo caso, la actividad de la Caja habrad de limitarse al
ambito propio de estas Instituciones.
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EVOLUCION DE LAS OFICINAS DE CAJAS DE AHORROS 1980-1988

La intencidn de la presente nota es describir 1la situa-
cidon de las oficinas de 1las Cajas de Ahorro Confederadas al
finalizar el afio 1988, cuando el R.D. 1582/1988 de 29 de Di-
Ciembre abre nuevas posibilidades de expansién. Tambidn se
recoge cual ha sido el diferente aprovechamiento de 1las normas
sobre capacidad de expansidn, particularmente desde Diciembre
de 1979.

La falta de aatos sobre oficinas con fecha posterior al
30 de Septiembre de 1988 y, en el caso de la distribucidn en-
tre oficinas en 1a CCAA de la sede central y fuera de la misma
a 30 de Diciembre de 1987 constituye una limitacion del pre-
sente trabajo. Por otra parte, el estudio de los datos se ini-
cian en 1980, es, por tanto, una descripcidn de la reciente
evolucidon de las oficinas.

En una primera parte, se ofrece el crecimiento de 1las
oficinas de las Cajas de Ahorros en las diecisiete Comunidades
Aufénomas (CC.AA) que ha conducido a la situacién recogida
por la dltima observacidn (30 de Septiembre de 1988). En 1la
segunda parte se observa el comportamiento del ndmero de ofi-
cinas por Cajas de Ahorros.

Desde 1980, el conjunto de oficinas ha pasado de 8.197 a
12.076. Se ha alcanzado un crecimiento medio del 47% sobre la
cifra de 1980, que ha respondido a las siguientes caracteris-
ticas:

Comunidades Autdnomas y Cajas de Ahorro (ver graficos nimeros
1 a 17).

138, E1 crecimiento de las oficinas de Cajas de Ahorro en 1las
17 CC.AA. ha sido desigual: Catalufia (89%); Balear (63%); Va-
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EVOLUCION DE LAS OFICINAS DE BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

(TASA DE VARIACION SOBRE LAS OFICINAS.EXISTENTES EN 1980)
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lencia (63%); Murcia (55%); Maaria (74%) y Cantabria (56%) son
las CC.AA. con un aumento superior a la media de Espana.

28. E1 aumento relativamente menor de las oficinas ha tenido
lugar en: el Pais Vasco (8%); La Rioja (13%); Asturias (17%)
y Aragén (19%).

32. E1 crecimiento de las oficinas de 1as Cajas no debe diso-
ciarse del de 1las oficinas de 1a Banca en el mismo territo-
rio. En el perijodo 1980/88 1as oficinas de bancos han crecido
un 26%, porcentaje inferior al de las cajas, pasando de 13.223
oficinas en 1980 a 16.636 en 1988 (30 Septiembre).

La relacidon entre oficinas de bancos Y de cajas ha des-
cendido de 1.61 (valor medio nacional de esta ratio) en 1980 a
1.38 en 1988 a favor de las cajas. En e] grafico n0 18 se
recogen los valores de la ratio en 1988 y su variacidn durante
el periodo 1980/88 en 1as distintas CC.AA.

A la vista del grifico n9 18 se observan cuatro CC.AA:
Aragdn, La Rioja, Castilla-La Mancha y Catalufia donde el n{me-
ro de oficinas instaladas de Cajas igualan y, en algunos ca-
SO0S, superan a las de bancos. En dos de ellas -Catalufa y Cas-
tilla-La Mancha- ademas, el predominio de las cajas ha aumen-
tado en el periodo. Sin embargo, en La Rioja Yy Aragdén la ratio
de participacidon relativa ha empeorado.

Las oficinas de cajas en el Pais Vasco, Andalucia y Cas-
tilla-Ledn tienen una participacidon mas alta que la media; pe-
ro significativamente inferior a la de la banca, las oficinas
ae cajas obtienen un ligero avance respecto a bancos en la
primera de las CC.AA. citadas y retrocede lTigeramente en Cas-
tilla y Ledn.

La ratio ade participacidn en Extremadura, Murcia y Na-
varra se sitda aproximadamente en el valor medio, 1.38, con

avance de las cajas en las dos primeras CC.AA y retroceso en
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GRAFICO 18
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Navarra. En el Pafis Valenciano, Baleares, Galicia, Cantabria y
Canarias 1la participacidon de la banca es superior a la media,
situacidén que mejora para las cajas en las dos primeras
CC.AA., no cambia practicamente en Galicia y Cantabria mien-
tras que las cajas pierden participacidon en Canarias.

Las CC.AA de Asturias y Madrid tienen la mas paja parti-
cipacidn relativa de oficinas de cajas, con una importante di-
ferencia entre una y otra comunidad: las cajas ganan un 24% de
participacién relativa en Madrid y pierden un 22% en Astu-
rias.

Si se relaciona el porcentaje de crecimiento del nidmero
de oficinas con el porcentaje de mejora de la ratio de parti-
cipacidon relativa de las cajas en las CC.AA., se observa que
en Catalufa (89% y 39%), Maarid (74% y 25%), Valencia (63% y
24%), Baleares (63% y 13%), Murcia (55% vy 15%), ambos valores
han evolucionado conjuntamente de forma positiva para las ca-
Jas. En todo Levante, desde Gerona a Murcia Yy en Madrid, el
nimero de oficinas de cajas ha aumentado mis que la media y
han ganado cuota de participacidon a la Banca.

43. Desde 1984, existen datos que permiten distribuir las ofi-
cinas de las cajas entre oficinas establecidas en la provincia
donde la caja tiene su sede social, las establecidas en 1la
misma CC.AA. de la Caja o fuera de 1la misma (ver Cuadro noQ,
1). Los datos asfi desagregados llegan a 31.XII.1987. Al comen-
zar 1988, el 92% de las oficinas pertenecian a cajas con sede
en las mismas CC.AA. S6lo el 8% de oficinas pertenecian a ca-
Jas de otras CC.AA. En cuatro CC.AA: La Rioja (54%), Murcia
(54%); Castilla-La Mancha (38%), Baleares (50%), las oficinas
de cajas de otras CC.AA tienen una participacidon parecida a 1a
de las cajas de 1la propia CC.AA. Esta presencia de cajas de
distinta CC.AA. responde a una situacién histérica. Asi sucede
con CAZAR en La Rioja; C.A. de Alicante Yy Murcia en Murcia;
Ronda,Madrid y CAZAR en Castilla-La Mancha y Caixa de Pensio-
nes en Baleares.
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En Aragén (2%), Castilla y Ledn (3%), Catalufia (4%),
Pais Valenciano (2%), Extremadura (1%), hay una mayor disper-
sién de las oficinas de cajas de fuera de 1la CC.AA, siendo las
cajas de Catalufa y Madrid 1las que tienen una mayor presen-
cia. Por dltimo, Madrid con un 11% de oficinas de fuera, se
caracteriza por la presencia de cajas de 14 comunidades en su
terrytorio.

Expansion de las Cajas de Ahorros

53. La evolucidn de las oficinas de 1as Cajas de Ahorros por
Cajas se recogen resumidamente en el cuadro noO 2.

CUADRO NO 2
Variacion del ndmero de oficinas de las Cajas de Ahorros.

Evolucion de las oficinas Cajas de Ahorros
1980/1987 n® absoluto % Cajas Ahorros
1. Oficinas de Cajas de Ahorros
que crecen menos 10% 10 13
2. Oficinas de Cajas de Ahorros
que crecen del 11 al 20% 14 18
3. Oficinas de Cajas de Ahorros
que crecen del 21 al 40% 21 27
4. Oficinas de Cajas de Ahorros
que crecen del 41 al 60% L 17
5. Oficinas de Cajas de Ahorros
que crecen al 61% y mas 15 5
Casos particulares 4 5
TOTAL 77 100

E1 ndmero de oficinas de cinco de las seis cajas mas im-
portantes de Espafia (83% del grupo): Caixa de Pensiones, C.A.
de Madrid, C.A. de Barcelona, C.A. de Catalufia y C.A. de Va-
lencia han crecido un 83% de media, muy por encima de la media
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nacional. S6lo una, la Caja del Penedés del segundo grupo en
el ranking, cajas grandes,se sitda en el tramo de mayor creci-
miento del cuadro no 1.

En el grupo 30 del ranking, cajas medias, las oficinas
de cinco cajas (26%) han crecido mas del 60%. Las oficinas de

dos cajas pequefas y de otras dos muy pequefias han crecido
también mas del 60%.

CUADRO NO. 3
Dimensidn de las Cajas de Ahorros Yy crecimiento del nimero de

oficinas (%)

Nimero ae Porcentaje de las ca-

Cajas de jas que en su grupo han

Ahorros crecido mas del 60%

Grupo I cajas muy grandes 6 83
Grupo II cajas grandes 10 10
Grubo IIT cajas medias 19 26

Grupo IV cajas pequefias y
muy pequenas 42 10

(*) En atencidn al ranking por el tamafio de los depbsitos.

63. Doce de las quince cajas cuyo ndamero de oficinas mas ha
aumentado se sitdan geograficamente en Levante, desde Catalufa
a Murcia. C.A. de Madrid en el centro de Espafia y dos cajas:
C.A. Provincial de CoOrdoba y C.A. Provincial de Valladolid que
se sitlan fuera de la pauta geogradfica sefialada completan este
grupo de las cajas con un mayor porcentaje de incremento de
oficinas.

73. De los datos expuestos se infiere que el tamafo: cajas muy
grandes y su situacidn geografica: situadas en 1as CC.AA. de
Levante y Madrid han sido dos factores importantes del aumento

10



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL 1.

del nimero de oficinas. En otras palabras, la expansion de las
cajas ha estado influida, en la mayoria de los casos, por su
dimension y por el mayor crecimiento econdmico de la zona don-
de tiene su sede. La idea de una reorientacidn del desarrollo
espafiol hacia Levante, con la excepcidn de Madrid por su par-
ticularidad, se reafirma con el crecimiento de las oficinas
de cajas muy por encima de la media en las CC.AA. como res-
puesta de estas instituciones al crecimiento de su mercado
geografico. La dimensidén a su vez ha hecho posible la realiza-
cion de su politica de expansiodn.

8a. En cuanto a la aistribucidon de las oficinas segin la ubi-
cacion de las mismas y el tamafio de las cajas se observa (ver
cuadro n0 4):
CUADRO NO. 4
Distribucidn porcentual de las oficinas de las Cajas de Ahorro
seglin su situacion geografica

1984 1987
Provincia CC.AA. Otras Provincia CC.AA. Otras
provincias provincias
Grupo I. Cajas muy grandes 68 20 12 66 19 15
Grupo II. Cajas grandes 72 17 11 70 19 11
Grupo III. Cajas medias 89 10 1 85 14 1
Grupo 1V. Cajas pequefas 96 4 - 95 4 1
Grupo V. Cajas muy pequefias 99 - 1 100 - -

Las oficinas de las cajas pequefias y muy pequefias, 55%
de las Cajas de Ahorros, se establecen en mas del 95% en 1la
misma provincia donde la oficina central estda domiciliada. Las
cajas medias, 25% del total, tienen una proporcidon del 14% de
sus oficinas en 1a CC.AA. fuera de la provincia, y dentro de
la CC.AA. a la que pertenecen. Por Gltimo, las cajas grandes y
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muy grandes, 20% de las cajas, tienen una proporcidn signifi-
cativa de sus oficinas en provincias distintas de la CC.AA. a
1a que pertenece la Caja. Entre 1980 y 1987 las oficinas si-
tuadas fuera de la CC.AA. a que pertenece la Caja han aumenta-
do su peso en las seis cajas muy grandes. En las diez siguien-
tes, por su tamafio, su porcentaje medio, 11%, no ha cambiado.

9a. La expansidn tradicional de algunas cajas fuera de su
CC.AA. aconseja establecer una nueva distribucidon de las ofi-
cinas en relacidén a su evolucidn en las zonas tradicionales de
actuacion y en nuevas zonas. Se ha considerado como zona tra-
dicional base las provincias en las que la caja estaba esta-
blecida en 1984 y como nuevas zonas de expansion, la apertura
de oficinas en otras provincias distintas.

CUADRO NO. 5
Distribucidon del nimero de oficinas de Cajas de Ahorro segin

su situacion en zonas de actuacion tradicional o nuevas

1984 1985 1986 1987

- Zona Zona Nueva zona  Zona Nueva zona Zona Nueva zona

tradicional  tradicional tradgicional tradicional
Grupo I 3.337 3.508 4 3.728 5 3.897 9%
Grupo 11 2.123 2.162 3 2.193 26 2.230 39
Grupo III 2.293 2.391 1 2.443 43 2.501 47
Grupo 1V 2.548 2.564 3 2.633 9 2.657 10
Grupo V 175 192 = 218 - 227 5

En el Grupo I, Caixa de Pensiones tenia oficinas en Ca-

talufia, Baleares, Madrid, Valencia, Zaragoza y Vizcaya. En
1987 abre 24 oficinas en Toledo (red de la Caja Rural de Tole-
do); 8 oficinas en Palencia (Caja rural de Palencia) y otras
en Caceres,Valladolia, Avila Burgos, Ledn y Salamanca.Caja de
Madrid estaba establecida en Ciudad Real, Guadalajara, Tole-
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do,Tarragona, Barcelona, Valencia, Baleares, Lérida Y Zaragoza
con fuerte y tradicional presencia en las dos primeras provin-
cias. En 1985 abre oficinas en Gerona, Alicante,Avila y Caste-
110n. En 1986 amplia su red en Tarragona con 66 oficinas (Caja
Rural). En 1987 instala 39 oficinas en Gerona, 7 en Palencia
(Caja Rural) y se €xpande en Valladolid,Burgos, Leén y Sala-
manca.

Caja dae Madrid. En 1984 estj establecida ademds de en
Madrid, en Ciudad Real, Tarragona (1 oficina), Toledo, Barce-
lTona, Valencia, Baleares, Guaaalajara, Lérida Y Zaragoza. En
1985 abre oficinas en Gerona, Alicante, Avila y Castellon. En
1986 amplia su red en 1la provincia de Tarragona con 66 ofici-
nas que corresponde a la red de la Caja Rural adquirida por
Caja Madrida. En 1987 abre 39 oficinas en Gerona 7 en Palencia
por la adquisicion de la Caja Rural, junto con 1a Caja de Pen-
siones y se expande a las provincias de Valladolid, Burgos,
Ledon y Salamanca.

Caja de Barcelona. Desde 1984 opera en toda Catalufia y
en ‘Madrid y abre una oficina en Huesca en 1986.

Caja de Catalufia. Opera en toda Catalufia y entre 1985-
1987 no tiene nuevas zonas de expansion.

Caja de Zaragoza. Opera en todo Aragén, Madrid, Barcelo-
na, Valencia, Guadalajara y La Rioja. No se abre a nuevas 20-
nas.

Caja de Valencia.Opera en 1a Comunidad Valenciana, Alpa-
cete, Madria, Barcelona y Zaragoza. No se expande a otras zo-

nas.

En el Grupo II (grandes cajas) s6lo las Cajas de Galicia
Y Granada se abren a nuevas zonas en 1985; Galicia abre una
oficina en Barcelona Yy Granada dos, una en Cérdoba Yy otra en
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Cadiz. en 1986, Galicia comienza a operar en Pontevedra y abre
18 oficinas; Penedés amplia su red a Tarragona con 4 oficinas
y Navarra abre su primera oficina en Zaragoza. En 1987,Galicia
~amplia el nidmero de oficinas en Pontevedra y las sitia en 26 y
Penedés hace 1o mismo en Tarragona y las sitida en 9.

En el Grupo III (cajas medianas) la expansidn a nuevas
zonas no es significativa en este grupo de cajas. En 1985, sé-
lo Orense abre una oficina en Madrid. En 1986, la Caja de Ca-
narias comienza a operar en las Palmas con 5 oficinas y la Ca-
ja de san Fernando amplia su actuacidn a la provincia de Cadiz
con 37 oficinas. en 1987, s6lo Murcia abre una oficina en nue-
va zona, Madria.

Grupo IV (cajas pequefias). En 1985, s6lo la Caja de Jé-
rez y la de Segovia abren oficinas en nuevas zonas de expan-
sion. Segovia abre una oficina en Madria y Jérez abre 2 ofici-
nas, una en Madrid y otra en Sevilla. En 1986, se expanden a
otras zonas las Cajas de Cuenca y Ciudad Real, Layetana, Avi-
la, Pontevedra y Antequera. Cuenca y Ciudad Real abre una
oficina en Toledo; Layetana otra en Gerona; Avila una en Ma-
drid; Pontevedra una en Corufia y otra en Madria, Yy Antequera
abre una oficina en Cdérdoba. En 1987, no hay expansion a nue-
vas zonas, sb6lo Layetana abre una oficina en Gerona donde ya
estaba operando desde 1986.

Grupo V (cajas muy pequefias). En este grupo, las cajas
no sdlo noamplian su red a nuevas zonas de expansidon, sino que
la dnica caja que tiene una oficina fuera de su provincia,
Guadalajara, la cierra y, en consecuencia, es un grupo de
cajas que sO6lo opera en las provincias de sus sedes sociales.

En resumen, en la Gltima parte de 1988 y ante un cambio
importante de la legislacion sobre libperalizacidon de la expan-
sion de las cajas, se observa: a) Las cajas de las CC.AA. con
mayor crecimiento econdmico durante los Gltimos afios han sido

las mas activas. b) La dimensién tampién ha influido, la mayo-
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ria de las muy grandes han aumentado mas sus oficinas y han
ganado cuota de participacidon a los bancos. c) La entrada en
nuevas zonas no ha sido globalmente muy importante. Madrid ha
-sido la comunidad donde 1las cajas de todos 1o0s grupos (con ex-
cepcidn de los muy pequefios) han entrado y Caixa de Pensiones
y C.A. de Madria, las dos primeras cajas del pails, las mas ac-
tivas en otras zonas. No se analizan los datos de las oficinas
del grupCaixa aunque su distribucidén fuera de la zona tradi-
cional de Caixa de Pensiones aparece en el cuadro no. 1
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ENCUESTA SOBRE EL REAL DECRETO 1582/1988, DE EXPANSION DE
ENTIDADES DE DEPOSITO

Con motivo de la publicacidon del Real Decreto 1582/1988, de
29 de Diciembre, de expansidn de entidades de depdsito, la Fun-
dacion FIES creyd conveniente pulsar, a través de una encuesta
breve y de urgencia, las opiniones de algunos de l1os maximos
responsables de las Cajas de Ahorros con relacion a dicha norma.

El criterio seguido, ha procurado que estén
representadas las entidades de diversas comunidades autdnomas,
con diferentes volimenes de depdsitos e, incluso, con distintos
criterios respecto al tema del ambito territorial de su
actividad financiera.

Las opiniones aportadas por la Caja de Ahorros de Albacete,
la Caixa de Pensiones, Caixa Galicia, Ibercaja, la Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, la Caja de Murcia, la Caja
de Ahorros de Ronda, la Caja de Ahorros de Salamanca y 1la
Federacidon de Cajas Vasco-Navarras, a través de las respuestas
de José Carpio, José Vilarasau, José Luis Méndez, Amado Franco,
Jaime Terceiro, Carlos Egea, Braulio Medel, Sebastian Battaner y
Agustin Garmendia, respectivamente, vreflejan <con bastante
exactitud las preocupaciones y las satisfacciones del mundo de
las Cajas en relacion con el Decreto.

La mayoria opina que 1la promulgacién del Decreto es
oportuna -algunos 1a califican de inevitable- y que,
practicamente, las 1lagunas son inexistentes aunque algunas
respuestas matizan esta cuestion desde la perspectiva de sus
propias entidades.
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Con relacion a la expansion territorial de las Cajas fuera
de su comunidad autdnoma, practicamente todos piensan que 10s
beneficios van a ser superiores a los costes, aunque alguno de
los encuestados 1indica que quiza el principal coste venga
marcado por 1la pérdida progresiva de la territorialidad y el
riesgo de "bancarizacion"de 1las Cajas, y otros destacan el
posible debilitamiento de 1la solidaridad y cooperacidn entre
Cajas.

La contestacidon es unanime y positiva a la hora de estimar
que el Decreto va a introducir mayores dosis de competencia en
el conjunto del Sistema Financiero espafol.

Por d1timo, con relacidon a los posibles procesos de concen-
tracion entre Cajas, flota la idea de que la dimensidon se cons-
tituird en un elemento clave para competir aunque no se
establece una relacidon directa y necesaria entre la libertad de
expansion y el proceso de concentracidn de entidades.
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ENCUESTA

10.- iConsidera que existen lagunas o problemas importantes en
el Real Decreto 1582/1988, de 29 de diciembre, que modifica
el Real Decreto 1370/1985, en materia de expansién de Enti-
dades de Depdésito?. En caso positivo, jcuales serian, en su

opinion?.

José Carpio. Presidente de 1la Caja de Ahorros Provincial de Al-
bacete

1.0, Este Decreto de liberalizacion de 1la apertura de oficinas
de las Cajas de Ahorros ha sido justificado Yy aceptado por 1la
necesidad de preparar la adaptacidn del sistema financiero espa-

nol a la entrada en pleno vigor del Acta Unica.

Sin embargo, el problema de 1la expansion viene de varios
afios atrds. En el afio 1985, la Asamblea General de la CECA se
reunid en varias sesiones, y por amplia mayoria, las Cajas de
Ahorros se opusieron a la modificacidn del marco legal sobre 1la
expansion de las Cajas de Ahorros. Y en todas ocasiones, se han
utilizado muchos argumentos favorables y comparados con el com-
portamiento explicado de las Cajas de Ahorros en 1los paises de
Ta CEE, y en la gran mayoria de las ocasiones no correspondia a
lTos comportamientos reales en los Gl1timos veinte afios.

Este Decreto era esperado con resignacidén en los dos {l1ti-
mos afios por las Cajas de Ahorros, Yy era casi inevitable. En el
Decreto hay lagunas, derivadas de las limitaciones y otros posi-
bles aspectos no concretados, que va a regular, en cada caso, el
Ministerio de Economia, y existen temores en algunas Cajas que
se vincule la libertad de expansidon al coeficiente de garantia.

Mas dudas vienen de la oportunidad del Decreto en los dias
que se ha publicado, al cierre del ejercicio, en un afo que 1las
Cajas han hecho un esfuerzo para elevar sus coeficientes de ga-
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rantia y se encuentran en un cierre de ejercicio con las obliga-
ciones derivadas de la normativa del Banco de Espafia en relacion
con la provisién para insolvencias y coberturas en materia de
pensiones.

Y al mismo tiempo, en muchas Cajas de Ahorros, una nueva
renovacion en sus Organos de gobierno por cumplimiento de 1la
sentencia del Tribunal Constitucional, y tensiones internas como
consecuencia de su modernizacion y de los cambios de estructura
y de las relaciones internas inevitables y necesarias. Demasia-
dos acontecimientos juntos en estos meses para las Cajas de Aho-

rros.

José Vilarasau. Director General de la Caixa de Pensiones

10. Nos sentimos muy satisfechos, ya que el Gobierno ha cumpli-
do 1o prometido: aprobar el decreto de expansion de las Cajas de
Ahorros antes de que finalice el ano 1988. Este decreto otorga
libertad de establecimiento de las Cajas en todo el territorio
espaﬁo], aunque limita su presencia en el mundo de 10s seguros
fuera de las respectivas comunidades autdnomas. E1 Gobierno no
ha querido estabplecer ningin calendario en la ampliacidon, porque
en caso de hacerlo, el hecho podria ser interpretado por las Ca-
jas como una meta a conseguir o como un tope. De todas maneras,
estamos seguros que el Gobierno confia en la ponderacion de 1las
Cajas.

José Luis Méndez. Director General de la Caja de Ahorros de Ga-
licia

10. E1 Real Decreto de 29 de Diciembre cubre con bastante pre-
cisién las ansias y necesidades de expansion de las Cajas de
Ahorros que ante un mercado lipbre en los proximos anos necesi-
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taban corregir su situacidon actual permitiendo una apertura de
oficinas en las zonas fuera de su competencia regional.

Dificilmente podria pensarse que ante una liberalizacidn
tan proxima como la ya mitica de 1992, las Cajas de Ahorros que-
dasemos fuera de tal proceso.

Amado Franco. Director General de Ibercaja

lo. Se ha desaprovechado la ocasion de regular, de modo claro,
las competencias de las Comunidades Autdnomas en esta materia.

Jaime Terceiro. Director General de l1a Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrid

19. E1 Decreto 1370/88 ya regulaba para las Entidades Financie-
ras las libertad de expansidn, o mejor dicho, la expansidon libre
de todas las Entidades como un aspecto de ordenacidn basica del
crédito, estabpleciéndose artificiosamente unas limitaciones in-
necesarias para las Cajas de Ahorros.

E1 nuevo Decreto 1582/88 ha supuesto la eliminacidon de esta
norma artificial. Por supuesto, siempre es preciso salvar las
situaciones especiales de Entidades sometidas a medidas cautela-
res, en funcion de su grado de solvencia.

En cualquier caso, en materia institucional, la regulacidn
sobre expansion de Cajas de Ahorros tiene una laguna importante
por 1o que se refiere a formulas de integracidn entre ellas. Me
explico. La dnica formula legal de que dos Cajas de Ahorros ten-
gan una unidad de decisidon, es a través de fusién o absorcidn,
cuando podian buscarse formulas asociativas distintas para que,
sin perder la concepcidn y vinculacidon regional, se pudieran es-
tablecer relaciones de grupo, al igual que ocurre con l10s pro-
pios bancos.
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Carlos Egea. Director General de 1a Caja de Ahorros de Murcia

10. En nuestra opinidn no existen lagunas o problemas importan-
tes en el Real Decreto 1582/88, de 29 de Diciembre. Puede argu-
mentarse, en cambio, que ha sorprendido el que este Decreto no
vaya acompahado de otra disposicidon de rango inferior que, desa-
rrollando el apartado 2 del articulo dnico, pudiera hacer gra-
dual el proceso de expansion.

Esperamos, sin embargo, que la prudencia de las Cajas en
cuanto a la apertura de oficinas fuera de sus territorios tradi-

cionales, haga innecesario complementar el Decreto en cuestion.

Braulio Medel. Presidente del Monte de Piedad y Caja de Ahorros
de Ronda

10. Mas que de lagunas y problemas importantes cabria referirse
a elementos que hubieran perfeccionado o completado el contenido
y la elaboracidon del Real Decreto. Bajo esta optica, quiza por
la importancia de la materia regulada, la norma que introduce la
libertad de expansidn podria haberse elevado a rango de ley y
enriquecido asi con el debate parlamentario. Parece, ademds, que
el procedimiento establecido para la expansidon geogrdfica de las
Cajas hasta 1992 responde menos a una formula de gradualidad
reglada que a criterios puramente discrecionales, aunque las
normas de desarrollo pueden matizar esta cuestion. En fin, tal
vez no haya sido del todo conveniente que el momento de
aprobacion de la libertad de expansidon de 1las Cajas haya
coincidido con una fase caliente del ciclo econdmico y de altos
beneficios de las entidades financieras.

Sebastian Battaner. Presidente de la Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Salamanca

12. No se aprecian lagunas importantes. Quedan por ver las 1li-
mitaciones que pueda establecer el Ministro de Economia y Ha-
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cienda para la apertura de oficinas de Cajas de Ahorros fuera
del territorio de la Comunidad Autdnoma en las que tenga esta-
blecida su sede social, asi como todo el desarrollo de la Ley
sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito.

Para las Cajas de Ahorros se establece con claridad que las
nuevas oficinas limitardn estrictamente su ambito al propio de
las Cajas.

Agustin Garmendia. Secretario General Técnico de la Federacién
Yasco-Navarra de Cajas

19. E1 Decreto establece el principio de libertad de expansidn
para las Cajas de Ahorros sin limitacion alguna en principio,
salvo que el Ministerio establezca lo contrario, equiparando es-
te criterio al existente para los Bancos.

Es una opcidn que ha tomado la autoridad econémica, no por-
que sea la Unica, ya que en paises pioneros de la CEE como Ale-
mania e Italia se mantiene el principio de territorialidad en la
actuacion de las Cajas con buenos resultados.

23.- ;Como valora los costes y los beneficios de la posible ex-
pansidon territorial de las Cajas, fuera de su Comunidad Au-
tonoma, tanto dentro del territorio nacional, como en el
extranjero?.

José Carpio. Presidente de la Caja de Ahorros Provincial de Al-
bacete

20. En las varias opiniones de expertos y articulos aparecidos
en estos Ultimos dias, hay una unanimidad sobre que la libertad
de expansion peneficia a las Cajas de mayor volumen de depdsi-
tos, frente a las Cajas locales y medianas. Las Cajas grandes

podran rentabilizar su estructura actual Y su imagen, y permi-
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te desarrollar su filosofia de empresa. La mayoria de las Cajas
de Ahorros no tienen voluntad o medios para poder utilizar el
nuevo marco legal. Tampoco es una panacea. Quedara muy claro an-
te la opinidon pablica que algunas Cajas de Ahorros son similares
a los grandes Bancos, alejandose de sus origenes y finalidades
vinculadas a un ambito territorial propio. Las mayoria de 1las
Cajas de Ahorros mantendra y acrecentara sus clientes, y
rentabilizara su densa red de oficinas en sus espacios de actua-

cion actuales.

Como bpeneficios seguros estara que la liberalizacidon para
la apertura de oficinas y el desasosiego que se esta difundien-
do, obligara a aumentar la competitividad, la rentabilidaa, 1la
profesionalidad y los niveles de servicio, a acometer planes ge-
nerales para aumentar la calidad de gestion. También, obligara a
las Cajas a definir expresamente sus filosofias, tan distintas

en la realidad y para cambiar escala de valores.

José Vilarasau. Director General de la Caixa de Pensiones

20, Espafa no esta excesivamente saturada de servicios banca-
rios en comparacion con los de los paises occidentales. Por 1o
tanto, no debe existir un temor exagerado a que un aumento de
estos servicios coloque al sector financiero espanol en una po-
sicion ae despilfarro de recursos. Nosotros en el curso del ano
1989 esperamos integrar las oficinas de GrupCaixa dentro de 1la
organizacion de "la Caixa". Contamos fuera de Catalufa y Balea-
res con 230 oficinas de GrupCaixa, con 45 sucursales que provie-
nen de la absorcion de las Cajas Rurales de Cantabria, Talavera
y Palencia, asi como otras 13 oficinas de la propia Caja de
Pensiones.

Por otra parte, durante 1988, adquirimos un banco francés,
el CGIB, que tiene 16 oficinas en Francia.
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José Luis Méndez. Director General de la Caja de Ahorros de
Galicia

20 Un primer beneficio es el que obtendra la clientela como
resultado de la mayor competencia. Por otra parte son también
evidentes los peneficios que se derivaran para algunas Cajas, a
las que la anterior limitacidon de la expansidn geografica 1les
habia impuesto una cobertura espacial claramente desajustada por
defecto respecto de sus otras dimensiones organizativas e incom-
patible con un amplio espectro de estrategias orientadas por las
condiciones que ya se reconocen en el futuro a medio y largo
plazo. Y, desde luego, el personal de esas Cajas concretas expe-
rimentard una muy grata modificacion de sus horizontes profesio-
nales. En efecto, las Cajas tienen hoy unas plantillas altamente
tecnificadas y muy jovenes, necesitadas 16gicamente de unas po-
sibiliadades claras de promocidn que la expansion facilitaria de
modo notable.

Los costos se localizardan, preferentemente, en dos areas.
La primera estd constituida por las Cajas cuya dimension les im-
pida mantener el rdapido ritmo de cambio (productos, segmentos,
equipo, recursos humanos, etc.) que la intensificacion de 1las
competencia derivada de la expansion de las mayores impondrd con
toda seguridad para los afios venideros como dnica via de super-
vivencia.

E1 segundo vector de costos sé polarizara en aquellas otras
Cajas que se embarquen en una expansion para la que su dimension
actual no garantiza el soporte adecuado, asi como aquellas
otras que la realicen sin los oportunos estudios de rentabilidad
previos (obviamente no es lo mismo abrir nuevas oficinas en Lugo
que en Valencia...).

En relacién con un tema diferente, aunque relacionado, el
de la expansidon internacional, mi valoracidn es totalmente posi-
tiva. Las oficinas del extranjero permitirdn una mayor relacidn

con las clientelas directamente. No hay que olvidar que las Ca-
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jas de Ahorros tienen un importante nicleo de clientela en Euro-
Pa y Sudamérica. Esta conexidn no solamente servirj para aten-
der, como antes comentaba, mads directamente a las clientelas,
sino también en una importante reduccign de costos en la opera-
toria exterior, realizada hasta ese momento a través de la in-
termediacion de 1la propia Confederacidn Espanola de Cajas de
Ahorros.

Amado Franco. Director General de Ibercaja

20. Muy positivamente, ya que supondra un mejor aprovechamiento
de los recursos de las entidades, incrementandose, a medio pla-
zo, el volumen de los mismos manejado por empleado y por ofici-
na.

Jaime Terceiro. Director General de la Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrida

29. Cualquier medida restrictiva supone a largo plazo, mas in-
convenientes que ventajas. En el tema de la libertad de expan-
sion de las Entiadades Financieras, creo que a largo plazo, tanto
para las propias Entidades como fundamentalmente, para sus cli-
entes, los beneficios seran superiores a 1os costes.

Evidentemente, el que exista libertad no ha de suponer sin
mads una expansidn desaforada, no pensada e irreflexiva. Serin
las Entidades quienes ahora tomaran sus decisiones en funciodn
del efecto que tal decisién de expansidn tenga en su Cuenta de
Resultados. Pero seguiran existiendo Cajas muy rentables y muy
bien gestionadas con un ambito local o regional.

Al relacionar el nuevo mercado de expansion de Cajas con
los aires reguladores en la Comunidad Europrea, nos encontramos
con la necesidad de que la Autoridad Monetaria -precisamente por

el mayor grado de libertad- regule y controle, tanto las activi-
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dades especificas de las Entidades Financieras, clarificando sus
funciones, como muy especialmente, apliquen la solvencia de 1la
Entidad a las posibilidades de expansidon. Esta serd la dnica
forma de evitarnos 10s problemas y las crisis que nuestro siste-

ma ha sufrido.

Carlos Egea. Director General de la Caja de Ahorros de Murcia

20. Conviene tener en cuenta en primer lugar que la aparicion
de esta norma era inevitable ya que el Acta Unica, no reserva
para ninguna clase de entidad financiera un espacio geografico
limitado.

Si pensamos ademas que el Sector Cajas de Ahorros es un
Sector maduro en cuanto a su proceso decisional, parece que 10s
peneficios que pueden derivar de esta libertad de expansidn se-
ran un mayor incremento en la cuota de mercado, asi como la con-
solidacién de un sector mas competitivo.

Braulio Medel. Presidente del Monte de Piedad y Caja de Ahorros
de Ronda

20. La apreciacidon de los beneficios y costes depende 16gica-
mente, de la posicion desde la que se contemplen los efectos de
la lipertad de expansion. Nuestra opinidon lo es desde el punto
de vista del sistema de Cajas en su conjunto.

Como aspectos positivos se han solido destacar principal-
mente dos. En primer término, los benefios a largo plazo deriva-
dos de un orden mas libre y competitivo. En segundo lugar, se ha
apuntado que la libertad de expansidn servira para acelerar la
adaptacion de las Cajas a las condiciones de competitividad del
previsible nuevo marco comunitario de un mercado financiero ini-
co. Comparto la afirmacion favorable sobre el primero de estos
argumentos, pero creo que el segundo responde a un planteamiento

excesivamente simplista.
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En cuanto a los posibles inconvenientes, tres riesgos nos
parecen particularmente relevantes. Por un lado, la ruptura de
la vinculacion territorial de las Cajas supondria un cambio de
relaciones tanto econdomicas como institucionales Cuyas implica-
ciones deben ser tenidas en cuenta. En especial, la continua re-
ferencia a las exigencias de la unificacién econémica europea
debe tener presente que, junto a la realizacidn del mercado {ni-
co, el segundo gran reto es el de corregir los desequilibrios
regionales dentro del espacio econémico europeo, y en ese come-
tido las entidades financieras con vocacidn territorial tendrian
un papel a jugar. De otra parte, se podria debilitar la solida-
ridad y cooperacidon entre las Cajas y disminuir su cohesién como
grupo financiero. En fin, un riesgo importante de la libertad de
expansion procederia de su aplicacidn dentro de un sector clara-
mente sobredimensionado, con unos gastos de explotacidn compara-
tivamente elevados, y en fase de reestructuracion. Existe asi
la propbabilidad de incrementar la sobrecapacidad de oferta del
sistema (que luego habria que eliminar) y de distorsionar a cor-
to plazo procesos de reestructuracién y reduccidn de costes ope-
rativos.

La elusidon de estos posibles inconvenientes vendri determi-
nada, en buena medida, por la mejor o peor utilizacion que se
haga de las facultades limitativas recogidas en el apartado 4
del Real Decreto 1582/1988 para el periodo transitorio que fina-
liza en 1992.

Sebpastian Battaner. Presidente de la Caja de Ahorros Y Monte de
Piedad de Salamanca

29, Como factor positivo hay que sefalar que viene a resolver
el trato de favor que, de facto, disfrutaban 1as grandes Cajas.
Asi como enriquecerd la profesionalizacidn del sector. E1 coste
principal viene marcado por la pérdida progresiva de la territo-
rialidad y la consiguiente bancarizaciodn.
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Lo que no cabe duda es que obligarda a un nuevo replantea-
miento de las instituciones confederales. Las relaciones entre
Cajas se haran mas complejas.

Agustin Garmendia. Secretario General Técnico de la Federacigén
Yasco-Navarra de Cajas

20. Refiriéndonos a la expansidon en el territorio nacional, si
alguna nota distingue a Espafia, es el de ser el pais mas banca-
rizado de Europa, al ser su ratio de ndmero de habitantes por
oficina el mas bajo de todos los paises europeos. Esta situacidn
hace realmente dificil una expansidn agresiva de cariacter gene-
ral; mucho mas en un entorno en el que la previsible disminucidn
de los margenes de intermediacion financiera va a obligar a una
reduccion importante de los ratios gastos de explotacion/volumen
de balances.

En cuanto a la presencia en el mercado extranjero, queda
sometida por el momento a la autorizacidn discrecional del Banco
de Espafia. La creciente internacionalizacién de nuestra econo-
mia, plantea la necesidad de dar una solucidn a 1la presencia de
lTas Cajas en el exterior; una aimensidn importante es imprescin-
dible para ello y si no se tiene a nivel individual sera preciso
plantearse soluciones de tipo colectivo.

39.- ;Cree que con el actual Decreto se va a introducir mayores
dosis de competencia en el conjunto del sistema financiero
espaiiol, al ampliarse la oferta de banca al por menor?.

José Carpio. Presidente de la Caja de Ahorros Provincial de Al-
bacete

30. Que el actual Decreto va a introducir mayores dosis de com-
petencia es evidente, aunque en menor grado de lo que se esta
diciendo, ya que es un hecho conocido que en Espafa hay excesivo
nimero de oficinas bancarias y 10s productos y servicios oferta-
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dos son muy similares. La apertura de oficinas de las Cajas de
Ahorros grandes en todas las provincias espanolas en las fases
previsibles y con las diferencias normales, no debe alterar de
manera significativa las cuotas de mercado. En una ciudad que ya
existen, por ejemplo, 150 oficinas bancarias, con presencia de 3
Cajas de Ahorros que suman 60 oficinas, la apertura de 30 ofici-
nas de otras Cajas de Ahorros, junto al Banesto, Santander, BBV,
y todas las demds entidades financieras, no se produciran cam-
pios importantes en las cuotas de mercado respectivas. Seguira
previsiblemente la tendencia de aumento de la cuota de mercado
de las Cajas de Anhorros frente a las otras entidades financie-
ras.

Quizas podran aparecer distorsiones en la competencia, en
algunos casos. La liberalizacion de la expansidn esta producien-
do mas efectos psicoldgicos y una imagen distorsionada de sus
efectos en la opinidn piblica por el eco e interés que tienen,
desde hace algun tiempo, las noticias y acontecimientos relacio-
nados con el sistema financiero.

José Vilarasau. Director General de l1a Caixa de Pensiones

30. La lipertad de expansidon va a servir para que las Cajas de
Ahorros muestren todo su potencial dentro del sistema financiero
espanol. E1 decreto de expansidon producird no s6lo un cambio
cuantitativo, sino tambpién cualitativo de las Cajas de Ahorros.
No es descartable que las Cajas -que ahora absorben el 43% de
los depositos totales del sistema financiero-, aumenten sSu cuota
de mercado.

José Luis Méndez. Director General de la Caja de Ahorros de Ga-
licia

30, Evidentemente el Decreto va a producir un importante incre-
mento de competencia y ésto llevara consigo un aumento en 1la

oferta de bpanca al por menor. Los proximos afios seran de una
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clarificacion de ofertas que beneficiard exclusivamente a 1la
clientela, dandole una mayor opcién de eleccién en un mercado
competitivo.

La mayor oferta de servicios y productos que puedan generar
estas mayores dosis de competencia provocara al mismo tiempo im-
portantes modificaciones en las Organizaciones, en sus estruc-
turas internas, pero sin lugar a dudas es la primera vez que en
Espafia se va a producir de forma intensa la competencia en 1los
sectores de las familias, economias domésticas y Pymes.

Amado Franco. Director General de Ibercaja

30. La presencia de varias Cajas en una misma plaza, supondra
una oferta variada a nuestros clientes 1o que redundarid en bene-
ficio, no s6lo de la clientela, sino también de 1las propias En-
tidades, que se veran obligadas a dar una respuesta agil, reno-

vada y profesionalizada.

Jaime Terceiro. Director General de la Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrid

30. Efectivamente, una de las consecuencias del Decreto de Ex-
pansion de Cajas de Ahorros, sera una mayor dosis de competen-
cia. Este es, ademdas, uno de los objetivos del Decreto. Pero mis
que un cambio en la cantidad de concurrentes, 1o que se esta
produciendo en el mercado financiero es un cambio cualitativo de
la oferta financiera, con un aumento de calidad en esta oferta y
una reduccidn en l1os precios de la misma.

Carlos Egea. Director General de la Caja de Ahorros de Murcia

30. Sin duda alguna, este Decreto, como ya hemos sefialado, va a
introducir mayores dosis de competencia en el conjunto del sis-
tema financiero espafiol, 1o cual parece muy conveniente de cara



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 16.

al 1 de Enero de 1993, maxime si observamos el amplio margen fi-
nanciero que todavia tienen nuestras instituciones en relacion
con las europeas.

Braulio Medel. Presidente del Monte de Piedad y Caja de Ahorros
de Ronda

30. En la medida en que pueda haber mas agentes en un mismo
mercado, aumentara la competencia. Mas dificil es precisar si
es0s nuevos actores aportaran elementos cualitativos nuevos im-
portantes, aunque dado el alto grado de competencia ya existente
entre Cajas y Bancos no parece probable.

No obstante, este Gltimo punto plantea una cuestidon impor-
tante: la necesidad de vigilar y evitar que 10S procesos de ex-
pansidn geografica no sean ocasion de introducir, por parte de
ninguna entidad, prdcticas transitorias de competencia desleal
para ocupar nuevos mercados. A este respecto, representa un sig-
no positivo la obligacidon para las nuevas oficinas abiertas de
"limitarse estrictamente al ambito propio de las Cajas de Aho-
rros de acuerdo con su regulacion general”.

Sebastian Battaner. Presidente de l1a Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Salamanca

30. Muy posiblemente en l1o0s grandes nidcleos urbanos y dentro de
éstos en las economias domésticas. De forma muy imperfecta en
nicleos rurales y pequefias concentraciones urbanas, donde el
decreto no rompera las actuales barreras originadas por una ex-
plotacidén masiva del territorio.

Agustin Garmendia. Secretario General Técnico de la Federacién
Vasco-Navarra de Cajas

30, A nivel global del sistema financiero espafol, el nuevo De-
creto sobre expansion de Cajas de Ahorros no creo vaya a aca-
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rrear significativos aumentos de competencia. En cambio, es de
preveer que en el subsector de Cajas de Ahorros, en el caso de
que la expansion no se produzca de forma selectiva, pueda llevar
consigo efectos competitivos inter Cajas muy importantes.

Probablemente las Cajas mads grandes haran un uso importante
de esta posibilidad 1o que sin duda les apartara del resto de
las Cajas en muchas areas de colaboracion. Asimismo, puede haber
Cajas de menor tamano que vayan a expandir su ambito territorial
de forma considerable, 10 que puede llevar a segmentar a las Ca-
jas en diferentes grupos de colaboracion, dado que ésta puede
ser limitada entre Cajas que compiten en un mismo territorio de
actuacion.

40.- ;Piensa que esta libertad de expansion puede acentuar, a
medio plazo, procesos de concentracion entre Cajas, a nivel
nacional?.

José Carpio. Presidente de la Caja de Ahorros Provincial de Al-
bacete

40, Sin duda el Decreto puede ser utilizado como argumento para
que se intensifiquen las reflexiones estratégicas en las Cajas.

Se insistira en las fusiones, cuyo planteamiento riguroso como
posibilidad se estda haciendo casi necesaria, para después esta-
blecer las lineas estratégicas mas addecuadas. Se haran plan-
teamientos precipitados de fusiones y se ira descubriendo que es
una alternativa larga y complicada. Se vera mas nitidamente como
repetidamente se ha demostrado que el tamaho de una entidad de
crédito no tiene nada que ver con la eficacia y rentabilidad.
Pasada esta fase, habra fusiones bien disefiadas, y rigurosamente
gestionadas que tendrdn éxito, haprd fracasos seguros. Habra
acuerdos de agrupacion para servicios generales comunes, colabo-
racidn para la comercializacion de productos y servicios. En los

proximos afios, las Cajas de Ahorros tendran que hacer un esfuer-
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zo de modernizacion a las crecientes demandas del entorno econo-
mico y financiero y encarar su futuro con rigor y trabajo.

José Vilarasau. Director General de la Caixa de Pensiones

40. En mi opinidn no existe ninguna razdn objetiva que justifi-
que que las entidades financieras espanolas se fusionen para ad-
quirir mayor envergadura. Concretamente, 1las Cajas catalanas
cuentan con una buena posicién de partida para enfrentarse con
la nueva situacidn, ya que 3 de ellas se encuentran entre las
cinco primeras Cajas espafiolas. Cada una de las entidades, con
sus diferentes dimensiones y formas de actuacién es eficaz, por
lo que, con toda seguridad, afrontarin la expansion de una mane-
ra sensata y acorde con sus posibilidades.

José Luis Méndez. Director General de 1la Caja de Ahorros de
Galicia

49. E1 proceso de liberalizacidn de las Cajas de Ahorros lleva-
ra consigo cambios inminentes en las Organizaciones, de tal for-
ma que la dimensidon se constituird en un elemento clave para
competir. Entiéndase bien, nadie afirma serijamente que a mayor
dimensidon siempre corresponde una eficacia mayor; pero también
es cierto que todos 10S expertos reconocen hoy que existe un um-
bral de dimensidén de operaciones por debajo del cual se esta en
franca desventaja competitiva en el mercado-objetivo de las Ca-
Jas y que dicho umbral es mayor que el tamafo de muchas de las
Cajas hoy existentes, las cuales podrian alcanzarlo bien median-
te uniones o fusiones o bien a través de una Confederacidn dis-
tinta a la actual, mas competitiva y mucho mas en el mercado,
que cumpla con la idea de unidn de Cajas.
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Amado Franco. Director General de Ibercaja

40. Indudablemente. Siempre sera mejor crear escenarios favora-
bles a la concentracidon entre Cajas que entrar en una competen-
cia que desgaste nuestros efectivos humanos y econdmicos frente
a otras Entidades de Depdsito.

Jaime Terceiro. Director General de la Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrid

40. No creo que necesariamente exista relacidn entre libertad
de expansidn y proceso de concentracion de Cajas. Antes le indi-
caba que con toda seguridad a largo plazo, seguiran existiendo
entidades financieras especializadas en productos concretos, en
segmentos de clientes o en mercados geograficos. Y estas entida-
des seran tan rentables y eficientes o mas que las macro-entida-
des.

En todo caso, 10s procesos de concentracion de Cajas res-
ponden a motivaciones o situaciones de muy diverso origen y con
objetivos también distintos; objetivos que no son exclusivamente
ni el mayor o menor tamano, ni las dudosas economias de escala o
sinergias alcanzables, ya que, generalmente, a lo mas que se
1lega es a la reduccidon de determinados servicios duplicados.

Dicho ésto, quiero significar que, a mi juicio, es muy im-
portante para el sector Cajas de Ahorros una racionalizacidn de
la red de oficinas, tendente a la reduccion de costes de trans-
formacidon; racionalizacidon que debe realizarse con cierta cele-
ridad. Si las concentraciones de Cajas facilitan esta racionali-
zacion, bienvenidas sean las fusiones.
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Carlos Egea. Director General de la Caja de Ahorros de Murcia

49. Parece 16gico que esta mayor libertad de expansidn y en
consecuencia mayor competencia, conlleve a un proceso de acerca-
miento, coaliciones e incluso fusiones entre Cajas de Ahorros,
pero sinceramente no creemos que origine un proceso de reduccion
drastica, como se ha comentado, en el nimero de entidades que
hoy configuran el sector.

Braulio Medel. Presidente del Monte de Piedad y Caja de Ahorros
de Ronda

49. Aunque considero que no sera el factor determinante princi-
pal de esos procesos, si que puede ser un estimulo para los mis-
mos y, por diferentes motivos, tanto en el caso de Cajas cuyo
objetivo sea seguir vinculadas basicamente a su territorio, como
en el de Cajas que prevean una fuerte penetracion fuera de sus
actuales zonas de actuacion.

La intensidad de esta influencia dependera, no obstante, de
la estrategia adoptada por el conjunto de Cajas en materia de

expansion geografica.

Sebastian Battaner. Presidente de la Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Salamanca

40, Evidentemente, la dimension de la empresa y, por tanto, su
tamafio, viene determinada por la dimensidon de su mercado: se
aceleraran las integraciones y las cuasi-integraciones.

Agustin Garmendia. Secretario General Técnico de la Federacion
Vasco-Navarra de Cajas

40, En principio, un proceso de concentracion deberia signifi-
car una racionalizacion de la red de oficinas para adecuar nues-
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21.

tros ratios a los existentes en otros paises de Europa.

Lo que puede suceder en el caso de Cajas grandes que llevan
a cabo una expansion, es que planteen procesos de absorcidn de
otras Cajas de menor dimension, como una alternativa mas dentro

de su estrategia de expansion. La gran interrogante radica si

con ello gana o pierde en su conjunto el sector Cajas de Aho-

rros.
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TIPOS DE INTERES AL ALZA, PERO BAJO UNA NUEVA ESTRATEGIA

La 1lucha contra la inflacién pasa este afno por la tarea de
recuperar el ahorro privado y desincentivar el endeudamiento.

SERVICIO DE ESTUDIOS DE GESMOSA

Cuando el Banco de Espafa elevé el pasado 23 de septiembre
el tipo de interés de la subasta de Préstamos de Regulacidén
Monetaria del 10,375 % al 11,375 %, después de un lento proceso
de ascenso en los tipos de interés de todos los mercados, estaba
claro que las autoridades habian dado un giro importante en 1la
politica monetaria. Cabia interpretar entonces que el deterioro
que se habia producido en el proceso de control de la inflacidn
habia coincidido con el final del descenso de los tipos de
interés nominales y que, por ello, desde abril 1la Curva de
Rentabilidades, hasta entonces decreciente, habia comenzado a
aplanarse para, durante el verano, hacerse positiva. Los tipos de

interés reales se habian reducido demasiado en la primera mitad
del ano.

Por ello, podia concluirse entonces que, en el contexto
macroeconémico imperante y con las condiciones marcadas por los
mercados financieros internacionales, debian esperarse nuevas
elevaciones en los tipos de interés del Banco de Espana. Cabia
anticipar un periodo de politica monetaria mads restrictiva

después de interpretar que los meses precedentes habian destacado
por una politica excesivamente holgada.

¢ U'R'DIR O "=

UN INDICADOR DEL NIVEL DE LOS TIPOS DE INTERES
Y LA PENDIENTE DE LA CURVA
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Cémo se instrumentaria el tensionamiento desde los tipos de
referencia del Banco de Espana, es decir, con qué cadencia y con
qué intensidad tendria lugar el proceso de ascenso de tipos de
interés, era, por supuesto, la incégnita mas compleja de
dilucidar. Entonces, después del ascenso de un punto por parte
del Banco de Espafa en el tipo a un dia, cabia pensar que el
tensionamiento seria guiado por la referencia de los Préstamos de
Regulacién y de las ventas a tres meses del Banco de Espana. Como
el contexto en el que habria de desenvolverse el proceso iba a
estar marcado por excesos de liquidez en el mercado de Activos de
Caja, el tensionamiento habria de ser rapido, con el fin de hacer
posibles 1los drenajes a tres meses, lo antes posible. La
intensidad debia ser, en este esquema, la suficiente para quebrar
la pendiente de la Curva, pasando por su previo aplanamiento, en
la mayor brevedad de tiempo. Habia que recordar que la pérdida de
credibilidad que la "crisis de abril" (el descenso de los tipos
de los instrumentos del Tesoro) habia generado debia ser
corregida con una actitud de firmeza por parte de las
autoridades.

El tiempo ha mostrado que el ascenso de los tipos de interés
ha continuado desde el mes de septiembre. No obstante, el proceso
no se ha desarrollado bajo la estrategia cabia esperar entonces.
Por otra parte, y como es légico, muchas cosas han cambiado en el
contexto macroeconémico desde septiembre. En esta nota
intentaremos interpretar lo ocurrido en el mercado desde dicho
mes, con el fin de extraer consideraciones utiles de cara al
futuro desarrollo de los mercados en 1989.

Del 23 de septiembre al 13 de diciembre: politica monetaria ...

Tras la elevacién por el Banco de Espafia del tipo de 1los
préstamos de regulacién monetaria el dia 23 de septiembre se
inicié un proceso de elevacién general de los tipos de interés de
caracteristicas inéditas en la historia reciente de los mercados
de deuda. Se trata de la elevacidén lenta pero de gran intensidad
de 1las rentabilidades resultantes de las subastas del mercado
primario de Letras del Tesoro y Bonos del Estado. Después de la
elevacién del Banco de Espana, el Tesoro incrementaba la
rentabilidad de sus Letras del excesivamente bajo 10,5 % del 16
de septiembre, al 11,541 % el 30 de septiembre. El1 mismo
movimiento tuvo lugar dias después en la emisién de Bonos del 18
de octubre. En su subasta el Tesoro elevaba la rentabilidad
interna de estos titulos del 11,325 % al 12,398 %. Comenzaba asi
un proceso que tendria su continuidad en el posterior ascenso
suave y gradual de la rentabilidad de los Bonos y en el mas
intenso de la correspondiente a las Letras del Tesoro.

El contexto en el que se desenvolvia el ascenso de tipos era
complejo. Por una parte, el exceso de liquidez permanente en el
mercado de Activos de caja, a lo largo de todo el ultimo
trimestre del ano, hacia necesarios los drenajes del Banco de
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Espafna, 1lo que localizd, sobre todo durante el mes de octubre,
todas las tensiones en el mercado de Activos de Caja. El tipo de
interés de los drenajes a tres meses se situd en el mismo nivel
que el tipo a un dia capitalizado hasta tres meses y el Banco de
Espafia hubo de adquirir Letras por 700 m.M. de Ptas. entre los
meses de septiembre y octubre, directamente al Tesoro.

Por otra, el clima politico y social era altamente incierto.
La politica econémica se enfrentaba al hecho de un IPC acelerado
Y tenia lugar la revisiodn de objetivos del 3 % al 5 % para 1988,
mientras seguia haciéndose hincapié en el 3 % para diciembre de
1989. Entre tanto, las negociaciones sociales para los convenios
colectivos del afio 1989 comenzaban a apuntar hacia altas tasas de
incremento en relacidén con el 3 %.

Con todo, después del 23 de septiembre no tuvo lugar otro
incremento inmediato del tipo a un dia y sSi una paulatina
elevacioén de la rentabilidad de Bonos y Letras que favorecidé un
tensionamiento general de la Curva de tipos interbancarios y 1la
adopcion por ésta de una pendiente fuertemente creciente. Esto
extendidé la tensidén, en.los meses de noviembre y diciembre, del
mercado de Activos de Caja al mercado de deuda publica, no ya
s6lo en su mercado primario sino también en su vertiente de
cesién al publico. La elevacién de las Letras del Tesoro del 11,5
$ al 13 % entre octubre y diciembre tuvo un papel, pues,
fundamental en la transmisién de la politica del Banco de Espaiia.
De hecho, cuando después de este proceso las autoridades elevaron
el tipo a un dia el 13 de diciembre hasta el 12,4 % todos los

mercados descontaban ya una elevacién hasta ese nivel en el tipo
a un dia.

..... Y contexto macroecondémico

A lo largo del Gltimo trimestre del afio se desarrollaron al-
gunos cambios respecto al panorama que cabia observar al final de
septiembre pasado (*). Estos cambios afectan a la interpretacidn/
de la evolucidn de la inflacidn y al contexto internacional y a -
ellos hay que unir el andlisis de los objetivos de politica econd
mica dados a conocer en la filtima parte del afio. o

Cuando en septiembre anuncié el Gobierno el mantenimiento
del crecimiento objetivo para el IPC en el 3 % en diciembre de
1989 sobre diciembre de 1988, todo parecia indicar que el
objetivo seria muy dificilmente conseguible al ritmo actual de
crecimiento de la demanda interna, es decir, en un contexto de
"sobrecalentamiento" de la economia. Ahora, este panorama se
confirma y a él hay que afadir los ultimos meses del afio en el
IPSEBENE (coincidiendo con la paralela desaceleracién de 1los
precios de los productos alimenticios sin elaborar en octubre Y
noviembre) y, por otra, 1la perspectiva de un crecimiento de los
salarios nominales en el entorno del 7 % en 1989, a la luz del

(*) Marcado por el repunte de los precios alimenticios en Espafia y
por la interpretacidn de las autoridades monetarias de que la
economia estaba sobrecalentada.

3
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comportamiento de los primeros convenios colectivos del afo.

Por el lado de la economia real, del nivel de la actividad,
todo parece sehalar 1la continuidad del fuerte impulso de
crecimiento de la demanda interna. Tras un tercer trimestre de
1988 de crecimiento desacelerado, tanto de la produccion, como de
la demanda interna, los indicadores econdémicos sefalan una nueva
aceleracién de la economia en el ultimo trimestre del arfo. Asi
parece también observarse en la evolucién de las magnitudes
monetarias. E1 conjunto de ALP ha desarrollado una cierta
aceleracion en los tres ultimos meses del ano (y, sobre todo, en
diciembre) que no seria preocupante si no fuera porque 1la
composicién de este nuevo impulso incluye un fuerte avance de la
parte computable del agregado (que, en otras circunstancias, con
la elevacidén de los tipos de interés, tenderia a crecer mas
suavemente) . Es decir, ha tenido lugar, a pesar del ascenso de

los tipos de intereés, una escasa sustitucion entre pasivos
bancarios computables y no computables.

CUADROG -~ II CUADRO - III
SENDA DE EVOLUCION DE ALP OBJETIVOS Y EVOLUCION DE ALP
(Temoe madios acurmulados y abjetivos) (Dotos desestocionalizadas en m.M. pts)
38,307 .8
35.481.3
34,673.7 —
N 338844
-N__/\/_._/—v 33,1130
\_/\/ 11 % 323%4 -~
3 9,5 %
8 § 3exs -
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i 30,9030 9,5 %
30,195 - 6,5 %
295127 -
288403 —
T T L S e e s o 21838 +—+——F—T"—T—"T—"T—+rTTT—T—r—r—r——r—r——r
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Este comportamiento de 1la parte computable por las
instituciones financieras en el coeficiente de caja de ALP, en el
ultimo trimestre, es acorde con lo ocurrido en los agregados
monetarios de definicidén mas estrecha a lo largo de todo el ano.
Hasta el mes de octubre la Ml crecié, en tasa media anual
acumulada, el 25,3 %, mientras la M2 lo hizo en el 19 %. Esta
aceleracidén, aunque alimentada también a principios del afio por

11
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la desregulacién de los tipos de interés de las cuentas
corrientes y de los depdsitos de ahorro, es un buen indicador del
comportamiento de la demanda interna. Ademas, no cabe duda de que
este fuerte crecimiento de los recursos tradicionales del Sistema
Bancario esta muy ligado a la fuerte expansién sostenida (en tasa
acumulada anual del 15 % hasta noviembre) del crédito interno al
sector de empresas no financieras y familias.

El fuerte crecimiento del crédito al sector privado a 1lo
largo de los dos pasados afios, por otra parte, ha deteriorado
sensiblemente el ahorro neto del sector de empresas y familias.
Este sector ha registrado en 1988 unas significativas necesidades
de financiacidn, por vez primera desde el ano 1977. El
crecimiento de sus pasivos financieros ha sido muy superior al de
Sus activos, como resultado de un ahorro neto negativo que en el
futuro ha de deteriorar forzosamente la capacidad de consumo del
sector. Esta situaciodn contribuye, ademas, a profundizar el nuevo
contexto de déficit exterior por cuenta corriente surgido el afo
1988: la necesidad neta de ahorro exterior de nuestra economia.

La politica monetaria y los tipos de interés en 1988

En este contexto, todo parece indicar que 1la politica
monetaria -una vez descartada la politica fiscal por sus posibles
efectos inflacionistas en un contexto de intensas presiones
salariales- ha de enfrentarse casi en solitario a la tarea de
reconducir el proceso de crecimiento de nuestra economia hacia
una senda menos peligrosa en términos de inflacién. La elevacién
de tipos de interés emprendida en septiembre se dirige en este
sentido a la tarea de intentar reducir la tasa de expansién de la
demanda interna, pero también a la de ofrecer mejores condiciones
para la recuperacién del ahorro del sector privado ¥ para la
atraccién de capitales exteriores necesarios en la financiacién
de nuestro déficit por cuenta corriente. Junto a ello, el factor
expectativas es de vital importancia. La pérdida de credibilidad
de la politica monetaria a lo largo de 1988 es un problema
insoslayable a la hora de la puesta en practica de una politica
mas estricta.

La idea de desincentivar el endeudamiento privado y de
apoyar el ahorro de las empresas y familias pasa, sin embargo,
por un esquema de estrategia de tensionamiento en los tipos de
interés de corte muy distinto al que ha podido observarse en el
pasado. Frente a las rapidas e intensas inversiones de la cCurva
interbancaria de 1los anos pasados en que se 1llevaron a cabo
politicas restrictivas (Ios paradigmas son 1984 Yy 1987), en 1989,
como ya puede interpretarse ha ocurrido en el ultimo trimestre de
1988, cabe prever una estrategia de elevacién mas apoyada en el
medio plazo del mercado financiero. Para ello, el papel del
Tesoro resulta fundamental. La elevacién de las rentabilidades de
las Letras (a un afo) y de los Bonos (a tres anos), asi como su
disposicién (materializada en la Orden de 11 de enero de 1989) a
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emitir Obligaciones en Enero de 1989 (a mas de cinco arnos)
muestra un proceso de tensionamiento del mercado financiero menos
ligado al tipo de interés a un dia del Banco de Espana que en el
pasado. Es previsible que la politica monetaria gane en capacidad

de . transmisién a 1los mercados crediticios de estos sus
movimientos con esta nueva estrategia.

CUADRO =V

CUADRO - 1V
LA TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA: TIPOS
TIPOS DE INTERES REALES: MERCADO INTERBANCARIO DE INTERES NOMINALES DEL MERCADO INTERBANCARIO
Y MERCADO CREDITICIO Y DEL DE CREDITO
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ECONOMIA INTERNACIONAL

LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA OCDE A FINES DE 1988 (1)

1. E1 aflo que acaba de terminar ha sido bastante mejor de
lo esperado. Ha sido, de hecho, uno de los mejores desde que -
se inicid la crisis del petrdleo; y en varios sentidos puede -
decirse que el mejor, por haber sido aquél en que la expan-
sion economica se ha generalizado a todos los paises miembros,
practicamente sin excepcion (para ser precisos, habria que de-
cir que en 1988 las solas excepciones han sido Irlanda, Dinama

marca y Nueva Zelanda, que no cuentan mucho).

2. El1 incremento del PIB real para el conjunto del area -
lo estima el Secretariado de la OCDE en un 4% y puede ser que/
esta estimacion se quede algo baja, a la luz de las uUltimas no

ticias.

Dicha tasa de expansidn se compara favorable o muy favora

blemente con muchas otras. Asi:

(1) Perspectives Economiques de 1 OCDE nQ 44, OCDE, Paris
Diciembre 1988
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2.1. con la registrada en el ejercicio anterior, que fue
del 3,3%.

2.2. con la prevista a raiz de la crisis de la Bolsa ocu-
rrida en Octubre de 1987. La propia OCDE,fla preveia en s6lo un
2,25%; y no era esta la prevision mas pesimista de las formu- -

ladas por entonces.

2.3. con la media correspondiente al periodo 1974-87, al -
periodo posterior a la primera crisis del petrdleo; que se situa
en un 2,5% o ligeramente por encima. Es verdad que el 4% del --
afio 1988 queda todavia bastante por debajo del aproximadamente/
5% de crecimiento de la OCDE en los buéenos-: tiempos (algo mas -
del 5% en el periodo 1960-73). Pero un 1% del PIB, en términos/
absolutos y por supuesto reales, significa mucho mas, casi el -

doble creo, de lo que significaba a principios de los sesenta.

Diriase -hay quien lo dice- que este afio de 1988, que se -
temlia de crisis, o de nueva y reiterada crisis, ha sido el pri-
mer afio en que las ~economias avanzadas de tipo occidental han/
logrado salir de la crisis que iniciaron a fines de 1973, hace/
ahora quince afios. A lo que cabe oponer una serie de reservas y
objecciones . Pero antes de entrar en ellas detengamonos algu--

nos momentos mas sobre los logros del ejercicio recién terminado

3. La tasa de crecimiento antes mencionada se ha visto, de
un lado, impulsada por las excepcionalmente altas, también en -
términos reales, de la inversidn y de las exportaciones y soste
nida por la del consumo. Sobre todo ha sido excepcional y digna
de los mejores ejercicios de los anteriores a la crisis del pe-
tréleo, de los buenos tiempos, el salto hacia adelante de la in
version productiva, estimado en un 10%, que ha sucedido a una

expansion ya superior al 5% durante 1987. Los famosos espititus
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animales de los empresarios parecen haberse animado efectivamen
te de manera muy notable a lo largo y a lo ancho de la OCDE. A
poco que continuasen tan animosos, la vision pesimista, hasta -
hace poco habitual, respecto al futuro de las economias occiden
tales tendria que ser sustancialmente corregida. Es verdad que/
los estados de animo empresariales venian siendo estimulados -
por la recuperacion de los beneficios empresariales, cuyas ta-
sas estan de nuevo en los niveles anteriores a la crisis del pe
troleo. En ellos o superiores han seguido, parece, en 1988; - -
principalmente porque durante él se han registrado incrementos/
importantes de productividad -bastante mayores de 1lo que viene
siendo habitual en los ultimos afios- que no han sido desbordados
por unos incrementos de salarios que, en conjunto, han seguido/
caracterizandose por la moderacion. Cabe ver, sin que se pueda/
estar: muy seguro de ello, en este incremento de la productivi-
dad un primer fruto de las reformas estructurales e institucio-
nales que se estan llevando a cabo en la OCDE. El incremento de
la. productividad ha tenido lugar pese a un fuerte crecimiento -
del empleo (en un 1,75% para el conjunto del area), el cual, en
virtud del fenomeno ya bien conocido del incremento simultaneo
de la tasa de actividad, so6lo ha permitido una reduccion mini-
ma (del 7,9% al 7,25%) de la tasa de desempleo.

El comercio exterior de los palses de la OCDE (el interno
al area y el verificado con el resto del mundo) ha estado desa-
rrollandose en los afios mas recientes a un ritmo apreciablemen-
te superior al del PIB. Fenomeno que se ha acentuado durante e:
tltimo: en volumen, las exportaciones de los palses de la OCDE -
han crecido en un 9,5% en 1988, segun se estima, tras haberlo -

hecho en un 5,7% en el afo precedente.

Por su parte, el crecimiento del consumo privado se ha sos
tenido muy en contra de lo que predecia el llamado efecto-rique

za (o mas bien de empobrecimiento) que se temia resultase de la
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caida de las Bolsas registrada <n Octubre de 1987. Pero quiere
ello decir que las tasas de ahorro han permanecido, en conjunto
en los bajisimos . niveles alcanzados, lo que constituye también
un motivo de preocupacion. El consumo privado ha continuado cre
ciendo pese al fin de la desinflacidn ‘que venla impulsando -segun

se cree- su crecimiento.

4. Ahora bien, el pasado ejercicio ¢ha sido simplemente un
buen afio o el comienzo de una nueva era, al comienzo de la rea-

nudacion del crecimiento a un ritmo vivo y sostenido?.

En la OCDE uno pasa por un perfecto ignorante y por un re-
trogrado si se le ocurre plantear preguntas como la anterior. -
La prevision -a largo plazo, es decir mas alla de los préximos/
12 0 18 meses- se ha declarado imposible. Pero, en fin, se en-
tiende o se da a entender implicitamente que el ritmo de expan-
sion del afio 1988 no es sostenible a medio plazo. En primer Iu

gar, las Perspectivas prevén una desaceleracion apreciable del/

crecimiento de la OCDE a corto plazo, en el curso de 1989 y 1990,
a un 3,25% en el primero de estos afios y a un 2,75% en el se-
gundo. En segundo lugar, se. considera que, si no la inflacién
en si1 misma, si el riesgo de inflacidén se ha incrementado nota
blemente; lo que ya ha llevado a un endurecimiento de las poli
ticas monetarias (insuficientemente asistidas de las fiscales,
sea dicho aquil de paso), el cual constituye unos de los princi
pales motivos para prever la desaceleracidon antes indicada. En
tercer lugar, sobre la actual coyuntura econdmica de la OCDE -
pesa ademas -sigue pesando- el gran desequilibrio triangular -
estadounidense-nipon-germano, que supone un gran riesgo. La --
prolongada convivencia con él -sin que el riesgo se haya trans
formado en accidente o siniestro- invita ciertamente a no tomé£
selo en serio; pero a poco que la logica ordinaria cuente en la

materia, el peligro tiene que seguir existiendo.

Comentemos brevisimamente cada uno de estos tres puntos.
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4.1. La prevision de una caida en el ritmo de crecimiento
a lo largo de los proximos - 24 meses se basa en varias razones
y parece que principalmente en una espurea desde el punto de -
vista de la técnica previsora: en que se considera deseable por
las autoridades nacionales y por el Secretariado, para enfriar
unas economlas amenazadas de recalentamiento o que ya empiezan
a encontrarse recalentadas. Pero, en fin, hay ademas otras ra-
zones, aunque probablemente no muy contundentes, para que lo -
deseado resulte verosimil. Desde el punto de vista de la meca-
nica del ciclo, la fase de expansidn -aunque expansion a ritmos
moderados- dura ya seis afios y el ciclo no seria tal si la ex-
pansion se prolongase indefinidamente. Cabe constatar que los
niveles de produccion se han acercado a las capacidades de pro
duccion instaladas y que en los EE.UU. se ha llegado ademas ya
a una situacion proxima al pleno empleo del factor trabajo. Pa
rece particularmente poco sostenible un ritmo de incremento de
la inversidén y sobre todo de la inversion productiva como el -
registrado en 1988. Las tasas de ahorro de las economias domé§
ticas se han reducido a niveles que parecen anomalamente bajos
e inversamente sus niveles de endeudamiento se han elevado a -
niveles muy altos. Alguna vez se tendran que incrementar los -
primeros y reducir los segundos, con el consiguiente efecto de
presivo sobre el crecimiento del gasto. En fin, tras haberse -
hecho muy relajadas o permisivas a raiz de la pasada crisis --
bursatil, las politicas monetarias se han endurecido luego no-
tablemente en el conjunto de la OCDE (con la sola excepcion im
portante del Japon) y los tipos de interés se han elevado de -
forma considerable; lo que a su vez no puede sino tener un efec

to de contencidn de la inversion y de la demanda.

4.2. E1 segundo punto era el resurgimiento de la inflacion,
para hacer frente a la cual precisamente se han elevado los ti
por de interés. Hay muchas maneras de medir la inflacidén. Si -

nos atenemos al conjunto de la OCDE y a las medias anuales no-
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ha habido apenas tal resurgimiento de la inflacion. E1 deflac
tor del PIB para el total de la OCDE se estima para el afio pa
sado en un 3,5% practicamente al mismo nivel que en 1987. Pero
en determinados palses -en tres de los siete grandes, en EE. -
UU., el Reino Unido y Canada- si que ha habido una aceleracion
tangible de la inflacion, particularmente en ciertos meses de/
los Ultimos seis o siete, durante los cuales las tasas de in-
cremento de los precios fueron francamente alarmantes. Los --
episodios de tendencia al alza del dolar hicieron temer que la
tension inflacionista en los EE.UU. se transmitiese al Japon, /
a la Republica Federal y con ella a la gque cabe llamar la zona
del marco. En los mercados internacionales, por otra parte, -
los precios de las anteriores primas subieron muy rapidamente/
a lo largo de 1987 y durante la primera parte de 1988; es ver
dad que a partir de niveles muy deprimidos y mientras volvian/
a descender los precios del petroleo, hoy en cotas reales fran
camente bajas que estan ya a un nivel intermedio entre la situa
cioén anterior a la primera crisis del petrdleo y la inmediata-
mente posterior a ella. (El alza resultante de la segunda cri-

sis hace tiempo que se ha volatilizado, en términos reales).

Quiza deba hablarse, en definitiva, mas que de un rebrote
de la inflacion de un rebrote o resurgimiento del temor a la -
inflacion, lo que puede ser tan importante como el hecho mismo.
El fin de la desinflacion -bastante antes de que se alcanzase/
una inflacidon cero- el recuerdo aun muy cercano y vivo de lo -
que cuesta detener el alza de los precios una vez que ésta se/
ha incorporado a las expectativas de los agentes econdmicos, -
la conviccion hoy muy ampliamente extendida -entre los que la
proclamen y quienes no lo hacen- de que es preferible un régi-
men de crucero "lento pero seguro", justifican tal temor y han
justificado de manera mas o menos explicita el endurecimiento/
de las politicas monetarias. Sobre las que sigue pesando -di--
cho sea de paso, el tema habria que considerarlo mucho mas ex
tensamente de lo que aqul cabe- desproporcionalmente la respon
sabilidad del manejo de la coyuntura. Las politicas fiscales -

se encuentran hoy comparativamente muy inmovilizadas.
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4.3. El1 tercer punto se referia a la persistencia de los/
desequilibrios internacionales, que hacen fragil la posicién -
actual de las economias de la OCDE y fragiles también sus pers
pectivas, cualesquiera sean estas ultimas. Seré muy breve res-
pecto estos desequilibrios, porque se trata de viejos conocidos.
En délares corrientes, el déficit de Balanza Corriente estadouni
dense se ha reducido s6lo moderadamente: de unos 154.000 millo
nes de $ en 1987 a unos 130.000 millones en 1988, estima el Se
cretariado. Lo ha hecho proporcionalmente mas el superavit ja-
ponés, de unos 87.000 a unos 79.000 millones, aunque esta ulti
ma cifra (es decir estimacidn) debe ponerse en duda a la luz -
de Ultimas noticias, que pueden reducir la reduccion del supe-
ravit nipon. El aleman no se ha reducido en absoluto. Ha aumen
tado, sea ello levisimamente. En cuanto porcentajes del PIB --
las variaciones son bastante mas significativas. El déficit es
tadounidense ha pasado del 3,4% del PIB (en 1988) a 2,7% (89)/
lo que es un paso importante. Incluso el aleman se ha movido de

un 4,0% a un 3,7% en sentido descendente.

Pero aparte de lo que pesa sobre los mercados son los vo-
limenes absolutos en dolares, lo mas inquietante es que, segun
las proyecciones que hoy pueden hacerse (e incluso forzandolas
un tanto, para tener en cuenta posibles cambios de parametros),
lo que puede ocurrir en los proximos dos afios es en este campo

ocurra muy poco, demasiado poco.

Da la fuerte impresion de que, caeteris paribus, el defi-

cit estadounidense podria estancarse a partir de 1990 en unos/
100.000 millones anuales, de manera por asi decirlo indefinida
y que los superavit nipon y germano van a continuar en donde/
estan. Ello hace que siga pesando una incertidumbre de gran ta
mafio sobre un precio basico para el conjunto de la economla --

mundial: sobre el precio del ddlar.

La experiencia esta demostrando que son posibles y sos-

tenibles flujos de capitales autodonomos y voluntarios hacia
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los EE.UU., capaces de colmar este déficit ; lo esta demos-
trando sobradamente, puesto que dichos flujos empujan pe-
riédicamente el dolar al alza. Ahora bien: a) estos flujos
pueden hacerse progresivamente menos faciles, a medida que
se incremente el endeudamiento externo norteamericano; b)
exigen que se mantengan diferenciales de tipo de interés
gque imponen una constricciéon de primera importancia a las
politicas monetarias; c) exigen que se mantenga la confianza
en el doblar, lo que puede depender de muchos imponderables
y ser funcidén de unas u otras fijaciones del publico en deter-
minadas estadisticas y d) implican una continua e intensa
absorcion del ahorro mundial por la gran potencia econodmica

mundial, lo que parece que tiene algo por lo menos de malsano.

5. Pasemos ahora a examinar muy rapidamente el caso
de 1los Siete, de los siete palses de la OCDE de mayores
dimensiones economicas, cuyo PIB supone el 85% aproximadamente

del total del area.

,sera extrema

5.1. La brevedad‘>en el caso de los EE.UU, al que ya
se ha hecho referencia abundante, como era inevitable. Los
EE.UU. han logrado un crecimiento de PIB mas rapido que
la OCDE y a fortiori bastante mas que la OCDE europea, a
partir de 1982. En 1988 han mantenido un ritmo de expansidn
ligeramente por debajo de la primera media y ligeramente
por encimade la segunda, en un 3.75%, segun estima la OCDE.
Es sabido que ei crecimiento del empleo venla siendo comparati
vamente muy fuerte en este pals, gracias principalmente al
proporcionado por multitud de pequefias y medianas empresas

de nueva creacion. Ha continuado siéndolo en 1988.

El crecimiento econdomico estadounidense en el pasado
afio ha presentado asl rasgos muy positivos, pero ha ofrecido
también contrapartidas importantes. Entre los primeros figuran
el fuerte avance de la inversidon privada productiva (de un
9.5% en volumen) y el auténtico salto adelante de las exporta

ciones (19%, también en volUmen).



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 9.

Pero como ya se ha visto -y entramos con ello en las
contrapartidas negativas- el progreso de las exportaciones
ha dejado pendiente un voluminoso déficit de Balanza Corriente
al que no se ve por el momento fin. El rapido crecimiento
no ha permitido, pese a su incidencia sobre los ingresos
impositivos, reducir gran cosa el déficit del Sector Publico.
El del presupuesto federal (incluilda la seguridad social)
sumara unos 137.000 millones en el afio (de calendario) de
1988, frente a wunos 160.000 el afio pasado. En ausencia de
nuevas medidas que permitan la reduccion de gastos o el incre-
mento de los ingresos este déficit se reduciria muy poco
o casi nada en los proximos afios. Este es un déficit que
continta siendo muy voluminoso en cifras absolutas; aunque
sea también cierto que en porcentaje del PIB, el déficit
mencionado (un 2,9%) aparece ya inferior al de numerosos
paises, entre ellos el nuestro. Pero como ocurre con respecto
al deficit externo, lo que es no gran cosa para los EE.UU.
es mucho para el resto del mundo, que es quien directa o
indirectamente esta ahora financiando ambos déficit. Su ulte-
rior reduccion vuelve a depender ahora de una compleja negocia
cion entre el Presidente y el Congreso, cuya mayoria sigue
siendo demécrata. Lemas del nuevo Presidente son, por una
parte, la evitacion total de cualquier subida de impuestos
y, por otra, la "congelacidon flexible" de los gastos, expre-
sion contradictoria si las hay. Ninguno de los dos anuncia -

una correccion pronta de este desequilibrio.

Ya se ha aludido antes a otra contrapartida -ante la
que si1 han reaccionado 1las autoridades, encarnadas por
la Reserva Federal- del crecimiento estadounidense en 1988:
el rebrote inflacionista. Durante numerosos meses del afio
transcurrido, las tasas interanuales de alza de los precios
han sido muy fuertes, del orden del 5% o superiores. A ellas

ha contribuido una excepcional sequia. En los Ultimos meses,
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parecen tender a estabilizarse en torno al 4,5%, que conti-
nua siendo un ritmo bastante vivo. En cuanto a las tasas
de interés, las a corto plazo, las que mas dependen de la
politica seguida por las autoridades monetarias -estan ahora
sustancialmente por encima de los que se practicaron a raiz

de la crisis bursatil.

Es esta subida de los tipos de interés, (mas las conside-
raciones antes formuladas sobre la longitud de la fase alcista
del ciclo, la probabilidad de que el ritmo de inversion ceda -
etc. que se aplican especialmente a este pais) lo que lleva
a las "Perspectivas" a prever -y desear- una desaceleracidn

bastante f%?%ﬁf%&%% g%llégﬁflmlento del PIB estadounidense,

a un 3% en 1989. Desaceleracion que permitira, segun estas

mismas perspectivas, que la inflacion no se siga acelerando.

5.2. Al _gggég se le pedia que incrementase la demanda
-la demanda interior- con el fin de que se incrementasen
también las importaciones y se redujese el excedente externo
del pais. Es lo que ha hecho en 1988 y con diligencia ejemplar

mente nipona.

La demanda interior ha crecido, en términos reales,
en un 7,75% y en un fenomenal 16% la inversion productiva; lo
que ha llevado a un todavia mas fenomenal progreso de las
importaciones, de un 18,5% en volumen. Pero las exportaciones
han crecido también empujadas por una buena coyuntura mundial
Yy la legendaria competitividad japonesa, pese a la revaluacién
del yen respecto al dolar. Ha registrado ademas el Japdn
en el pasado ejercicio una sustancial ganancia de "terms of
trade". Por todo ello, como antes se ha dicho, la reduccidén -
del excedente externo japonés ha sido modesta; y las previsio-
nes son que con respecto a él cabe hoy establecer es que
este excedente continuara siendo extremadamente voluminoso

en el futuro.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 11.

La tasa de ahorro de las economlias domésticas niponas
-aunque en paulatino descenso- multiplica por un coeficiente
de cinco y medio la norteamericana. A juzgar por ella, habra -
que considerar al Japon como un pails exportador natural de
capital. Mas natural, en todo caso, que lo que parecen los
Estados Unidos como importadores de é€l. Japdn esta incrementan
do meritoriamente su ayuda al desarrollo; pero con ella no
absorbe sino una pequefia parte de su excedente externo.
La crisis de la Deuda Externa ha eliminado una serie de des-
tinos posibles para la exportacion de capital no concesiona-
ria. En definitiva, la persistencia del gran excedente japonés

sigue apareciendo alarmante.

Las "Perspectivas" suponen también un descenso de la
tasa de crecimiento del PIB japonés, del 5,75% en 1988 (por
lo menos, cabe hoy afiadir, porque las uUltimas noticias apunta-
rian a una expansion superior) al 4,5% en 1988 y al 3,75%
en 1990. En la economlia japonesa no han resurgido tensiones
inflacionistas, ni se han registrado sefiales serias de recalen
tamiento, ni se han incrementado los tipos de interés. Aunque
las demas razones generales para prever una desaceleracidn
se aplican también al Japon, es inevitable una cierta impresion
de que en el caso del Japon la prevision mencionada esta

bastante sacada de la manga.

5.3. A la Republica Federal también se le ha pedido

-rogado- que estimulase su demanda interna. A diferencia
del ijaponés, el Gobierno aleman ha hecho muy poco o nada
por estimularla; pero en 1988, la demanda interna alemana
se ha estimulado sd6la o por simpatia con las demas, a un
ritmo respetable (4%, segun la OCDE) aunque muy moderado
en comparacioén con el japonés. Ha ocurrido al mismo tiempo
que las exportaciones alemanas han crecido a un ritmo vivo,
superior a la demanda interior (al 5,5% en volumen), impul-

sadas por la buena coyuntura internacional; con lo que no
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tiene nada de extrafio que el excedente externo germano se
haya quedado mas o menos donde estaba. También cabe considerar
a la Republica Federal como pails exportador crdénico de capita-
les; pero de nuevo, la cuestidon es si desea y puede serlo
en la escala requerida por sus excedentes de Balanza Corriente
Hasta la fecha, las revaluaciones del DM, al frenar enérgica-
mente el crecimiento y con ello las importaciones, no han

sido capaces de reabsorber el excedente.

El crecimiento del PIB aleman ha alcanzado en 1988 un
3,75%, tasa no conseguida en muchos afios. Que se sepa no
ha habido en la Republica Federal resurgimiento serio alguno
de tensiones inflacionistas, aunque el Bundesbank haya encon-
trado sus motivos para temerlas -tales como los periodos
de relativa presion alcista en favor del ddélar o bajista
en contra del DM- y ha endurecido la politica monetaria.
A causa de ello y de un impacto de la politica fiscal previsi-
blemente restrictivo, para no variar, es de creer dque el
crecimiento econdémico aleman experimente una desaceleracién
especialmente fuerte, a un 2,5%, en 1989. Lo que puede ser
seguido, gracias sobre todo a 1las reducciones impositivas
previstas para este afio de una modesta aceleracion en 1989. El
paro aleman, que es importante en relacién con la poblacidn

activa, ha seguido y seguira probablemente donde esta.

5.4. Pasemos ya a la vecina Francia , vecina de los
alemanes y nuestra. En 1981, el primer Gobierno socialista
f:ancés intentd llevar a la practica -enmomento particularmen-
te mal escogido- un programa especificamente socialista.
De ello resultd, entre otros resultados nada buenos, una
crisis grave de Balanza de Pagos y la devaluacion del franco.
Desde entonces, los sucesivos Gobiernos franceses, de uno
y otro signo, han vivido en el temor de que esta historia

se repita.
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Francia ha conseguido la correccion de sus desequilibrios
macroeconomicos, que eran de gran envergadura a comienzos
de la década. Lo demuestra, por ejemplo, la inflacidén que
ha descendido en un 12% por entonces a un 2,5% en 1987. En
contrapartida el crecimiento econdomico francés se habia hecho
muy débil: menos del 1,5% de media anual en el periodo 83-
87. El1 paro aumento hasta situarse por encima del 10% de

la poblacion activa.

La economla francesa también ha participado en el buen
afio de 1987. El crecimiento real ha avanzado, segun se estima,
en 3,5% gracias al incremento de la inversion (en un 9% la
productiva privada) y de las exportaciones (en un 7%).
No se ha registrado una aceleracion importante de la inflacidn
y el déficit de Balanza Corriente se ha mantenido en una
cota que parece aceptable (0,6% del PIB). No obstante, la
conflictividad social se ha hecho notablemente mas fuerte,

al menos en el Sector Publico, en la segunda parte del afio.

Clave de la politica econdmica francesa ha llegado a
ser el mantenimiento de 1la paridad con el DM, en el cuadro
del S.M.E. En ella se ve -tal es la tesis oficial, mas bien
ampliamente compartida, en relacidn con lo que suele ocurrir
en estos casos, por la opinion bien informada- el ancla,
que ha permitido acabar con las expectativas inflacionistas
y sentar las bases para una mejora de la productividad vy
competitividad de la economia gala. También cabe sefalar
que las anclas estan hechas para impedir la marcha. Es verdad
que pese a ella la economla francesa ha navegado con conside-
rable velocidd en 1988; y que las previsiones para 1989 vy
1990 son las de una desaceleracion no mas intensa que la
media de la OCDE. La que dejaria el ritmo medio anual de
crecimiento francés en el trienio 1988-90 aproximadamente
en un 3%, en el doble de lo que fué en el quinquenio anterior

a éel.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 14.

5.5. Saltemos al Reino Unido. Tras haber sido -durante

mucho tiempo durante todos los afios cincuenta y sesenta-
el ultimo de la clase, este pails ha saltado al primer banco
o uno de los primeros. Caso Unico en la OCDE, el Reino Unido

de la Sra. Thatcher ha estado creciendo a partir de 1982
por encima de lo que acostumbraba a crecer antes de la primera
crisis del petroleo. Ha conseguido otro logro excepcional:
la eliminacién del déficit publico. Hasta qué punto esta
suerte de rejuvenecimiento de la economilia britanica es atri-
buible a 1las politicas thatcheristas de reforma con mano
dura es extremo cuya discusion nos llevaria muy lejos; pero,

en fin, en buena parte deben serlo.

En 1988, el crecimiento britanico (4,25%) ha figurado
de nuevo entre los mas altos de la OCDE, aunque no se ha
acelerado con respecto al afo precedente. Por otra parte
-y muy a pesar del equilibrio fiscal- tanto las tensiones
inflacionistas como el déficit de la Balanza Corriente se
han han hecho francamente muy fuertes en el Reino Unido.
Sin duda, unas y otro estan en relacion con el hecho de
gque en el crecimiento britanico reciente la expansion mas
intensa ha sido de los gastos de consumo (la cual, en volumen,
alcanzdé casi un 6% en 1988, lo que deja atras cualquier otra,
incluso 1la nuestra). En tasa interanual, los incrementos
de precios britanicos se han acercado durante varios meses
del afio recien transcurrido también a un 6% o lo han superado
El déficit de Balanza Corriente puede quedar en casi un 3%

del PIB, algo por encima del estadounidense.

Aunque este ultimo déficit no se juzga en si tan preocu-
pante -dada la amplia posicién acreedora neta frente al exte-
rior de que parte hoy el Reino Unido- la inflacidn britanica
se considera ya al borde de reactivar la espiral precios-
salarios, si es que no la ha reactivado ya. Para hacerla
frente, la politica monetaria se ha endurecido mas que la

de cualquier otra economlia de importancia en la OCDE, lo
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que ha traido consigo una tendencia al alza de la cotizaciodn
de la libra, buena para contener la inflacidn, pero mala
para todo lo demas. Lo que el Gobierno britanico no se ha
decidido hasta ahora a utilizar (o apenas) han sido medidas
fiscales adicionales que transformaran el equilibrio del
Sector Publico en fuerte superavit, como numerosas voces

aconsejan.

En virtud de todo este conjunto de circunstancias vy
de alguna mas, la prevision de la OCDE es la de una desace-
leracion del crecimiento britanico particularmente marcado,

a un 3% en 1989 y a un 2% en 1990.

5.6. Henos aqui en Italia pails muy milagrero, gracias
a lo cual se sobrevive a si mismo. El1 milagro mas reciente
de la economia italiana consiste en registrar un desmesurado
y croéonico déficit publico, igual o superior al 10% desde
1981, sin que en ella ocurra nada de excesivamente grave,
al menos en apariencia. En el quinquenio 1983-87 el crecimien-
to italiano ha sido aproximadamente igual al del conjunto
de la OCDE europea; y no se han desbordado ni las tensiones
inflacionistas (aunque estas han sido mas altas que en el
conjunto europeo) ni la tendencia al déficit de la Balanza
Corriente. En 1988, la economia italiana también ha avivado
su ritmo de crecimiento (aunque menos marcadamente que otras,
hasta un 3,75%, desde un 3% en el afio precedente). Las pers-
pectivas son de una desaceleracion, tampoco muy marcada,

en los proximos afios.

Esta compatibilidad entre déficit publico y progreso
economico no inferior al medio parecen explicarse por dos
causas principales. La primera de ellas, la energla -verdadera
ferocidad- ahorrativa de 1las familias italianas. la tasa
de ahorro de las economias domésticas sobre la renta disponi-
ble, aunque ha descendido a lo largo de los ultimos aiios,

fue en 1989 de mas del 20%, por encima de la japonesa.
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La segunda clave del Ultimo milagro o neo-milagro italiano

ha esﬁado -se asegura- en que las pequefias y medianas empresas
acen

italianas® -han hecho particularmente en los ultimos afios-
maravillas en materia de mejora de la productividad y de
la eficiencia, de penetracion en los mercados externos etc.
En 1988, el incremento en volumen en la exportacion fue del
6,5%, cerca del doble del logrado por el PIB. Ahora bien,

dicen los italianos, tales maravillas se detienen a las
puertas de la empresa". Al otro lado de ellas reina el caos
y el desastre producidos por la ineficiencia, mal funciona-
miento o simple inexistencia de toda clase de infraestructuras,
servicios y bienes publicos. En estas condiciones, el super-

milagro italiano consiste en que el milagro continue.

5.7. Llegamos, por fin, al Canada, Ultimo de los Siete

grandes, last and least (en esta ocasion). El1 crecimiento

del PIB canadiense era superior al de la media de la OCDE
ya antes de la crisis del petrdleo; y lo ha seguido siendo

después, demostrando quizd asi su condicidén de pais joven, -

donde la poblacion aun se incrementa con rapidez y la base
natural de recursos es todavia un factor decisivo y cuya
economia se halla intimamente ligada a la de los EE.UU. En
1988, pese a estos antecedentes de mayor dinamismo, el creci-
miento canadiense ha estado sd6lo ligeramente por encima de
la media de la OCDE, asi como del logrado por el propio Canada

en el afo precedente.

Han continuado en este ejercicio tres problemas que
pesan sobre la economia del pais, aunque no impidan su creci-
miento, como acabamos de ver. En primer lugar, el déficit
de Balanza Corriente, que se situd en un 1,7% del PIB en
1988, que no es el porcentaje mas alto de los recientes.
Cierto que Canada se considera importador natural de capital
y por tanto capaz de sostener un déficit cronico moderado
de Balanza Corriente. Lo que no parece saberse muy bien es

que sea exactamente moderado. Otro problema es el deéficit
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del Sector publico, en todo caso poco moderado, pues se ha -
situado en 1988 en un 3,3% del PIB. Ello explica en buena - -
parte, parece, la tasa de inflacidén, en torno al 4% en 1988,

que ha tendido ademas a acelerarse en los meses mas recientes.

Las perspectivas prevén para este pals una desaceleraciodn
del ritmo de crecimiento hasta un 3%, tanto en 1989 como - -
en el 90. Lo que, segun ellas, contendra la inflacidn, sin
mejorar sin embargo gran cosa la posicidon canadiense n

respecto a los otros dos problemas mencionados.

Concluyamos vya, volviendo sobre una pregunta, sobre
la excepcionalidad del afio 1988, que quedd en el aire al - -
principio de esta nota. El1 afio 1988 parece haber sido en
efecto bastante excepcional y poco repetible, a juicio del
Secretariado de la OCDE y de las autoridades nacionales compe-

tentes.

Pero la desaceleracion que se prevé para este y el
siguiente dejaria el crecimiento del conjunto de la OCDE
-en ausencia de un accidente grave, que siguen haciendo muy
posible los grandes desequilibrios internacionales- en torno
a un 3% anual medio. Lo que esta ciertamente por debajo del
5% que se estaba logrando antes de la crisis del petroleo, -
pero por encima del 2% que se registro en la primera década

posterior a la crisis, desde 1974 a 1982.

¢Debemos amentarlo o bien felicitarnos de ello? ¢Cabria
aspirar a que el crecimiento fuese mas rapido o serila mejor
contentarse con el que parece mas sostenible? Esta tasa de
crecimiento muy probablemente no va a reabsorber por si
sola las grandes bolsas de paro que se han formado en Europa;
aunque dichas bolsas han sido causadas probablemente mucho

mas por las disfunciones de los mercados laborales que por
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la debilidad del crecimiento. Queden todas estas cuestiones
para otra ocasion. Si es que tiene sentido en el fondo, plan-
tearselas. Porque como (casi) ha dicho Hayek, la coyuntura
a corto plazo y el crecimiento a largo son ciertamente el
resultado de la accién humana; pero no de los designios de
los hombres. La coyuntura de los uUltimos afios esta constituyendo
toda una ininterrumpida sucesién de sorpresas. Bien mirado,

casi siempre lo ha constituido.
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USA: EL INTERVENCIONISMO ESTATAL PUEDE AUMENTAR DE NUEVO

E1 articulo que sigue, de Henry F. Myers, fué publicado
en “The Wall Street Journal" el dia 12 de Diciembre.

¢(Pueden las ideas econdémicas de Michael Dukakis ser la
guia conductora de los prdximos cuatro afos?. En otras palabras,

ipodria aumentar de nuevo el papel del Estado en la economia?.

Mucha gente contestaria probablemente que no. Creen que
los ataques incansables del presidente Ronala Reagan contra el
gasto presupuestario han cambiado los términos del debate politi-
co. E1 calificativo "liberal" se ha convertido en una especie de
insulto, como el derrotado Dukakis puede atestiguar, y, por otra
parte, la enorme deuda piblica y los persistentes déficit fisca-
les deberian garantizar que no se repetirdn los grandes programas
de gastos.

Esto no significa, con todo, que no vayan a proponerse
programas nuevos. Estos parecen estar asegurados a la vista de
los denigrantes problemas sociales todavia sin solucién -la dro-
ga, los costes crecientes de las atenciones médicas, las dificul-
tades de los viejos y de los que carecen de vivienda- asi como
por las inclinaciones izquierdistas de un Congreso demdcrata po-
deroso. Pero incluso el gobierno puede, qué duda cabe, expander
su papel en direcciones que no tienen por qué suponer una explo-

sion del gasto.

Esto es probable que ocurra en parte porque el presiden-
te-electo George Bush muestra pocos indicios del fervor anti-Es-
tado de Ronald Reagan, y porque la administracidn Bush incorpora-
rd pocos representantes de la corriente ideoldgica conservadora
que ha dominado la escena politica en los Gltimos afios. Algunos

de los nombramientos de Bush, en efecto, sefialan una tendencia

que se aparta claramente del conservadurismo radical. Lo mas
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significativo en esta linea es la continuidad de Nicholas Brady
en el Tesoro. No se olvide que Brady, en su informe sobre 1los
mercados de valores, abogd en favor de una mayor intervencidn pi-
plica en dichos mercados.

El desastre, de un importe de miles de millones de dola-
res, de las entidades de ahorro y préstamo, conducirid con toda
probabilidad a una mayor reglamentacién del sector, de la que po-
drian verse afectados los mismos bancos. "Todo parece indicar que
Norteamérica se dirige hacia una intervencidn de los mercados fi-
nancieros superior a 1o que se ha visto en los altimos 10 afos, y
esto a pesar de la pésima experiencia de los tiempos en que se
ejercid un control directo del crédito. A este propdsito se citan
los controles de 1980 y las entidades de ahorro y préstamo, un
dia subsidiadas Yy hoy en bancarrota. Los problemas suscitados
por el servicio aéreo y el revuelo que se observa en cuanto a la
competencia en 1los transportes por carretera estan produciendo
asimismo un clamor que ha de traducirse también en una mayor re-

glamentacidon de estos sectores.

Otro escenario es el de los "buyouts" Y absorciones de em-
presas, que estan encontrando una fuerte oposicidon que mas pronto
0 mas tarde dard lugar a una intervencién del Congreso. La legis-
lacion anti-monopolios, en especial, puede muy bien resucitar en

breve, después de unos afios de "laissez-faire" reaganiano.

Por otra parte, acontecimientos en buena medida fuera del
control del mismo Bush pueden incrementar el papel del Estado,
incluso en el terreno fiscal. Muchos economistas prevén una posi-
ble recesidén para el afio préximo, y la mayoria de ellos estdn se-
guros que no puede dejar de producirse una crisis dentro de los
proximos cuatro afos. Ahora Dien, pocos acontecimientos, fuera de
una guerra, tienden a concentrar el poder en Washington tanto co-
mo las recesiones. Ademds, la préxima recesidgn puede muy bien ser
la mas seria de todo el periodo post-pbélico. Muchos bancos y ca-
jJas estan tocados. Los inversores extranjeros podrian causar



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 3.

un gran daio si, asustados, retiraran sus fondos. No pocas socie-
dades se hallan sobrecargadas de deuda como resultado de “bu-
youts" y de fusiones. Cualquier descenso de los peneficios podria
hundirles.

La excepcional vulnerabilidad de la economia se ve refle-
Jada en el creciente aumento de 10Ss pagos por intereses de las
sociedades no-financieras. J.E. Silvia, economista de Kemper Fi-
nancial Services, ha hecho observar que dichos pagos alcanzaron
el 24,2% del "cash flow" (renta neta mas depreciacion) y el 38%
de los beneficios econdmicos al final de la década de los 70. En
1959 hapian sido el 8,6% y el 8,3%, respecticamente. Pues bien,
en el primer trimestre de 1988, los 112,5 m.m. de pagos supusie-
ron el 31,5% del "cash flow" y el 44,9% de los beneficios.

Por 1o demas, los instrumentos de que dispone normalmente
el gobierno para sacar a la economia de una situacidon delicada
-las politicas fiscal y monetaria- han perdido una buena parte de
su posiple efectividad. La politica fiscal seria poco dtil porque
los enormes déficit presupuestarios excluirian la posibilidad de
cualquier programa de nuevos gastos o de recortes impositivos. La
politica monetaria, por otra parte, se ve debilitada por los te-
mores de inflacion y por el riesgo de una caida del ddlar como
consecuencia de una reduccidon de los tipos de interés.

Pero incluso sin una recesidon, el estancamiento de 1las
rentas reales de muchos norteamericanos de clase media puede sSoO-
cavar su paciencia y encaminarlos hacia Washington en busca de
ayuda. Todo ello podria suponer un resurgir de las ideas sobre
redistribucidn de renta sobre proteccionismo. Estas Gltimas, por
lo demas, encontrarian oidos mas receptivos en Bush de 1o que fué

el caso con Reagan.

“La politica norteamericana, al igual que la economia de
este pais, proceden por ciclos. El ciclo Reagan actual serd pro-
bablemente sustituido por otro de mayor activismo gubernamental

durante 1los afhos 90. En dltimo término, 1la politica de 1a
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administracion en l1os mercados financieros, en los afios inmeaija-
tos, podria muy bien ser una mezcla de intervencionismo orienta-
tivo de tipo japonés, por un lado, y de semi-oculta subsidiacidn

a la italiana, por otro".
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EL DISCUTIDO RENACIMIENTO BRITANICO

Samuel Brittan, bajo ese titulo, escribe en el Financial
Times 1o que sigue.

¢Ha hapido un milagro econdmico britdnico desde que 1la
Sra. Thatcher accedid al poder en Mayo de 1979? A medida que se
acerca el décimo aniversario de ese evento, la discusion al res-
pecto se anima y se endurece.

El observador imparcial depbera ser perdonado si se siente
confundido cuando el recién nombrado asesor econémico de la Con-
federation of British Industry (CBI), el profesor Douglas McWi-
Iliams, pretende que ha habido un renacimiento industrial brita-
nico, mientras uno de 10s mas distinguidos antecesores, Sir Do-
nald MacDougall, acaba de dedicar una parte de su conferencia
del ciclo Keynes ("his Keynes conference") a sugerir que no ha
existiao tal cosa.

Otros participantes en el debate se han situado entre am-
bas posiciones. Ejemplos de ello son el profesor Nick Crafts, de
la Warwick University, que ha expresado sus puntos de vista en un
analisis -de prdoxima publicacién- hecho para el Centre of Econo-
mic Policy Research, y los profesores tayara y Nickell, que han
estudiado el tema en un “paper" para la London School of Fcono-
mics.

El lamentaple estado de las estadisticas econdémicas brits-
nicas (tal vez una de las falsas economia de la Sra. Thatcher) ha
Creado no poca incertidumbre sobre la consistencia de las cifras
utilizaaas. Con todo, se pueden alcanzar algunas conclusiones ra-
zonablemente correctas. Por ejemplo, se puede afirmar que los re-
sultados son mejores en productividad industrial Y peores en de-
sempleo. E1 crecimiento global ha sido aceptable, pero no espec-

tacular, si se cuenta a partir de 1979 y no desde el fin de la
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recesion de 1981 como los ministros preferirian. Los resultados
en materia de inflacion, si bien son afortunadamente mejores que
los de la década de los 70, con cifras de dos digitos, no difie-
ren sustancialmente de los de otros paises del Grupo de los Sie-
te.

La aiscrepancia entre MacDougall y los optimistas de 1la
expansion no es, gracias a Dios, s6lo estadistica. Se refiere mias
bien a la eleccidn de los periodos que deben ser objeto de compa-
racidon. La experiencia britdnica posterior a 1979 es claramente
inferior a la de bastantes ciclos de después de la Segunda Guerra
Mundial; por ejemplo, el de la etapa 1964-73, justo antes de 1la
crisis del petrdleo. La idnica excepcidn se refiere a la producti-
vidaa industrial, pero incluso aquil la ventaja de los anos That-
cher es muy ligera.

Por consiguiente, si se consideran todos los afios de 1la
post-guerra como un solo periodo, no hay nada especial en 1los
afos Thatcher, s6lo que durante los mismos aumentd el paro. Lo
que, por lo tanto, debe ser explicado en esta perspectiva es la
etapa de crecimiento anormalmente reducido entre 1973 y 1979, es-
to es, en los afos Wilson-Callaghan.

Si, por otra parte, se piensa que 1973 marcé el inicio de
una nueva era en la historia econdmica, el cuadro varia. A partir
de entonces, la expansion y el empleo han sido mucho peores en 1la
mayor parte del mundo industrial, y especialmente en Europa. La
sensacion de que la Edad de Oro de la post-guerra habia terminado
fué un factor determinante de las reuniones en la cispide que
inaugurd el presidente Giscard d'Estaing; y la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) subrayd el nuevo
estado de animo con el ambiguo informe del Grupo de los Sabios.

S61o si se toma como base el periodo posterior a 1973 se
observa un renacimiento thatcheriano. En los seis afios que termi-
naron en 1979 el crecimiento de la productividad en el Reino Uni-

do fué sélo, en promeaio, del 0,5 por cien (excluida la parte co-

rrespondiente al patrdleo del Mar del Norte), mientras que a
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partir de dicho afio el aumento ha sido, como minimo, del 2 por
cien, y posiblemente mds. La tasa de crecimiento global también
ha subido sustancialmente, mientras que en la Europa continental
ha bpajado ligeramente. Las mejores oportunidades para la produc-
tividad britanica han sido consecuencia del déficit ("tne gap")
que se habia producido entre el Reino Unido y los otros paises
con anterioridad.

El primer impulso hacia la igualacidn de esa diferencia
11eg6 con 1o que el gobierno Thatcher 11amdé el "“error" de someter
la industria a una sobrevalorada libra, en 1980-81. La mejora, a
continuacidn, se prosiguid como consecuencia del debilitamiento
de la influencia sindical, al tiempo que la abolicién del control
de los cambios y la supresidén de 1os subsidios al capital ("capi-
tal subsidies") hicieron despertar a los empresarios.

La prueba consistird en ver si la nueva atmdsfera prosigue
en un mercado laboral mas restringido, donde el paro es una ame-

naza menor.
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IMPUESTOS: MENOS REDISTRIBUTIVOS Y MAS EFICACES

Peter T. Kilborn escribe 1o siguiente en The N.Y. Times-
Herala.

Mas alla ael problema de la conveniencia de elevar o no
lTos impuestos, 1o que se debate en Washington estos dias es un
posible cambio sustancial de los principios mismos de 1la imposi-

cion.

Durante mucho tiempo, el acento, en este campo, Se puso en
la funcidon redistribputiva de los impuestos, que debia conducir a
una aproximacion de las rentas de los Ciudadanos. Hoy, en cambio,
el sistema fiscal es contemplado mas como un instrumento para

aumentar la eficacia que para alcanzar una situacidn mas justa.

Ahora bien, el énfasis sobre la eficacia tiende a favore-
cer a los ricos, por 1o que puede sorprender que no sean ya so6lo
los republicanos 1los que propicien tales principios. Hace sélo
unos dias, Dan Rostenkowsky, un representante demdécrata por I117-
nois y presidente del Ways and Means Committee -que es el oOrgano
que prepara las leyes fiscales en la Camara de Representantes- se
convirtio en la figura mds prominente que en los Gltimos tiempos
se ha manifestado en favor de los impuestos sobre el consumo como
medio de reducir el déficit fiscal. Como 1los pobres gastan una
mayor proporcién de sus ingresos en consumo, los impuestos sobre
el mismo deben considerarse regresivos. Por el contrario, el im-
puesto sobre la renta, que ha venido proporcionando la mayor par-
te de 10S recursos paplicos, ha sido progresivo desde hace tiem-
po, al gravar mas a los perceptores de rentas altas.

“Las proximas discusiones se van a concentrar en la conve-
niencia de hacer menos progresivo el sistema", ha declarado un
antiguo asesor del presidente Carter. "E1 clima ha cambiado
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espectacularmente en esta materia. EI argumento equidad ha cedido

el paso al argumento eficacia".

Son muchos los expertos que estiman que la maxima priori-
dad debe darse a la reduccidon del déficit fiscal Y, complementa-
riamente, a vencer la resistencia al ahorro, como medio de acti-
var la inversidn y de mejorar la productividad. "E] énfasis que
antes se airigia a la redistribucidén depe ahora orientarse hacia
la produccion", ha aicho el director ejecutivo del Democratic
Leadership Council, una asociacién de legisladores aemdcratas mo-
derados. En tal sentido, los impuestos sobre el consumo han de
contripuir a la eficacia econémica a través de la reduccién de

éste y del consiguiente aumento del ahorro.

En el mismo sentido, tanto el Congreso como Bush estan
considerando la posibilidad de establecer incentivos fiscales di-
rigidos especificamente a estimular el ahorro. Ahora bien, dado
que éste es mas facil para los ricos que para los pobres, aque-
Ilos se beneficiaran tampién de las posibles medidas que se
adopten a este respecto.

Rostenkowski sefiald que 1o mejor que podria hacerse para
aumentar los ingresos y reducir el déficit seria incrementar sus-
tancialmente el impuesto sobre la gasolina. En segundo lugar, sus
preferencias se inclinan por un aumento de los impuestos que gra-
van el alcohol y el tabaco. Se trata en todos estos casos de im-
puestos sobre el consumo. Sin embargo, el mismo representante in-
aico que estd en contra de un impuesto generalizado sobre las
ventas de escala nacional, que parece tener muy pocos partidarios
en todo el pais.

Otros legisladores demécratas se han mostrado mas reacios
en manifestar opiniones como las citadas. Estos otros, mas cau-
tos, preferiran sin duda esperar a que sea el propio Bush quien,
eventualmente, proponga incrementos impositivos y senale en qué
deberian consistir éstos. Todos esos otros demécratas, con todo,

reconocen que se esta produciendo un cambio de corriente
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por lo que se refiere a la funcidn redistributiva del sistema
fiscal. A su Juicio, los vientos se mueven claramente en un sen-
tido regresivo.

"He recipido recomendaciones de muchos economistas, tanto
conservadores como liberales, y la mayor parte de ellos se incli-
nan por los impuestos al consumo" ha dicho el senador Lloya M.
Bentsen, presidente del Finance Committee, que es el que prepara
lTas leyes fiscales del Senado.
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LAS IMPLACABLES MATEMATICAS PRESUPUESTARIAS

The Washington Post-Herald, edit.

Si todo transcurre normalmente, el presupuesto norteameri-
cano, el proximo ano fiscal, serd de unos 1,150 pillones de dbla-
res. De estos, aproximadamente 300 m.m. se destinardn a defensa,
250 m.m. a la Seguridad Social Y 150 m.m. a los intereses de 1a
deuda. Supongamos que ninguno de estos capitulos sufre recortes
(imposibles por 1o que se refiere a los intereses) y que no se
producen subidas de los impuestos. Quedan 450 m.m. sobre los que
Seé puede ahorrar para eliminar el déficit de 150 m.m. en los pro-
Ximos cuatro afos. Incluso en el caso de que el ciclo continde
inalterado (1o que supondria la etapa sin recesiones mis prolon-
gada de los dGltimos 150 afios) y que una parte del déficit se vea
reducida a través del crecimiento econdmico, la presidn sobre ese

resto presupuestario seria probablemente excesiva.

¢Hay alguna posibilidad de conseguirlo? Pocas. Alrededor
del 30 por pien de ese residuo, v.g., va destinado a atenciones
sanitarias, principalmente a través de Medicare para los viejos y
para los impedidos, y de Medicaid para 1los pobres. Los pagos a
hospitales y médicos por el primero de estos conceptos ha sido ya
objeto de grandes reducciones durante 1a etapa Reagan, y existe
un 1imite a 1o que pueda hacerse ain. Las disponibilidades de Me-
dicaid, por otra parte, deberian ser aumentadas, y el mismo Bush
hizo alguna promesa en ese sentido, durante la campafia electoral.

Otro 20 por cien de aquel residuo se destina a otros im-
portantes programas para los pobres: "food stamps", asistencia,-
subsidios para viviendas, paro, compensaciones. Tampién estos son
intocables, o deberian serlo. Un 10% adicional debpe servir para
pagar a los funcionarios y militares jubilados. Como sea que en
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en el pasado ya se han hecho economias sobre estos gastos, sera
dificil reducirlos adn mias.

Todo esto deja unos 180 m.m., que se destinan a cosas ta-
les como subvenciones a 1los veteranos, ayuda a estudiantes, sub-
sidios a la agricultura, estimulos a la educacidn, participacio-
nes en la construccidn de carreteras Y Otras subvenciones -cada
dia menores- a los gobiernos estatales y locales, al control del

trafico aéreo y al programa espacial.

No es que todos esos gastos no puedan ser reducidos. Pue-
den serlo. Ahora pien, su reduccién es mas dificil de 1o que pa-
recen creer los conservadores. Compartimos el punto de vista de
Bush en el sentido de que los gastos de defensa no deberian ser
recortados, en términos reales, precisamente ahora. También esta-
mos de acuerdo con él en que la Seguridad Social no deberia ser
reducida directamente (aunque deduciriamos algunos miles de mi-
Tlones del sistema indirectamente, sometiendo una parte mayor de
los beneficios que ahorra al impuesto sobre la renta, ingresando
en el fondo general 1los correspondientes rendimientos). También
limitariamos las tarifas de los médicos del Medicare, reduciria-
mos las ayudas a la agricultura, vigilariamos mas estrechamente
los programas en favor de los veteranos, aplazariamos la puesta
en Orbita de una estacion habpitada, cortariamos 10s abusos que se
puedan producir en materia de préstamos a estudiantes universi-
tarios y eliminariamos unos cuantos trasnochados programas de me-
nor entidad. Por ejemplo, podemos imaginar perfectamente un go-
pierno federal sin una Small Business Administration, o una Eco-
nomic Development Aaministration, o aln una Appalachian Regional
Administration.

Ahora pien, la importancia de todo eso es mis politica que
fiscal. Después de haber suprimido todo lo dicho -que es mucho
mas de lo que la mayoria de 1los elegidos estardan dispuestos a
aceptar- el presupuesto continuara desequiliprado, sin poder pen-
sar siquiera en que algin dia se vaya a producir un superdavit, 1lo

que deberia ser un objetivo de la préxima administracion.
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Las matematicas presupuestarias son implacables. Se
necesita una importante subida de los impuestos.
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1992: LAS FRONTERAS NO. DESAPARECERAN

The Economist

E1 paso de las fronteras entre los paises de la CEE se
ha simplificado considerablemente a través de los afios. De he-
cho, las fronteras casi desaparecieron entre Holanda, Bélgica
y Luxemburgo, hace ya tiempo, y también se ha avanzado mucho -
en el mismo sentido en 1a eliminacid6n de obstdculos en fronte-
ra entre dichos paises y Alemania y Francia (acuerdo Schengen).
Los puestos fronterizos, sin embargo, siguen ahf.

Seglin el Proyecto 1992 tales puestos deberian desapare-
cer. E1 Acta Unica Europea se refiere a un mercado "sin fronte-
ras internas", al que se debe haber Tlegado el 31 de Diciembre
de 1992. No ha de haber mas controles que los que existan o se
creen en el contorno comunitario, y los que puedan establecerse
en cualquier lugar dentro del territorio de la CEE.

Gran Bretana es el pais que mas claramente afirma que
eso no serd asi. "Carece de todo sentido", dijo la Sra. Thatcher
en Septiembre, "pues no podemos suprimir totalmente los contro-
les en frontera si queremos proteger a nuestros ciudadanos y -
eliminar el trdfico de drogas, de terroristas o de inmigrantes
ilegales". De acuerdo con este punto de vista, el gobierno bri-
tdnico proyecta construir un gran puesto aduanero en la esta--
cion de Waterloo, en Londres, a la que deben 1legar los trenes
que transiten por el tunel bajo el Canal. Francia sugiere que
los controles se hagan en Tos mismos trenes, pero Gran Bretana
replica que no, que deberan hacerse en la estacidn, con 10 que
se anadiran 30 minutos a la duracidn del viaje.

Otros paises de la CEE podradn lamentar la crudeza de
la Sra. Thatcher, pero la mayoria de ellos comparten las preo-
cupaciones de la primer ministro. La esencia del problema resi
de en la desconfianza en las normas y en el rigor de los otros
paises. (Se confiscardn las drogas en Palermo o en Atenas?. iSg
filtrardn los inmigrantes por cualquier punto de facil entrada?
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No existen normas comunes sobre quien pueda entrar en 1lo0s
paises comunitarios, ni sobre cuanto tiempo se pueda residir
en ellos. Esto sin hablar de otros problemas que puedan
suscitarse como consecuencia, ViGs, de 1a falta de
armonizacidon de la fiscalidaa.

En Espafia, existe una gran aiferencia entre las fronteras
de tierra y las de 1los aeropuertos. La mayoria de 10s
automovilistas, especialmente 1los procedentes de Francia,
pasan sin. detenerse siquiera, salvo alguna inspeccion
ocasional. En los aeropuertos, en cambio, se inspeccionan los
pasaportes de todos los ciudadanos de la CEE. Espaha, al igual
que Gran Bretafa, se resiste a suprimir 1los controles
fronterizos, 'y por las mismas razones. lLas dos estan
preocupadas por las drogas y por 1los terroristas. Ambas

disponen de muchos kildometros de costas.

Las dificultades de cara a 1992 son muy pareciadas a las
que tuvieron los 13 estados originarios de Norteamérica bajo

su primera constitucidn, conocida como The Articles of

Confederation. De 1781 a 1787 los estados estuvieron

facultados para erigir Dbarreras comerciales entre si. Los
resultados fueron desastrosos. Por esto, cuando 1legd el
momento de redactar la constitucidon definitiva, el poder de
regular el comercio entre 1los estados fue <conferido al
gobierno federal. ;Quiere esto decir que todo consiste en dar
mas poder a Bruselas?. La historia norteamericana nos
proporciona otra leccidn. En los dltimos 50 afios, la llamada
clausula comercial (commerce clause) de la Constitucién ha

sido el instrumento mas efectivo para el incremento de 10s
poderes del gobierno federal sobre los estados. Incluso leyes
como la de 1964 sobre derechos civiles se basd en el derecho

15.
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del gobierno a controlar e] comercio. lLos conservadores
norteamericanos sostienen que la cesidn por los estados de sus
derechos a controlar sus fronteras ha conducido ail poder
excesivo del gonierno federal,
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EL OUTLOOK SEMESTRAL DE LA OCDE

Carl Gewirtz sintetiza y comenta del siguiente modo en
el Herald el informe semestral de l1a OCDE sobre las -
perspectivas econdémicas de los paises miembros.

La Organizacidn para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némicos nos ofrece en su Gltimo outlook un doble mensaje. EI
positivo sefiala que 10s pronosticadores subestimaron cuan fa-
vorable ipbpa a ser el afio 1988, con un crecimiento del 4%, el
mas elevado desde principios de los afios 70. E1 lado negativo
es que si los pronosticadores se equivocan de nuevo y la esti-
macidn de un crecimiento moderado del 3,25% en 1989 no se ve-
rifica, existira un elevado riesgo de escalada inflacionista.
Este riesgo es importante en Estados Unidos, Gran Bretafa,
Suecia y algunos pequefios paises europeos. "En los Estados
Unidos, el peligro podria magnificarse si el délar cayera
apreciablemente".

Aunque la politica monetaria en la mayoria de los pafises
esta actuando restrictivamente -lo que deberia conducir a la
prevista reduccidn de la expansidn- la OCDE entiende que "con-
tinda existiendo una notable incertidumbre, pues no es seguro
que tales restricciones sean suficientes para contener la in-
flacion en todos los paises". Segin David Henderson, jefe del
departamento de economia de la Organizacidn, "es muy posible
que estemos sub-valuando la tasa de crecimiento que se esta
produciendo en estos momentos". La mayor preocupacién en este
sentido no es que se produzca una inflacién espectacular, sino
que las fuerzas generadoras de ésta se apoderen del sistema
dando lugar a una insidiosa y lenta, pero acumulativa, acele-

racidn de los precios.
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Ahora pien, si las tendencias inflacionistas no se debi-
lTitaran, 1a indispensable mayor subida de los tipos de interés
traeria consigo otros riesgos para los mercados financieros.
E1 informe subraya especialmente el caso de los Estados Uni-
dos, con problemas internos agudos: la crisis de las Sé&Ls, el
fuerte endeudamiento de 1as empresas como resultado d2 tantos
LBOs, etc.

Paralelamente, los economistas de la OCDE contindan mos -
trando su preocupacidn por el posiple descenso del délar, asi
como por la capacidad de Estados Unidos de seguir atrayendo
fondos extranjeros con 1los que financiar sus déficits.

Excepto por 1o que se refiere a las serias advertencias
sobre los peligros de inflacidn, 1las preocupaciones que mues-
tra la Organizacidn no son nuevas. Tampoco lo son las curas
que propone: restricciones presupuestarias en Estados Unidos Y
en la mayoria de los otros paises. lLa OCDE, en efecto, conti-
nia preconizando una restriccién fiscal para 19 de sus 24 pai-
ses miembros. la excepcidn afacta a Alemania, Japon, Francia,

Suiza y lLuxemburgo.

18.
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En un editorial titulado "Se errd en el prondstico
(The clouded crystal bpall) el Financial Times dice
1o que sigue.

Con la puplicaciéon de su Gl1timo Economic OQutlook el
secretariado de la OCDE se habra sentido satisfecho de 1los

resultados mas recientes de la evolucién econdémica en 1los
paises miembros, pero al mismo tiempo no podra dejar de
lamentar cuan poco acertadas habran resultado sSus
predicciones. hace un afio -justo después del crash- 1la
Organizacidn estimé un crecimiento del 2'25% del PNB para
1988. Ahora lo calcula en un 4% y nadie se extrafaria ae que

esta nueva estimacidn resultara también corta.

Para empezar, veamos lo que ha ido mal (o, mejor dicho,
1o que ha ido bpien) en los dos Gltimos afos. Afortunadamente,
la propia OCDE nos facilita un analisis perfectamente valiado,
en el que llega a la conclusién de que las politicas fiscal y
monetaria no sdlo fueron mds estimulantes de 1o que se pudo
prever en Junio de 1987, sino que actuaron mas
diferenciadamente de 10 que se habia esperado, segin las
zonas. Asi, hubo wuna politica menos expansiva en Estados
Unidos y mas expansiva en 1o0s otros paises.

Con todo, como dice la misma OCDE, “"la principal razén
de los errores no fueron las diferentes politicas aplicadas,
sino que se debieron a otros factores". El mds importante fue
la enorme inversidn privada de 1los no-residentes, cuyo
Crecimiento se duplicé entre 1987 y 1988. Pero, sea como
fuere, 1las condiciones para que se produzca un desarrollo

sostenido son ahora mejores que en los Gltimos quince anos.

La OCDE, sin embargo, subraya tres posibles riesgos: 1la
creciente inflacidn, los persistentes desequilibrios

exteriores y el proteccionismo. Sobre 1a primera, la
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Organizacidn hace observar que la tasa subyacente de inflacidn
en los paises miembros ha aumentado hasta un 4 por cien anual,
Y que la capacidad no utilizada se encuentra ahora muy limita-
da en muchos paises. La contraccidn monetaria que ha tenido
lugar desde el verano ha estado, pues, justificaada, pues debe
evitarse por todos los medios una vuelta a las condiciones
stagflacionistas de los afos 70. La Organizacién, con todo,

hace bien en subrayar que, en distintos paises -y en especial
en Estados Unidos- el coste del control de la inflacign seria
mucho menor si también la politica fiscal fuera objeto de rea-
juste.

Los desequilibrios externos son mis sutiles, y es poco
lo que se ha avanzado en este campo. Dado el ritmo de la de-
manda mundial y los riesgos comparativos en los distintos pafi-
ses, la mayor contribucidén hacia un mayor equilibrio corres-
ponde realizarla a Estados Unidos, seguido de Alemania y, en
tercer lugar, de Japon.

Finalmente, ahi estd el problema del proteccionismo. Co-
mo hace notar la OCDE, la direccidon ae 1la politica comercialno
es la acertada desde el punto de vista de las relaciones in-
ternacionales, y podria resultar muy dafiina para el crecimien-

to econdémico a largo plazo.

lLas cosas, desde luego, no estdan claras, pero todo da a
entender que algunos pequefios cambios en 1las politicas obser-
vadas -ajuste fiscal en Estados Unidos, vigilancia monetaria
en otros paises, renovados esfuerzos para liberalizar los mer-
cados- podrian restablecer un optimismo y una confianza que
parecian haber desaparecido para siempre. No depberiamos perder

esta oportunidad.
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LA FORD MOTOR CO. Y LAS S&Ls

The Wall Street Journal

Los esfuerzos de la Ford Motor Co. para convertirse en el
mayor propietario de entidades de ahorro y préstamo estin tro-
pezando con grandes dificultades.

La semana pasada, el fabricante de automéviles, desbordan-
te de liquidez, perdid la opcidn para hacerse con la mayor
operacidon de rescate de S&Ls jamas ofrecida por las autorida-
des de Estados Unidos. Con este fracaso, los directivos de
Fora tendrdan dificil adquirir alguna entidad de ese tipo -con
los peneficios fiscales que ello supone- antes de que las le-
yes fiscales sobre este particular cambien a fin de afio.

Fora intenta incrementar la dimensién de su First
Nationwide Bank, -que ahora ocupa el sexto lugar en la lista
de sociedades poseedoras de thrifts- para convertirla en el
nimero uno del sector., Para ello necesita conseguir una gran
operacion de rescate de las que ofrece el gobierno, pero 1los
cambios previstos de la legislacién fiscal reducirin los in-
centivos de los eventuales compradores a partir de principios
de afo.

En el presente, las ayudas que se reciben de la Federal
Savings and Loan Insurance Corp. estdn exentas del impuesto
sobre la renta. Los adquirentes, por otra parte, pueden dedu-
cir algunas pérdidas de las S&Ls quebradas. Para Ford -uno de
los mayores contripuyentes norteamericanos- 10s beneficios
fiscales drivados de la compra de thrifts enfermos son poten-
cCialmente muy elevados. El afio prGximo, en cambio, tales bene-

ficios se veran reducidos substancialmente.
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Los directivos de Ford han sefalado repetidamente que los
servicios financieros no son mis que uno de los tres posibles
campos de diversificacion de su empresa. Ahora bien, al acer-
carse la fecha 1imite para las normas fiscales vigentes en es-
ta materia, la consolidacidn y expansién de su participacidn
eén este sector se ha convertido en prioritaria. "Debemos en-
contrar algo antes de que el afno termine".

Fora habia sido considerado como el favorito en el concur-
SO para el paquete de S&Ls que incluia a First Texas Savings
Association, de Dallas, y a Gibraltar Savings Association, de
Houston. Tal concurso, sin embargo, fue ganado por McAndrews &
Forbes Holdings Inc., divisidn inversora delfinanciero Ronal
0. Perelman. E1 paquete, aparte de los dos thrifts citados,-

incluia a otras tres entidades de ahorro y préstamo, con unos
activos totales de 10 m.m. de ddlares.

Aunque First Nationwide habia conseguido adquirir antes la
Lincoln Federal Savings & Loan Association, de Westfield, New
Jersey, y se habia ido expandiendo sin cesar a través de di-
versas operaciones, no ha podido resolver a su favor el caso
citado mas arriba, como tampoco lo consiguid en la oferta de
Ta American Savings & Loan Association -1a segqunda entidad de
este tipo en los Estados Unidos, y la de mayores problemas-
que fue adjudicada al bpillonario de Texas Robert M. Bass, a
pesar de los esfuerzos de Fora por conseguirla.

Ford parece sentirse incGmodo por su poca habilidad para
completar grandes operaciones de compra. Con 9'3 m.m. de re-
servas liquidas, estd como nadie en condiciones de conseguir
cosas importantes, pero no ha hecho nada brillante ni en el
negocio de 1los thrifts ni en los sectores aeroespacial y alta
tecnologia, que son, estos, los otros dos campos de su inte-

rés.
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No es facil comprender por qué Ford no ha tenido mis éxito
en los concursos en 10s que ha participado, pues no sd6lo dis-
pone de unos recursos fapbulosos sino que, con First
Nationwide, ha mostrado ya su competencia en la administracién
de S&Ls. Segin la propia empresa, Fora no quiere excederse en
los precios que ofrece en los concursos en 1los que participa.
"Nos preguntamos c6mo nuestros rivales podrdn obtener benefi-
cios de las entidades que compran, dados 1lo0s precios pagados
por ellas".

Sea como fuere, Fora continia pensando en consolidarse en
este campo, y su idea es que, antes o después, mas thrifts
iran entrando en la Orbita de su First Nationwide.
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EL MOMENTO ECONOMICO: LA OPINION DE LOS PREMIOS NOBEL

(The Wall Street Journal")

Cada afio, mas o menos, este periédico consulta a un
grupo diverso de economistas eminentes sobre el estado de - -
la economia de Estados Unidos. El grupo comprende a los trece
norteamericanos ganadores del Premio Nobel de economia. ¢Qué
es lo que éstos, liberales y conservadores, piensan de la

coyuntura presente?.

Preocupados por los mercados financieros, muchos analis-
tas creen que el gobierno debe proceder rapidamente a la
reduccion del déficit fiscal. Sin embargo, no es ésta exacta-
mente la opinién de Paul A. Samuelson, del MIT. "El1 hecho
de que no se actue con urgencia sobre el déficit no significa

necesariamente que se vaya a producir una recesidn".

Ninguno de los economistas consultados prevé una rece-
sion inmediata. Robert M. Solow, también del MIT, es el que
mas claramente se refiere a la posibilidad de la misma, -
"en 1989 o 1990". En el otro extremo, Gerard Debreu, de la
Univ. de California en Berkeley, se expresa asi: "Las pers-
pectivas dependen esencialmente de acontecimientos politicos
o de otros hechos imprevisibles. Cuaquiera que pretenda
hacer un prondstico debe utilizar constantemente 1la palabra

"si". Yo prefiero no hacerlo".

En general, con todo, el grupo entiende que la economia
ira siguiendo su curso sin que sean necesarias grandes actua-
ciones de las autoridades. Sin embargo, los citados economistas

estan de acuerdo en estimar que los Estados Unidos tendran
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que hacer frente a serios desafios, cualquera de los cuales
podria causar una crisis en un momento dado. Los puntos de

peligro mas importantes son éstos:

** E]1 déficit presupuestario, que plantea interrogantes
sobre la necesidad de elevar 1los impuestos, o de

reducir los gastos, o de ambas cosas.

** Los numeros rojos de la balanza comercial, que suscita
dudas sobre la competitividad y sobre el proteccionis-

mo.

** ,a fragil situacion del sistema financiero norteame-
ricano, particularmente en el sector de las entidades
de ahorro y préstamo, que hace pensar que la desregu-

lacion se ha llevado demasiado tiempo.

El grupo no espera que se encuentren soluciones rapidas -
para estos problemas, con un Congreso democrata y una presiden
cia republicana. James M. Buchanan, de la George Mason Univer-
sity, explica que "es bueno que el Congreso y la Administra-
cion estén dominados por partidos distintos. Esta situacién -
hace que se minimicen los dafos causados por los politicos".
No obstante, la mayoria de los consultados parecen tener

puntos de vista menos viscerales.

Existe la impresién general de que las acciones mal
dirigidas serian peores que la ausencia de toda accidén. Lo
gue mas se necesita, a juicio de Lawrence R. Klein, de la
Univ. de Pensilvania, es paciencia, en los mercados financie-

ros y en todas partes.

Los economistas Nobel, en realidad, parecen creer que
la economia, por lo menos a corto plazo, goza de buena salud.
George Stingler, de la Univ. de Chicago, lo dice muy convenci-
do: "no me parece que la economia tenga graves problemas

ante si. La expansion es buena".
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Franco Modigliani, del MIT, esta preocupado por la fuerza
de la expansion. "El mayor peligro es la demanda excesiva
y la elevacion posible de la tasa de inflacidn. Si la Reser-
va Federal se viera obligada aaumentar los tipos de interés

los efectos podrian ser serios".

Algunos miembros del grupo concuerdan en gue mas pronto
o mas tarde el gobierno tendrda que hacer algo para reducir
el déficit. Milton Friedman, de la Hoover Institution,
recurriria so6lo a la disminucién de 1 gasto. Esta opinidn
es bastante compartida. El mismo Klein se inclina por una
elevacion de la edad de la jubilacién , que reduciria los
costes de la Seguridad Social. A los 68 afios manifiesta que
no siente el mas minimo deseo de retirarse".

Kenneth J. Arrow, de Stanford Univ., se expresa asi: po_
drias propiciar la reduccion de los gastos de defensa, o
de las subvenciones agrarias, etc. Pero todo ello careceria

de sentido si sabes de antemano que no se van a reducir".

"Del lado de la fiscalidad", dice James Tobin, de Yale,
"yo propugnaria un aumento de los gravamenes sobre la gasolina
sobre el alcohol y sobre el tabaco. Es lo mas facil desde
un punto de vista politico. También estaria a favor de un
incremento del impuesto sobre la renta, aunque esto, politica-
mente, es mas delicado. Pero no hay duda que se traduciria
en unos grandes ingresos". También Solow defiende el aumento
de la imposicion para la gasolina. "Busch deberd encontrar

la manera de saltarse su compromiso de no elevar los impuestos".

En la misma direccion parece moverse Wassily Leontief,
de la Universidad de New York, quien sefiala que "un impuesto
sobre las ventas serila muy oportuno, especialmente si afectara
a los productos de lujo. En general, prefiero los impuestos
sobre el gasto, y no me gustarian unos mayores gravamenes
sobre la renta. Ademas, al igual que éstos, los imnuestos

sobre el gasto pueden ser progresivos".
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El grupo esta en una misma linea por lo que se refiere
a la politica comercial. "La libertad de mercado es casi
un articulo de fe entre los economistas", comenta Arrow.
Tal vez por esto Theodore W. Schultz, de la Universidad de
Chicago, se muestra preocupado por la posibilidad de que
se utilice el déficit comercial para recurrir al proteccionis
mo, cualesquiera que sean sus formas. "Espero que la liber-
tad de mercado continte siendo una alta prioridad para Bush

y para Baker".

Herbert A. Simon, de la Carnegie Mellon University,
es un entusiasta de ese 1libre mercado, por lo que teme no
se actue con la intensidad debida para asegurar la competitivi
dad. "Las politicas fiscal y monetaria, dice, 1llevaron a
la sobrevaloracion del ddlar, y ésta arruind a nuestra exporta

cion".

Con las presentes dificultades en que se ve envuelto
el sistema financiero norteamericano, no debe sorprender
que la mayoria de los Nobel crea que, como minimo, deberia
detenerse el proceso de desregulacion del sector. A este
respecto enumeran una larga letanlia de problemas que parecen
poder ser atribuidos, por lo menos en parte, a una reglamenta-
cion insuficiente sobre préstamos. En particular se refieren
a los créditos bancarios a diferentes pailses del Tercer Mundo,
a las sumas prestadas a los sectores energético y agrario
de los propios Estados Unidos y, por supuesto, al problema
de las entidades de ahorro y préstamo (S&Ls). Las graves
dificultades de éstas, en efecto, tienen en buena parte
su origen en la relajacion que ha presidido la supervision
de sus practicas crediticias. Y por lo que se refiere a
los bancos, Simon se muestra del todo opuesto a que sea la
Administracion la que les saque de apuros. "Las posibles
pérdidas deben pagarlas los accionistas, no los contribuyentes
En cuanto a las S&Ls, Modigliani querria ver una reglamenta-
cion mas estricta de todas las actividades que consistan

en aceptar dinero a corto plazo y prestarlo a largo, que es lo
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que normalmente hacen tales entidades.

Queda, finalmente, el problema de 1los "leveraged Bu-

youts", que convierten a las sociedades propiedd de accionis-
tas en empresas que dependen casi exclusivamnente de las
deudas en que se ha incurrido para su adquisicién. "¢Cual
es el incremento de valor de una LBO?", pregunta Tobin. "Todo

consiste en que la nueva empresa no pagara imnuesto sobre
la renta ("income tax"), que si1 pagaba la anterior. Todo
se pone en bonos en vez de acciones, y los intereses son
todos deducibles. Esto conduce, claro esta, a una agudiza-
cion del déficit fiscal". Por esto Tobin se muestra partida-
rio de un impuesto sobre beneficios brutos, incluyendo 1los

intereses, con lo que se eliminarian las ventajas de la deuda.

Las LBOs se vieron estimuladas, dice Modigliani, por
la reforma fiscal de 1986, que incremento la imposicidén de
las empresas. ¢Como podria cambiar todo esto? "Los unicos
gque pueden pagar mas impuestos son los ricos", afade. Por
esto estima que deberian aumentarse los tipos superiores

del impuesto gobre la renta "hasta alrededor del 40%".

Leontief duda que se pueda reducir el déficit comercial
sin una participacion mas activa del gobierno en la econo-
mia. "Deberiamos imitar a Japon, donde la Administracién
les dice a las empresas lo que deben hacer. Es una forma

de politica industrial”.
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¢"DUSHNOMICS"?, NO POR FAVOR

Con el titulo Spare the Word "Bushnomics", but
Find a Finm Policy, George Melloan pubfica el

sdgudente comentario en The Wallf Street Journal
def dia 28 de diciembre.

Una ligera esperanza de cara a 1989 es que podremos eludir un
nuevo hibrido que substituya al vocablo Reaganomics. Bushnomics

suena horriblemente. Dukakinomics hubiera sido peor, pero éste -

ya lo eliminaron los electores. E1 tiempo, por otra parte, nos -
ayud6é a borrar del mapa toda sombra de Nixonomics.

Pero ain a sabiendas de que estamos condenados a tales inven-
tos lingliisticos, no estard de mds que nos entretengamos aln un
poco con la Reaganomia. Como nos dijeron los republicanos duran-
te la campafia -y los electores parecieron darles la razén- la Rea
ganomia, de hecho, ha funcionado bien, y de ello se ha beneficia-
do Bush.

Ahora bien, para continuar sacando provecho del legado reaga-
niano, Bush debera tener siempre presente por qué la Reaganomfa
funciondé, y qué partes de la misma resultaron vitales. En reali-
dad no hubo nada complicado en la politica econ6mica de Reagan.
Su fundamento fué la economia cldsica: si quieres estancamiento,
carga a los trabajadores con pesados tributos y multiplica las re
glamentaciones. Si, por el contrario, 1o que quieres es mids es--
fuerzo humano y mds iniciativa, reduce o elimina tales obstdcu--
los.

Esos principios son definidos con frecuencia como supply-side.

La etiqueta procede de supply-side fiscalists, término que el eco

nomista Herbert Stein aplicé los afios 70 a aquellos que propugna-
ban Ta reforma fiscal como medicina contra el reumatismo que esta
ba afectando a la economia. Se surprimié la parte fiscalist cuan-
do se puso de manifiesto que supply-siders tales como Robert Mundell,

Arthur Laffer y Paul Craig Roberts trafan propuestas que sobrepasa
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ban el marco de la reforma fiscal. Mundell se mostraba bien radical:
reduzcan los impuestos pero limiten la oferta monetaria. Esto era -
exactamente 1o contrario de 1o que recomendaba la sabidurfa popular
del momento y de 1o que obligdé a Jimmy Carter a retirarse prematura
mente.

La economia de la oferta era compatible con los principios de--
fendidos desde antiguo por Ronald Reagan a prop6sito de la libertad
de mercado y de la libre empresa. Asi, cuando 1legé a la Casa Blan-
ca en 1981, Reagan tenia perfectamente definido un programa de cua-
tro puntos: los impuestos personales debian ser reducidos con el --
fin de restaurar los incentivos para trabajar y para invertir; las
restricciones monetarias establecidas en los G1timos tiempos de Car
ter, con objeto de combatir la inflacién debian ser mantenidas; 1o
que quedaba de controles de los precios de la energia, al igual que
otras formas de reglamentaciones de la economia, debifa ser elimina-
do; se reduciria el crecimiento del gasto pidblico, sin perjuicio de
acentuar el esfuerzo en defensa.

Todo esto ayudd a la recuperacidn econ6mica a lo largo de los -
dos mandatos de Reagan. Pero ésto no es mds que aludir a lo que re-
sulta obvio. Lo que se trata de descubrir es c6mo funcioné todo ello.

Los economistas keynesianos pretenden que 1o que hizo Reagan no
fué mds que aplicar los principios de Keynes. Estimulé la economia
reduciendo impuestos y animando el gasto, dicen, como hubiera hecho
cualquier keynesiano. Un fuerte aumento de las compras de armamento
propicidé la reactivacidén industrial, que se propagé al resto de 1la
economia.

Ahora bien, Tas pretensiones de los keynesianos serian mads con-
vincentes si hubiera habido muchos seguidores de esta doctrina que
hubieran defendido la contraccidon monetaria y la drédstica reduccién
de la progresividad impositiva a finales de los 70 y principios de
los 80. Pero no los hubo. E1 keynesianismo, a aquellas alturas y --
desde hacia tiempo, habia adquirido ya un tono socio-politico que -
cargaba el acento en la redistribucidén de la renta. Los argumentos
keynesianos a favor de Tas transferencias de renta tenfan el incon-
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veniente de no reconocer que las transferencias de renta reducen
los incentivos al trabajo tanto para el que hace la transferen--
cia como para el que la recibe. Por eso 1la introduccidén de los -
principios de Reagan resultd tan importante.

La desregulacidn econdmica, es cierto, habia sido iniciada ya
por Carter, pero apenas habia sido llevada mds alld de la fase --
programatica. Fué Reagan quien la puso en practica, realmente. Los
controles de precios, al desanimar la produccidén y distorsionar la
distribucidn de los recursos, habian infligido un gran dafio a la -
economia en el curso de los afos 70.

La economia continda hoy inmersa en un mar de reglamentaciones
que deberian ser eliminadas paulatinamente. Por otra parte, sin em
bargo, existe una presidén constante para que sean restablecidos no
pocos controles suprimidos en los Gl1timos anos. Pero serfa una lo-
cura que Bush sucumbiera ante tales presiones. Por el contrario, -
1o mejor que podria hacer serfa dar una prioridad absoluta a la con
tinuidad del proceso desregulador.

Por 1o demdas, el nuevo presidente no tiene por qué llevar mucho
mas adelante la reforma fiscal. Su misidn mads importante en este --
campo serd resistir las presiones para hacer marcha atrds. Si no 1lo
consigue, los dafios podrian ser elevados. La imposicidn fuertemente
progresiva no tiene sentido, ni econémico ni politico. Los ricos, -
con tal imposicidn, buscan refugios, con 1o que se distorsiona la -
distribucidén de la inversidn.

Pero es posible que el menos apreciado elemento de los cuatro -
puntos de Reagan fuera la politica monetaria, tal vez porque, en --
parte, el presidente no quiso cargar con los costes de la misma. --
aunque los frutos fueran tan positivos. La verdad es que el vigor -
con que Paul Volcker atacd la inflacién sigue siendo un punto con--
trovertido, incluso entre los economistas de la oferta. Uno de los
mayores riesgos de Bush es la posibilidad de que acepte el argumen-
to segin el cual un poco de inflacidén no dafia, y que incluso puede
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resultar beneficioso. Siempre se encuentran defensores de la in-
flacidn, particularmente entre los empresarios, de la misma for-
ma que los hay de algunas formas de reglamentacién econdmica, co
mo es el caso de la proteccidn frente a las importaciones. Pero
todo ello es mala politica econdémica.

E1 problema con que se enfrenta Bush, en definitiva, es a don
de dirigirse a partir de aqui. La inflacién se sitda de nuevo al-
rededor del 5%. é¢Querrd el nuevo presidente un délar estable (sound)?

Asi deberia ser, si no quiere echar por la borda 1o conseguido por
Reagan. La reaganomia, en {dl1timo término, no fué méas que una confir
macidén de las grandes verdades de la economia. No pretendamos igno-

rar a la Madre Naturaleza.
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LA CONFRONTACION AGRICOLA

Robent J. Samuelson escrnibe Lo sigudlente en
The Washington Post (Herald).

Uno no necesita ser doctor en economia para entender la Polfiti
ca Agraria Comin de la CEE. Dicha politica consiste en el estable-
cimiento artificial de elevados precios, que crean vastos exceden--
tes alimentarios. En noviembre, por ejemplo, la media del precio --
mundial del maiz era 97 ddlares la tonelada. E1 precio minimo prome
tido por la PAC a los agricultores europeos era 212 dbélares. Natu--
ralmente, tales agricultores producen cuanto pueden, y los exceden-
tes son lanzados al mercado mundial muy subvencionados.

Estd claro quienes son los perjudicados por esa politica. Pri-
mero los consumidores y los contribuyentes europeos. E1 precio de -
los alimentos es excesivo y entre el 60 y el 80 por 100 del presu--
puesto comunitario se destina a la PAC. En segundo lugar vienen los
productores mds eficaces -de los Estados Unidos, Australia, Canada,
Argentina, etc.- que pierden cuota de mercado frente a los europeos.
A la vista de todas esas victimas, parece que deberia existir una -
gran presién sobre la CEE para que ésta variara su politica agrico-
la. En realidad, sin embargo, la campafia que ha 1levado a cabo Nor-
teamérica contra la PAC apenas ha tenido éxito alguno.

Se trata de un fracaso espectacu]ar de la diplomacia econdémica.
Mds y mas frecuentemente, los Estados Unidos s6lo pueden defender -
sus intereses econdmicos en el extranjero si cuentan con la colabo-
racién de otros paises. Pero los norteamericanos son torpes cuando
se trata de crear las coaliciones que puedan conducir al éxito. Las
negociaciones agrarias que se estdan celebrando en el marco del GATT
jlustran bien esta situacidén, y asi, cuando se interrumpieron los -
contactos, recientemente, en Montreal, los criticados fueron los --

norteamericanos y no 10s europeos.
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Ahora bien, que nadie se equivoque: dichas negociaciones son -
vitales para la agricultura de Estados Unidos, puesto que pueden re
presentar la mejor oportunidad para reducir sus propios y muy costo
sos subsidios. La produccidn norteamericana aumenta sin cesar. La -
sequia del verano pasado s610 supuso una interrupcién momentdnea de
una prolongada tendencia. Sin unas exportaciones crecientes, los -
agricultores de Norteamérica no podrian hacer mis que almacenar ex-
cedentes y contemplar la cafida de sus precios. Las presiones, en --
tal caso, para unos mayores subsidios se harfan irresistibles. En -
el marco internacional, otros exportadores agrarios se ven enfrenta
dos con el mismo problema. Ademds, unas mejores condiciones para la
exportacidn agricola supondrian una ayuda notable para no pocos pai
ses del Tercer Mundo.

Sea como fuere, los Estados Unidos no han sabido sacar prove--
cho de este estado de cosas. No es que a los otros exportadores les
guste la PAC. Todo lo contrario. Pero Norteamérica ha perdido a sus
aliados naturales al insistir para que todos los pafses se comprome-
tan, ya antes de entrar en el detalle de 1las negociaciones, a elimi-
nar, mas pronto o mds tarde, los subsidios que reciben los agriculto
res de cada pais. Para los europeos esto equivaldria a la desapari--
cion de la PAC. Se trataria de un suicidio polftico. Sin embargo, -
fué esta peticidn humillante la que causé la ruptura de Montreal. -
Otros gobiernos, aparte de los de la CEE, contemplan la posicién de
Estados Unidos como fuera de razén.

Tales exigencias por parte de Norteamérica son, ademds, innece-
sarias. E1 problema no es todo o nada. Supongamos que los precios --
excesivos de Ta PAC se redujeran el 60 o el 80 por cien en una déca-
da. Esto seria un gran resultado. De hecho, las negociaciones se han
interrumpido ante un principio innegociable. Por esto los europeos -
se han apuntado un tanto importante desde el punto de vista de las -
relaciones pidblicas.

La PAC no es el dnico ejemplo de locura. Los Estados Unidos man
tienen contingentes de importacién para el azucar y para los produc-
tos lacteos. Japdn y Corea del Sur restringen sus importaciones de -
arroz. Cualquier acuerdo comercial que se alcanzara deberia atacar -
esas distorsiones. Pero existen dificultades politicas en todas par-



FUNDACION FONDO PARA IA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 35,

tes. Los agricultores se han acostumbrado, y dependen, de la protec-
cidn, y a veces los politicos han de contar con sus votos. Ahora --
bien, la apertura del mundo agrario no es una utopia, y sus benefi-
cios serian enormes para los consumidores, para los contribuyentes

Yy para un buen nimero de paises exportadores, algunos de los cuales
verian su situacidn muy mejorada si se eliminaran algunos obstdcu--
los -como la competencia subvencionada- que ahora dificultan su sa-
lida al exterior.

Las negociaciones del GATT continuaran hasta 1990, y adn pueden
ser un éxito. Pero para que esto ocurra Estados Unidos debe adaptar-
se mejor a las circunstancias reales. No basta con tener razdn.
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USA: LA RESISTENCIA DEL DEFICIT A LA BAJA

La prensa continda alfudiendo nepetidamente al problema que
que supone el déflcdlt presupuestario de Estados Unidos. En
Especial The Washington Post viene tratando el tema edito-
riakmente con una helferacibn casi fastidiosa. ALguno de -
sus editoniales ha s4ido rnecogido en estas pdginas, y 84 no
se Ansiste en ellos es para no Ancurhin em abusos Lnnecesa
hL0s. Sea como gfuere, se vuelve aqui de nuevo sobnre La ma-
Lenda, esta vez de La mano -un tanto excepcionalmente- del
Wall Stheet Journal, con un articulo firmado por David
Wessel.

Los objetivos establecidos por la ley Gramm-Rudman para la re
duccidn del déficit fiscal parecen muy conformes. En efecto, si el
Congreso y el presidente-electo cumplen con la ley, el déficit ira
disminuyendo hasta desaparecen en 1993. Pero que nadie confie en -
ello.

A pesar de todo 1o que la ley diga y proclame, el déficit se -
ha reducido poco en los Gltimos tiempos. Fué de 150,4 m.m. el afio -
fiscal 1987, 155,1 m.m. en 1988 y, segin la mayoria de las estima--
ciones, sera de mas de 146 m.m. en el afio fiscal en curso, que empe
z6 el 1 de octubre pasado.

Esta situacion hace que se estén dedicando unos esfuerzos con-
siderables a presentar Tos datos de forma que parezcan conformarse
con lo exigido por la citada ley, pero en realidad esto no signifi-
ca que se esté atacando a fondo el.problema. En cierto modo, esto -
es un poco de 1o que se trataba."Nunca esperé que se consiguieran -
puntualmente los objetivos establecidos en la ley", ha dicho uno de
sus autores, el senador Warren Rudman, republicano. "Lo que se pre-
tende es presionar al gobierno para que sea fiscalmente responsable
A 1o que Phil Gramm, otro senadory el otro "padre" de la ley, tam--
bién republicano, afade: "sin duda el Congreso y la administracién
desorientan con sus cifras. Ahora bien, ihacemos con la ley mds (en
el sentido de reducir el déficit) de lo que harfamos sin ella? La -

respuesta es si, evidentemente".
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Con todo, existe el sentimiento de que la ley puede ser ya mas
un estorbo que otra cosa. El ex-presidente Ford la ha calificado de
robot parlamentario que pretende substituir al buen sentido y a la -
voluntad de arreglar las cosas. Un antiguo director de la oficina -
del Presupuesto, Rudolph Penner, ha pedido su abolicién "en nombre
de la simplicidad y de la honestidad".

Los criticos de la ley Gramm-Rudman sefialan que ésta es tan --
complicada que muy pocos, incluso en Washington, la entienden. Danny
Wall, presidente del Federal Home Loan Bank Board, se apresurdé en -
vender algunas S&Ls antes del primero de octubre porque creyé, erré-
neamente, que vencian ciertos plazos. Penner se queja de que la ley
hace que Ta mecdnica presupuestaria federal resulte tan compleja co-
mo las leyes fiscales, y con las mismas vias de escape (loopholes).
Esto afecta a la confianza de la gente. "Primero se elaboran los ni-
meros, y luego se aplican como mejor conviene".

Ocurre, ademds, que una gran parte de las pequefias mejoras que
se pueden observar obedecen mds a las condiciones econémicas (v.g. -
menores compensaciones al paro) y al creciente superdvit de la Segu-
ridad Social que a una mayor disciplina parlamentaria. A veces inter
viene Ta suerte. En el afo fiscal 1988 la sequia hizo subir los pre-
cios agricolas, con lo que resultaron disminuidos los subsidios al -
campo.

Todos esos factores crean la ilusién de que se estd avanzando -
en la reduccidon del déficit. La Seguridad Social contribuye a esa --
ilusion. Cada afio, la S.S. ingresa mds de lo que gasta en prestacio-
nes. La idea era ahorrar ahora para cuando 1legue la hora del retiro

de la generacidn de la inmediata post-guerra (baby boomers) a fin de
que las generaciones mds jovenes no tengan que cargar con un peso in
soportable mds adelante. De hecho, sin embargo, el Gobierno gasta ta
les excedentes en otros programas. Si no fuera por el superdavit de -
la Seguridad Social, el déficit federal hubiera subido de 174 m.m. -
en 1987 a 194 m.m. en 1988 y a unos estimados 200 m.m. en el afo fis
cal en curso, segln datos del Congressional Budget Office. De verdad,
de verdad el déficit no se ha reducido en absoluto.
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UN LIBRO DESHONESTO SOBRE LA ECONOMIA

DE REAGAN

Este es el titulo de La colaboracidn que Paul Chaig Ro-
bernts envia a The Wall Sitrneet Journal y que transcrhibi-

mos @& continwacidn.

Si usted se encuentra entre ese tipo de personas a las que les
gusta leer libros de historias poeo honestas, basadas en el rumor,
en la falta de informacidén y en el prejuicio, se sentird encantado
con la obra Day of Reckoning: The Consequences of American Economic

Policy Under Reagan :and After ("E1 dia del balance: consecuencias -

de la politica econdmica bajo Reagan y después"), del profesor Ben-
jamin M. Friedman, de Harvard. Su descripcidn de la Reaganomia cae
en el grave pecado académico de ignorar del todo las fuentes origi-
nales.

Friedman empieza su libro presentando a la Reaganomia como un
fracaso colosal, consecuencia de una irresponsable politica de su-
perconsumo, que deja a los norteamericanos el legado de una enorme
deuda y tan dependientes de los extranjeros que "peligra incluso --
nuestro papel en el mundo".

A continuacidon pregunta: "¢éCoémo hemos podido 1legar a esta si-
tuacion cadtica?" Sus respuestas son dos: "la construccidén mds favo
rable" es que Reagan y su Gobierno "crefan de verdad" que "los efec-
tos incentivadores de una reduccidn generalizada de los impuestos -
personales estimularian de tal forma el trabajo de los individuos y
las iniciativas de las empresas que los mads bajos impuestos propor-
cionarian unos ingresos fiscales mds elevados".

Un supuesto mas tenebroso es que Reagan y sus colaboradores no
eran tan estidpidos, y que el déficit refleja un "propdsito oculto"
a hidden agenda de hipotecar deliberadamente el futuro de la nacidn

como medio para obligar a 1os norteamericanos a renunciar a muchos
de los servicios del Estado que de otra forma habrian podido pagar-
se y disfrutar".



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 39,

Friedman no ofrece mas explicaciones. Reagan y sus ministros -
eran o tontos o hipdcritas. "Probablemente no sabremos nunca cual -
de esas dos respuestas es la correcta. Segin la primera, los orige-
nes de la politica fiscal de Reagan fueron un error de primera mag-
nitud. Segin la otra, se trataria de una irresponsabilidad moral de
proporciones excepcionales".

Esto es imperdonable, en especial si procede de una persona que
pretende ser un iniversitario scholar. Si Friedman se hubiera moles-
tado en consultar algunos documentos oficiales -tales como A Program
for Economic Recovery (18/2/1981)- habria visto que los planes pre-

supuestario y econdmico de Reagan se basaban en el supuesto de que -
cada délar de impuesto rebajado se traduciria en la pérdida de un --
délar de ingreso fiscal. La "curva de Laffer'no representd ningin pa
pael en esos planes. La prevision del déficit se bas6é en las estima-
ciones tradicionales del Tesoro. Es mas: como habria revelado la més
minima investigacidon, la pérdida de ingresos fué calculada de acuer-
do con un procedimiento que exageraba incluso la estimacidn estdtica.

Por consiguiente, y dado que el déficit no fué el resultado de
una subestimacidon de los ingresos que se hubieran perdido por la re-
duccidon de los impuestos. (A qué se debidé tal déficit?.La respuesta
es obvia: el imprevisto colapso en materia de inflacidon hizo que de-
sapareciera como por encanto de las previsiones para 1981-1986 una -
parte del producto nacional bruto valorada en 2,5 billones de d6la--
res que, asi, no pudo ser sometida a imposicién. Pero en vez de alu-
dir a esta circunstancia, Friedman ha escrito un libro basado en una
informacion falsa.

La inconsistencia en cuanto a los hechos y la falta de respeto
a la verdad son corrientes en las universidades norteamericanas del
presente. Como Martin Anderson sefiala en su libro Revolution, muchos
universitarios han "abandonado sus cualificaciones profesionales pa-
ra atacar la politica econdmica de Reagan de forma maliciosa y deli-
berada, 1legando a conclusiones falsas o errodneas".

Cuando Friedman analiza la economia propiamente dicha su juicio
no mejora. Parece ignorar que los americanos han disfrutado de seis
anos de expansion sin inflacidén, resultado que parecia imposible de
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alcanzar en 1981. También olvida que los ingresos fiscales aumentan
con la economia, y que no es necesario suprimir "mds de 100 m.m. de
d6lares de gastos presupuestarios al afo" para equilibrar el presu-
puesto. Y tampoco tiene en cuenta que el déficit se ha reducido el

50% como proporcidén del PNB desde 1983, en que se alcanzé el maximo.

Friedman "prueba" que la inversién de las empresas ha disminui-
do en los afios 80, y no le dice en cambio al lector que la menor in-
version neta refleja cambios de la ley fiscal, que desvié inversidn
hacia los activos de mas corta duracién (shorter-lived assets), los

cuales generan mas depreciacidén y un mayor cash-flow de las empresas

Dependiendo de los propdsitos del autor en cada momento, los ti
pos de interés vienen determinados por el volumen del déficit o por
la politica monetaria. Esto cambia de pdgina a pdgina en una suce--
sion de enigmaticas contradicciones. Los elevados tipos de interés -
reales hicieron que 1os norteamericanos dejaran de invertir en Nor--
teamérica, pero fueron la causa de que los extranjeros inviertieran
masivamente, "apropidndose edificios para oficinas en las ciudades -
americanas, casas en sus barrios residenciales, terrenos agricolas e
incluso compafifas enteras".

B.M. Friedman cree que unos impuestos mds bajos no benefician a
las empresas o a la inversion. Afirma que el ahorro no reacciona an-
te los incentivos y que una politica de elevada imposicién y de exce
dentes presupuestarios -ahorro forzoso- es el dnico medio para ele--
var la tasa de ahorro. Friedman repite el viejo y equivocado argumen
to segin el cual Ta gente tiene un objetivo establecido por lo que -
al ahorro se refiere, y que éste no tiene relacién con su coste.

Después de recorrer penosamente la descripcién del lamentable -
estado de la economia norteamericana, asi como de soportar el ataque
masivo que Friedman realiza contra la economfa de la oferta, el lec-
tor queda atdénito al leer que la solucidn del horrible problema (di-
re problem) consiste en elevar el impuesto sobre la renta personal
en tres puntos porcentuales. La economia de la oferta sale victerio-
sa, sin duda, cuando sus opositores mds polémicos y mds envidiosos -
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Tlegan a la conclusidon de que una elevacidn de los tipos inferiores
del 15 al 18 por 100, y de los superiores del 28 al 31 por 100, ha
de resolver la peor "crisis" que tales opositores pueden imaginar.

41.
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ESTRATEGIA EUROPEA PARA LA CREACION DE EMPLEO

Reginald Dale proporciona en las paginas del "Herald Tribune"

la informacién que sigue.

La Europa occidental podria reducir las nutridas filas
de sus parados en mds de la mitad hacia mediados de los afios
90 si los gobiernos adoptaran una nueva estrategia agresiva
para la creaci6n de empleo y para la expansién econbémica, segln
acaba de sugerir una comisién internacional formada por presti-

giosas figuras.

Tal comisidén, presidida por el ex-canciller austriaco Bruno
Kreisky, ha hecho un 1lamamiento a favor de un esfuerzo concerta-
do susceptible de estimular el crecimiento de los afios préximos,
el cual deberia pasar "del previsto 2 por ciento anual a un
3,5% generador de empleo".

Pero wun desarrollo mas rapido no seria suficiente para
actuar significativamente contra el inaceptable paro existente
hoy en Europa, ha dicho la comisidén, y serad necesaria una trans-
formacidn de Tla naturaleza misma de esta expansidén para conse-
guir, por un tado, que se minimicen sus efectos sobre el medio
ambiente y, por otro, que se maximice la creacidén de puestos
de trabajo cualificados (high-quality jobs").

Con 20 millones de europeos sin trabajo "el paro masivo
podria persistir facilmente durante la préxima década", a juicio
de la comisidn.

E1l 11 por cien de parados en Europa contrasta con el 5 por
cien de Estados Unidos y el 3 por cien de Japén.

Aunque el informe final de la comisién no es probable que

se publique antes de algunas semanas, sus principales conclusio-
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nes fueron hechas plblicas en forma de borrador hace pocos dias,
en Paris. Dicha comisién, de 70 miembros, entre Tlos que habia
representantes de los empresarios y de los sindicatos, universi-
tarios y politicos, fué creada por iniciativa del movimiento
sindicalista europeo en 1986. La financiacién del mismo ha corri-
do a cargo de los gobiernos de Finlandia, Suecia, Austria,

Noruega y Luxemburgo.

Aunque Kreisky subray6 que la comisién era apolitica, muchas
de sus propuestas parecen mas cercanas al pensamiento socialdemé-
crata que a los principios conservadores de 1libre mercado. Por
esto se puede pensar que si bien las sugestiones sobre una mayor
expansién podrian encontrar buena acogida en Europa, el asenta-
miento no seria tan generalizado en relacién con los elementos

intervencionistas que el informe Kreisky incorpora.

E1l desempleo persistente, sin precedentes, de Europa desde
mediados de los afios 70, "ha conducido a la frustracién politica
y a la apatia social". Por esto, si tal desempleo se perpetuara,

podria a largo plazo "amenazar a la misma democracia".

Si la nueva estrategia que se propone fuera adoptada, con
todo, el presente 11 por cien de paro podria ser reducido al
5% a mediados de 1la proéoxima década, que es el porcentaje que
existia en 1979, ha dicho la comisién. Esto supondria una reduc-
cién del desempleo en un 1 % anual, aproximadamente. Lo que
se necesita es "un programa coordinado de expansién en Europa,
que asegurara que los riesgos para las balanzas de pago y para
el endeudamiento pdblico serian minimos". Con esto se pretende
recordar que en los Gltimos tiempos los gobiernos se han inhibido
de poner en prdactica unas politicas mds expansivas por los temo-
res de inflacién, de déficits de las balanzas de pagos y de
aumentos de 1la deuda. "Estas limitaciones, con todo, son ahora

menores en Europa de lo que ha sido el caso durante muchos afios".

Entre las ideas mé&s intervencionistas recogidas en el infor-

43.
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me deben citarse una mayor ayuda para las regiones atrasadas,
un horario de trabajo mas reducido y "un minimo standard de

seqguridad de renta para todos los ciudadanos".

Por To demdas, "no es una estrategia adecuada a largo plazo
la reduccién de 1los salarios y de 1los niveles sociales para
crear puestos de trabajo con salarios bajos en el sector servi-
cios, de baja productividad, o el evitar que 1las industrias

de salarios reducidos desaparezcan", dice el borrador del informe.

44
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LA RESERVA FEDERAL, MODELO PARA EL BANCO CENTRAL EUROPEO

Peter Norman escribe lo siguiente en el "Financial Times"
del dfa 9/1/1989.

Si Alan Greenspan, el presidente del Consejo de la Reserva
Federal, puede evadirse un momento de las reuniones sobre temas
monetarios que tienen lugar hoy en Basilea, puede que se vea
sorprendido al encontrar que algunos de sus colegas europeos
han estado estudiando minuciosamente 1la Tlabor del US Federal
Open Market Committee-FOMC.

Resulta, en efecto, que el FOMC, el Organo de la Reserva
Federal que elabora y dirige la politica monetaria de Estados
Unidos, se ha convertido en el posible modelo de un banco central
europeo en las discusiones del Comité Delors que, como es sabido,
explora las posibilidades de avanzar hacia la unién econdmica

y monetaria europea.

Mucho antes de que 1los Jjefes de gobierno decidieran el
verano Gltimo crear el Comité Delors, el profesor Niels Thygesen,
de la Universidad de Copenhague, habfa disefiado esquemas detalla-
dos de un Comité Europeo de Politica Monetaria - CEPM, todo ello
a imagen y semejanza del citado FOMC.

Las ideas de Thygesen tienen ahora un considerable interés
por ser é1 uno de Tlos miembros de la Comisién Delors, que se
reune en Basilea mafilana, una vez mads. Francia, particularmente,
parece inclinada a favor de un FOMC europeo, como medio de pro-

gresar hacia una unibén econbémica y monetaria.

Aunque 1los Estados Unidos han sido desde hace tiempo una
drea econdémica integrada y con una séla moneda, Thygesen cree
que el tamafio y la diversidad del pais, asi como su tradicidn

de resistencia al poder centralizado, han creado algunos modelos
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institucionales potencialmente interesantes para 1la CEE. Con
el mercado Gnico en el horizonte, piensa Thygesen, la descentra-
1izacién de decisiones por parte de los actuales bancos centrales
nacionales serd cada dia mads real. E1 Sistema de 1la Reserva
Federal, con sus 12 bancos de reserva regionales, proporciona
algunos paralelos de interés con la red de 11 bancos centrales
europeos, a los que debe afiadirse el Instituto Monetario de
Luxemburgo, que actda con frecuencia como un banco central.

E1 FOMC, creado s6lo en 1935, aparece como un modelo parti-
cularmente apropiado. Con el tiempo se ha convertido en una
institucién centralizada, pero con un proceso de adopcidn de
decisiones de base muy amplia, que ha delegado las funciones
operativas en el Banco de la Reserva de Nueva York. Thygesen
piensa que la composiciodn ("membership") del FOMC -consistente
en los siete miembros de la Reserva Federal nombrados por el
presidente del pais, mids el presidente del Fed de Nueva York,
més otros cuatro presidentes de bancos de la Reserva regionales,

que van rotando- podria ser imitada por la CEE.

Thygesen contempla un periodo de transicion de 10 afios
en el que el CEPM iria aumentando su papel en la gestidén de
los asuntos monetarios europeos. Formularfa, por ejemplo, Tlineas
directrices para las polfticas monetarias nacionales. Administra-
ria reservas de délares y de ecus depositados por Tlos bancos
centrales de los paises miembros. Junto con un representante
del consejo de ministros de Hacienda de la Comunidad asumiria
la representacién de Tlos intereses europeos en 1las reuniones
con Estados Unidos y Japén, formando el Grupo de los Tres. Y en -
tanto en cuanto existan las monedas nacionales, podrfa dirigir

pequefios reajustes de los tipos de cambio.

E1 administrador contable del "open market" del CEPM -
-que a juicio de Thygesen deberia ser Bundesbank- seria el res-
ponsable, o el encargado, de las intervenciones en el Sistema

Monetario Europeo y frente a las monedas de terceros paises.
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Al igual que ocurre con la Reserva Federal, existirfa un
Consejo de la Reserva Europea, cuyos miembros serian designados
por el consejo de ministros de Hacienda sobre una base geografica
amplia. Junto a ellos, en el CEPM estaria el presidente del
Bundesbank, que tendria en el Comité wun sitio equivalente al
que el presidente del Banco de Tla Reserva de Nueva York tiene
en el FOMC.

De los otros cuatro miembros del CEPM dos serian los presi-
dentes (o gobernadores) de 1los cuatro mayores bancos centrales
(Gran Bretafa, Francia, Espafia e Italia), que se turnarfian en
los puestos. Los otros dos puestos los ocuparian los gobernadores

de los bancos centrales de los paises mds pequefios, por rotacidn.

Este esquema es muy elegante, pero es poco probable que
Tleque a convertirse en algo real. Los cambios propuestos por
Thygesen exigirian wuna revisiéon de los tratados comunitarios
y la ratificacién de Tlos parlamentos nacionales. A pesar del
importante papel que se asigna al Bundesbank en el esquema,
el consejo de éste, bajo la presidencia de Karl1-0tto Pohl, debe-
ria ser convencido de que la estructura propuesta garantizaria
la estabilidad de 1los precios, lo cual no seria facil. En Gran
Bretafia, -pais que todavia no es miembro del SME- 1la Sra. That-
cher reaccionaria airadamente, con toda probabilidad, ante tales

propuestas .

Con todo, Tlas ideas de Thygesen sobre un FOMC europeo no
deben destacarse completamente en tanto en cuanto Francia Tlas
encuentre interesantes. Francia va a hacerse cargo de la presi-
dencia de 1la CEE en Julio préximo, y una iniciativa monetaria
de gran proyeccidn constituiria una forma bien gdlica de celebrar
el 200 aniversario de la Revolucidn francesa.
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REAGAN Y LOS IMPUESTOS

(The Washington Post - Henald Trnilbune, edit.)

Antes de que la mitologia de los afos Reagan empiece a asentar
se y solidificarse, como el hormigén, vale 1la pena hacer notar que
el Presidente Reagan firmé 18 leyes fiscales, y que 13 de ellas su
pusieron aumentos de impuestos. Existe un cuadro sobre este parti-
cular en el proyecto de presupuesto que acaba de enviar al Congre-
SO.

Es del todo cierto que los tipos del impuesto sobre la renta
son mas bajos ahora que hace ocho afios. Esto es asi como consecuen
cia de la gran reduccién de 1981, el primer ano de la presidencia
de Reagan. A partir de entonces, los impuestos han vuelto a subir
paulatinamente.

La ley fiscal de 1981 hara que 1los ingresos del afio en curso
sean unos 291 mil millones de délares inferiores de 1lo que hubieran
sido bajo la Tley anterior. De los 13 aumentos, el primero fué el
mas substancial: el de 1982, cuando el Congreso y la administracidn
1legaron rdpidamente a la conclusién de que se habian excedido en
el placer de recortar los impuestos, el afio anterior, y que no ha-
bia mas remedio que moderar la generosidad excesiva. Otros seis au
mentos se refirieron a asignaciones y fines especificos: carreteras,
Seguridad Social, saneamiento de depbsitos tOxicos, extension del
Medicare, etc. Sucesivos incrementos, méas pequefios o mds grandes,
tuvieron Tugar mds tarde, y fueron incorporados a los correspondien
tes presupuestos. Reagan se lamentdé ante todos ellos, pero acabé
firmandolos.
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E1l efecto neto, este ano, de todas las variaciones fiscales
que se han producido desde 1981 va a suponer un aumento de Tos in
gresos calculado en 120 mil millones. Esto compensara en un 40% la
reduccidn original de 1981. Por consiguiente, el lector estd en lo
cierto si piensa que Reagan redujo Tos impuestos y que los ha deja
do por debajo del nivel en que los encontrd al 1legar. Pero el m{;
mo lector estard en un error si piensa que Reagan se las arregld ]_
para gobernar durante ocho anos sin tener que aumentar la fiscali-
dad. En realidad firmdé incrementos de impuestos todos los afios des

de 1982 a 1988.

Por 1o demas, el proyecto de presupuesto que acaba de presen-
tar Reagan insiste en la pretension de que sus reducciones fisca--
les han supuesto "incentivos para el trabajo, para el ahorro y pa-
ra la inversidon". Esto era, por supuesto, su objetivo, pero lo cier
to es que no han tenido efectos visibles en tales sentidos. No hay
en absoluto pruebas de que los americanos trabajen mds intensamen-
te a causa de Tos menores impuestos. La inversidn es menor ahora,
en proporcidon al volumen de la economia, de 1o que era a Gltimos /
de Tos afios 70. E1 ahorro personal, finalmente, se ha hundido. Co-
mo porcentaje de la renta personal, representa ahora poco mas de la
mitad de 1o que era a finales de la década anterior. E1 efecto méas
claro y mas duradero del excesivo recorte fiscal de 1981 es el ex-
cesivo déficit presupuestario.

Cualesquiera que hayan sido los otres efectos de la estrategia
fiscal de 1981, es evidente que no tienen nada que ver con lo que
Reagan se propuso entonces.
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VISION DE LA ECONOMIA USA AL INICIARSE EL ARO (Y LA NUEVA
PRESIDENCIA)

EL Financial Times ha publicado Los dias 3 Yy 4 de

Enerno cuatrno anticulos parnticularmente Anternesantes
sobre el estado de La economia de Gran Bretana, Es-
tados Unidos, ALemania y Japén en estos princLpLos

de afio. A continuacién se trhanscribe el dedicado a

Estados Unidos, del que es autorn Lawrence Summens,

Profesorn de Politica Econbémica en Harvanrd Y una de
Las nuevas estrnellas de La Economia.

La persistencia de la expansidn econémica en Norteamérica
ha constituido una sorpresa para aquellos que creen que deben
producirse fluctuaciones regulares, inherentes al sistema. Pero
no tiene por qué ser as7y.

Ninguna recuperacién norteamericana desde la Segunda Guerra
Mundial ha muerto de vieja, por haberse agotado la demanda o por
una acumulacidn excesiva de stocks. Los temores de que las recupe
raciones perderan gas, como los manifestados en 1985 Y, posterior
mente, después de la crisis de la bolsa de 1987, han resultado /
siempre injustificados. En cambio, las recuperaciones terminaron
cuando fueron asesinadas por la Reserva Federal con el pretexto
de contener la inflacidon. Esto es 1o que ocurridé en 1958, 1967,
1970 y, mas dramdticamente, después de 1974 y entre 1979 y 1981.

¢(Serd también asesinada la expansion presente?. Un riesgo
de que esto ocurra viene constituido por una posible reactivacién
de Ta inflacidén que fuera seguido de una severa contraccidn mone-
taria. Otro posible riesgo tiene su origen en la dependencia de
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la economia norteamericana del capital extranjero.

Como consecuencia de la caida del ahorro neto nacional (esto
es, el ahorro después de deducida la depreciacidn) desde mas del
7 por cien del PNB en los afio 70 al 2 por cien, aproximadamente,
en la actualidad, Tos Estados Unidos estdn endeudandose ahora in-
tensamente en otros paises, incurriendo en unos déficits fiscal y
por cuenta corriente insostenibles. E1 desafio para la politica /
econdmica norteamericana en los préximos e inmediatos afios sera /
mantener un crecimiento sostenido, sin permitir recalentamientos,
y hacer frente al enorme déficit exterior.

Estos objetivos sefialan ya la importancia de aumentar la tasa
del ahorro nacional. En una economia casi en una situacion de pleno
empleo como es la norteamericana de hoy, la reduccidon del déficit
comercial y el mantenimiento de la demanda de inversidén sin provo-
car una rapida inflacidon es imposible mientras el consumo privado
y piblico (incluyendo el consumo de capital) absorban 98 céntimos
de cada d6lar de renta.

Los incrementos de la tasa norteamericana de ahorro, por con
siguiente, son de una importancia crucial si se quiere reducir el
déficit comercial sin producir unas presiones inflacionistas exce
sivas y sin cortar el gasto en inversidn, tan necesario.

Desgraciadamente, es poco probable que la tasa nacional de /
ahorro de Estados Unidos aumente pronto. Es cierto que desde la /
primera mitad de la década se han hecho considerables progresos en
el sentido de reducir los déficit presupuestarios. En 1985, el dé
ficit fiscal, en efecto, excedia el 5% del PNB, y las previsiones
oficiales apuntaban a un incremento ilimitado del mismo. En 1989,
tal déficit puede ser, segln se estima, de un poco mids del 3% del
PNB, y las previsiones oficiales anuncian un mayor descenso a lo
largo de los proximos afios.
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Ahora bien, Ta tasa de ahorro neto privado ha descendido ain
mas deprisa que el déficit fiscal, ocasionando una caida paralela de la ta-
sa de anorro neto nacional. Durante los afios 70, el ahorro neto /
privado fué, en promedio, del 8,9% del PNB, al tiempo que el défi-
cit federal se situaba en el 1,7% del producto nacional bruto, de
To que resultaba una tasa de ahorro nacional neto de 7,2 por cien.
En 1987, esta tasa habia descendido 5,4 puntos porcentuales, hasta
el 1,8 por cien. De este descenso, dos terceras partes se debieron
a la caida del ahorro privado y sdélo una tercera parte resultd del
aumento del déficit fiscal.

No hay apenas razones nara esperar un cambio de signo de la tendencia
descendiente de la tasa de ahorro privado. La leccién de los prime-
ros afios 80 -en que el ahorro privado descendidé a pesar de que los
rendimientos se situaran en niveles record, y pese también a la /
desregulacién y a los substanciales incentivos fiscales- sugiere /
que es muy poco lo que pueden hacer los poderes piblicos para aumen
tar el ahorro privado, a corto plazo. Lo Gnico en 1o que se puede
confiar en ese sentido es, eventualmente, en la reduccién del défi
cit federal.

Aquellos que esperaban un periodo de Tuna de miel en el cual
el nuevo presidente, la National Economic Commission y el Congreso
serian capaces de alcanzar un compromiso sobre el presupuesto no /
tuvieron en cuenta una campafia electoral en 1la que el presidente-
electo se encerrd en su esquina, obligidndose a no incrementar los
impuestos, y ésto después de denigrar el papel de la National Eco

nomic Commission y de insistir obstinadamente en la dudosa flexible
freeze.

La congelacidn flexible descansa en la creencia de que los ti
pos de interés descenderdn significativamente, y no contempla posi
bles nuevos gastos ni para combatir 1la droga, ni para rescatar a /
las entidades de ahorros y préstamo tambaleantes, ni para crear la
"Norteamérica mads generosa y mds amable" (kinder and gentler Ameri-
ca) que contemplaba su programa. A pesar de ello, exige unos recor-




FUNDACION FONDO PARA IA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 53.

tes medios de cerca del 10 por cien en los capitulos del gasto que
no sean los intereses de la deuda, la seguridad social o la defensa,
con el fin de alcanzar el equilibrio presupuestario en 1993. Recor-
tes de esa magnitud, por lo demds, es improbable que sean consentidos
por el Congreso.

La realidad de que Ta tasa de ahorro nacional no es probable /
que aumente conformara cualquier juicio que se haga sobre las pers-
pectivas de la economia para 1ns nroximos afos. Sin una reduccidn
del déficit fiscal, el riesgo de que la politica monetaria haya de
ser restrictiva es del todo real.

E1 afio pasado, la Reserva Federal tuvo buenos motivos para errar
en favor de la expansidon. Los sobresaltos posteriores a la crisis /
persistieron a comienzos de afio, pero mds tarde, el deseo de hacer
aparecer como factible y deseable ante el nuevo presijdente la pron-
ta reduccion del déficit hizo que la politica econdémica fuera expan-
siva. Durante la mayor parte del afio, ademds, las buenas noticias /
en materia de comercio exterior sostuvieron al délar, incluso en mo
mentos de descenso de los tipos de interés.

Ahora, en el periodo post-electoral, la Reserva Federal errari
del Tado de la Tucha contra la inflacidn. Los sobresaltos producidos
por la crisis de 1987 terminaron hace ya tiempo. No se producird pro
bablemente Ta reduccidon del déficit fiscal. Y el délar serd someti-
do a nuevas presiones.

En apoyo de una probable politica monetaria contractiva en los
meses proximos encontramos esta leccién de la historia: con la dni-
ca excepcion del segundo mandato de Ronald Reagan, todas las adminis
traciones republicanas desde 1920 han empezado con una recesign.

Existen muchas posibilidades de que las estadisticas sobre 1la
inflacidon proporcionen a la Reserva Federal motivos para actuar a no
tardar. Las condiciones, tanto en el mercado de trabajo como en el /
de productos, son mds tensas de lo que ha sido el caso en los Glti--
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mos diez o mas afios, y muchas medidas de la inflacién han empezado
a subir.

Es por 1o menos plausible que las demandas de aumentos salaria-
les, Ta evolucidon desfavorable de los precios del petréleo y un do--
lar a la baja puedan activar la inflacién hasta situarla alrededor /
del 5,5% durante 1989. A falta de una contraccidén fiscal, esto sin /
duda pondria en movimiento a la Reserva Federal.

¢Que hay del dolar y del déficit comercial?. Aqui las perspecti
vas a largo plazo son mucho mds claras que la visidn a corto. Aunque
el délar ha descendido ya a nivel de 1980 en términos reales, no se
puede esperar que la balanza por cuenta corriente vuelva a los nive-
les de 1980 -es decir, al equilibrio, prdcticamente- sin una recesiér

Muchos factores sugieren que el d6lar tendria que bajar sustan-
cialmente a lo Targo de los prdoximos afios para que el déficit fuera
eliminado:

- La productividad de la industria en Estados Unidos ha seguido
creciendo menos rapidamente que en la mayoria de los paises
competidores.

- Los Estados Unidos han dejado de prestar y de exportar a Ibe-
roamérica y han empezado a endeudarse en esta area y a impor-
tar de 1a misma.

- Los precios de los productos agricolas han descendido fuerte-
mente en los mercados mundiales, con 1o que se ha reducido el
valor de la exportacidn norteamericana.

- E1 periodo de sobrevaloracidon del délar, a mediados de los afio
80, consolid6 la posicién de los productores extranjeros en /
los mercados de Estados Unidos e hizo que los productores nor
teamericanos tuvieran que retirarse de muchos mercados extran
jeros.

- E1 mercado Gnico europeo previsto para 1992 se traducira por
lo menos en alguna disminucion de la demanda de productos nor
teamericanos, al tiempo que la creciente dependencia japonesa
de los paises de bajos costes de Asia reducird aln mas la com
petitividad de Tos productores norteamericanos. i

- Si bien los Estados Unidos, en la época en que eran un acree-
dor importante, podia tener un déficit comercial sin por ello
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cambiar el signo positivo de su balanza corriente, hoy se
ven obligados a tener un excedente comercial para evitar un
aumento de la deuda.

{Cuanto debe caer el dolar para que el déficit sea eliminado
sin sufrir una recesion?. Una regla practica indica que un 1 por /
ciento de disminucidon real del valor del délar reduce el déficit /
comercial en 6 mil millones de ddlares, aproximadamente. Esto su-
giere que seria necesaria una depreciacidon del délar de alrededor
del 20 por ciento para equilibrar la balanza corriente, incluso te
niendo en cuenta que se estdn produciendo algunas mejorar como con
secuencia de la eliminacidn de ciertos atrasos (lags).

Esa cifra, naturalmente, se refiere a depreciacidn real. La in
flacidon en Estados Unidos es superior en un 4% a la de Alemania y
Japdn, y la diferencia es mas probable que aumente que disminuya. /
Esto supone otro 20 por cien de depreciacidon del dbélar a lo largo de
lTos proximos cinco afios. Si esto se afiade al 20% anterior se 1lega
a la conclusidn de que puede ser necesaria una caida del délar del
40% frente al yen y al DM si se quiere restablecer el equilibrio sin
producir una recesion.

Esto no es un prondstico sobre el tipo de cambio. Puede desen-
cadenarse una inflacidn, en cuyo caso la Reserva Federal impondria
una politica restrictiva que se traduciria en una reduccidén del dé-
ficit comercial a medida que la economia se contrajera. Esto es lo
que explica que las noticias relativas a una expansidn de la economia
0 a las perspectivas de una mayor inflacién hayan animado al délar
en los dltimos meses.

Sea como fuere, es dudoso que Ta economia norteamericana pudie
ra sacar provecho de una aguda reduccidon del délar o del déficit co-
mercial si no se produce un incremento de la tasa de ahorro nacional.
Sin la proteccidn que han supuesto las reducciones del déficit fiscal
que tuvieron Tugar entre 1986 y 1987, asi como el crash que siguid,/
un descenso del ddolar y del déficit comercial podrian provocar una /
importante subida de la inflacidon. Ademds, los Estados Unidos se en-
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contraran en mejor posicién financiando la inversidn con dinero pres
tado por los extranjeros que aceptando el bajo nivel de inversidn /
que podria financiar el reducido ahorro interno solo.

Pero los mercados no siempre satisfacen los deseos de que los /
que dirigen Ta politica econdmica. Aparte de la inflacién, la cues--
tion crucial a propdsito de la continuidad de la evoluciégn presente
de la economia es si los extranjeros continuara dispuestos a conser-
var sus activos americanos a los actuales precios. Las informaciones
que sefialan que Tos edificios para oficinas de Tokio se venden a 60
veces los alquileres anuales mientras que el precio que se paga por
el suelo norteamericano es sélo de 10 veces, sugieren que existen /
fuertes presiones para sostener las corrientes de capital hacia Tlos
Estados Unidos. Lo mismo ocurre con otras informaciones segin las cua
les con lo que vale el terreno de Tokio se compraria toda la tierra
de Estados Unidos y todas las sociedades cotizadas en la bolsa de /
Nueva York, y todavia sobrarian 3 billones de d6lares.

Sea como fuere, ningln activo norteamericano resultard atracti-
VO para unos inversores que esperan una reduccidén del precio del do-
lar hasta los niveles necesarios para que de ella resulte una reduc-
cion del déficit comercial sin recesidn.

La expansidn norteamericana se va manteniendo en medio de todas
estas incertidumbres. Pero su curso puede muy bien torcerse en los
proximos meses por obra de la inflacién, por la interrupcidn de las
entradas de capital, o por ambas cosas a la vez. Uno tiene la espe-
ranza, aunque esto no pueda esperarse racionalmente, que una reduc--
cion del déficit fiscal y un incremento del ahorro nacional acudiran
en auxilio de una economia en crisis, si la ocasidén lo exige.
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LOS NUEVOS ECONOMISTAS

(The Economist, 24.12.198§8)

{Hacia ddnde va la economia?. Si los mejores economistas jove-
nes del mundo sefialan la direccidn, una respuesta oportuna podria
ser ésta: de nuevo hacia Cambridge, Massachusetts.

En macroeconomia, la preeminencia del Cambridge americano fué
durante muchos afios la preeminencia de una sola institucidon: el Ma-
ssachusetts Institute of Technology. En efecto, el MIT ha sido el /
hogar profesional de Paul Samuelson, de Robert Solow y de Franco Mo
digliani, tres de los cinco gigantes de la posguerra en esta disci-
plina, todos ellos maestros legendarios asi como pensadores origina
les que configuraron esta disciplina en las Gltimas décadas (los otros
dos son James Tobin, de Yale, y Milton Friedman, de Chicago). Todos
ellos hicieron que el hogar espiritual de la economia del siglo XX /
se trasladara de Gran Bretafia a Norteamérica, pero principalmente de
Cambridge, Inglaterra, a Cambridge, Massachusetts.

La economia del Cambridge americano alcanzd su punto d1gido de
influencia en Tos afos 60. En Tos afios 70 su peso se redujo apacible
blemente. Ahora florece de nuevo. Este articulo contempla el trabajo
de ocho de Tos mejores economistas jovenes del mundo. Descubre que
seis de ellos trabajan en Cambridge (y que los otros dos tienen alli
conexiones). Para ver la situacidn con una cierta perspectiva empeza
remos con una pequefa historia.

Durante los pasados 40 afios el MIT se ha caracterizado por su
manera especial de hacer economia. Una de sus notas peculiares se ha
referido al método. E1 trabajo alli, en los afios 50 y 60, incorpora-
ba poca conversacidon y muchas matematicas. Con todo, estos nuevos ins
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trumentos se manejaban sin dogmatismos, s6lo para decir las cosas

con mayor rotundidad.

Otra particularidad de Cambridge se referia, a falta de mejor
palabra, a la ideologia. E1 MIT ha estado siempre apasionadamente
interesado por la politica econémica. Tal interés supone estas dos
cosas: primero, que los mercados, dejados a su aire, a veces se equi
vocan. Si no fuera asi, la politica econémica no tendria misign algu
na. Segundo, que la politica econdémica puede influir realmente -y /
alin positivamente- en la economia. De otra forma no tendria sentido
el practicarla. Keynes no dudd nunca de una cosa y otra. E1 MIT tam
poco.

E1 predominio del MIT, y su manera de hacer economia, no deja-
ron de suscitar oposicidn. E1 consenso keynesiano colapsd en los afios
70. Por una parte resultd socavado por el fracaso de 1la politica key
nesiana tradicional. El creciente paro de aquellos afios no reacciond
ante los intentos de reactivacidn (attempts to ‘reflate'). E1 resul-

tado de éstos fué la stagflation: elevada inflacign y elevado paro.

Pero el pensamiento keynesiano también tuvo que hacer frente a
un nuevo ataque en el plano tedrico, cuando se quiso explicar por /
qué Ta reactivacion (reflation) ya no funcionaba. EI profesor Fried
man habia estado criticando la politica keynesiana desde sus perspec
tivas monetaristas desde los afios 50, sin que nadie le hubiera pres-
tado gran atencidn. Pero en un trabajo de 1968 anadig un nuevo ingre
diente que no tenia nada que ver con el monetarismo. En &1 argumenté
que l1a curva de Phillips -la idea de que hay una relacidn (a trade-/
off) entre inflacién y desempleo- era inestable a corto plazo e inexis
tente a largo. Los gobiernos, por consiguiente, no podian intercam-
biar inflacidn por puestos de trabajo. Si lo intentaban sélo consegui
rian una inflacidn mayor sin obtener a cambio reduccidén duradera al-
guna del paro. Los afios 70 demostraron que esto es verdad.

E1 Chicago de Friedman empez06 entonces a tomar altura. Su amplio
programa -que incluia la concepcién monetarista contraria a la utili-
zacion de la politica fiscal, asi como la oposicidn a cualquier tipo
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de intervencionismo estatal- se convirtidé en la biblia de 10s nuevos
tiempos.

Los economistas jovenes de entonces se unieron al carro triun-
fador. Teéricos de Chicago, Carnegie-Mellon, Rochester y Minnesota /
fundaron Ta 1lamada escuela Neocldsica, fundamentada en parte en el
principio de que los mercados, si no se ven interferidos, funcionan
bien. Pero un elemento importante de su pensamiento se referia al pa
pel de las expectativas (expectations). También en ésto sequian a /

Friedman. La idea de utilizar la relacién entre inflacién y paro era
erronea, a su juicio, porque se anticiparian los efectos inflacionis
tas de una politica expansionista: los trabajadores pedirian eleva--
ciones salariales para mantener constante su poder de compra espera-
do, impidiendo asi todo incremento de la demanda de mano de obra.

Robert Lucas, de Chicago, y Thomas Sargent, del Hoover Institu-
te de Stanford (anteriormente de Minnesota) son adGn los lideres del
grupo Neoclasico. En los afios 70 elaboraron su teoria -que tanto éxi
to tuvo- de las expectativas racionales. Esta teoria, frecuentemente
ridiculizada por gente que no 1la entiende, dice algo simple y plausi
ble. Dice que los hombres aprenden de sus propios errores.

Todo &sto vino a unirse al rechazo (e cualquier papel del Estado en
la economia. Pero el desafio contra la tradicidn de Cambridge fué /
mds alld. E1 enfoque neocldsico insiste en que la economia debe de
tener en cuenta que las decisiones de las empresas y de los indivi-
duos responden a la jdea de “optimizacién maxima". Los devotos del
neoclasicismo detectan en el trabajo de los demds asunciones especi
ficas ('ad hoc' assumptions) de por qué las firmas y la gentes hacer

To que hacen. Se trata de asunciones que no siempre concuerdan con /
los micro-fundamentos de la teorfa econdémica. Para evitar este incon
veniente, Tos tedricos neoclasicistas tienen que llevar sus abstrac-
ciones a 1o mds alto. Los modelos son muy laboriosos (exhaustively
spelt out), y se requiere un gran ingenio para su manejo.

Frecuentemente, el precio de tal rigor ha sido la irrelevancia.
En el proceso de hacer que sus teorias resulten utilizables, a la /
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vez que signan de su decencia profesional, los neoclasicistas se ven
con frecuencia en dificultad por su falta de concordancia con el mun
do real. Uno de sus puntos débiles es el paro. Muchos neoclasicistas
sostienen que el paro involuntario no existe (es decir, que el para-
do elige Tibremente estar sin empleo, dado el nivel presente de sala
rios y las ayudas al desempleo). Poco mds se puede decir si se acep-
tan los principios del neoclasicismo, esto es, que los precios son /
flexibles, que Tos mercados funcionan y que la gente y las empresas
actldan en su mejor interés.

Durante algln tiempo se pudo pensar que la escuela Neoclasica
dominaria la economia. E1 abstruso virtuosismo de sus practicantes
resultaba atractivo para los estudiosos que gustan de la dificultad
por la dificultad, es decir, los mejores. Empujadas por la moda, /
las revistas se hicieron aln menos inteligibles para los menos fuer
tes en matemdaticas. La economia se estaba convirtiendo en algo tan
elevado que dié Ta impresion de que podia seguir su propio curso du
rante las prdoximas décadas sin necesidad de aprender nada del mundo
ni de ensefiarle nada a éste.

Por fortuna, las cosas no han ido por ahi. Los mejores economis
tas jovenes han absorbido las lecciones del enfoque neocldsico, re-
conociendo los méritos que pudo haber en el cambio de corriente que
representd. Ahora bien, por 1o menos para muchos de ellos, la brillan
tez técnica, en si misma, no conduce a nada.

Nuestros ocho representantes de To mejor de 1o nuevo -Paul Krug
man y Jeane Tirole, del MIT; Jeffrey Sachs, Lawrence Summers, Grego-
ry Mankiw y Alberto Alesina,de Harvard; Andrei Schleifer, de Chicago;
y Sanford Grossman, de Princeton (pero pendiente de trasladarse a la
Wharton School of Finance, de Pennsylvania )- estdn todos familiariza-
dos con la economia abstracta. Por consiguiente, estdn ya en condicio
nes de seguir un camino menos "riguroso", mas pragmatico, en su la--
bor de investigacidn, sin que se les pueda objetar, por lo tanto, /
que si van por otras vias es porque carecen de base cientifica.
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Pero la mayor diferencia entre los mejores de esta joven genera
cidn de economistas académicos Yy sus predecesores de la escuela Neo-
clasica es que los recién ITegados -independientemente de sus muchas
diferencias en cuanto a estilos de trabajo, a su especialidad y a /
sus opinionrs politicas- estdn todos preocupados por los fallos del
mercado, cualesquiera que é&stos sean. Ahora bien: si fallan los mer-
cados puede que haya espacio para la politica econdmica.

Es por ésto por lo que la Cambridge connection es algo mas que

mera geografia, aunque la geografia sea impresionante. E1 MIT tiene
que compartir ahora su prestigio con Harvard, donde estdn cuatro de
Tos ocho. Después de afios de mejorar su facultad poco a poco, Harvard
ha dado Gltimamente un gran salto. En Sachs Y Summers tiene dos de
los mas respetados economistas de la profesidon y -a pesar de su rela
tiva juventud- a dos de los mas influyentes fuera de ella. Reciente-
mente, ademds, ha adornado sus credenciales reclutando a Robert Barro,
una estrella del Neoclasicismo procedente de Rochester.

Por otra parte, gracias de Martin Feldstein (también profesor
en Harvard), Cambridge se ha convertido en sede del National Bureau
of Economic Research -NBER. Se trata de un centro de estudios finan-
ciado privadamente, que cuenta con mis de 200 personas trabajando en
0 para é1, dedicado a andlisis empiricos de la economia norteamerica
na. Todos Tos hombres de nuestra lista excepto uno (la excepcidn es
Tirole) estdn en sus registros.

Asi pues, con el MIT, con la revitalizada Harvard y con un NBER
cada dia mds activo, todos reunidos en los bordes del Charles River,
estda empezando a parecer raro que un estudiante antento de la econo-
mia empirica pueda dirigir su mirada hacia otras direcciones que no
sean Cambridge.

Nuestro grupo de ocho debe ser dividido en dos partes. Grossman,
Krugman, Sachs y Summers se encuentran ain entre los 30 y los 40 afos,
pero tienen ya tras de si una carrera brillante. Alesina, Mankiw, --
Shleifer y Tirole son, en general, algo mds joévenes. Son el centro !
de atencidn dentro de 1a profesidén, pero todavia poco conocidos fue-
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ra de ella. Sin embargo, estan dedicados a trabajos que pueden con-
vertirles en lumbreras en los prdoximos anos. ¢Qué puede esperarse
de unos y otros?.

Sandy Grossman es probablemente el mds inteligente del grupo.
E1 afio pasado gand la tan codiciada medalla Clark, que se otorga /
cada dos afios "al economista norteamericano de menos de 40 afios que
mads haya contribuido a 1a mejora de Tos conocimientos y del pensa--
miento econdmicos". Sus preferencias se dirigen hacia la economia de
la informacién. Su labor se realiza siguiendo la tradicidn de las ex
pectativas racionales; pero a través de un refinamiento de este tipo
de economia, Grossman ha alterado profundamente el pensamiento de /
lTos economistas sobre Ta materia. Otros aspectos de su trabajo inclu
yen la investigacidn sobre absorciones de empresas, teoria de los /
contratos (contract theory) y teoria de los incentivos. En el marco

de estas areas Grossman explora las consecuencias de los desequili-
brios informativos (que son una especie de imperfeccidn del mercado)
en un mundo en el que la gente se comporta racionalmente.

Paul Krugman estd también muy interesado en las insuficiencias
del mercado, aunque en contextos distintos. Sus trabajos sobre tipos
de cambio, deuda y comercio han hecho de &1 uno de los mejores espe-
cialistas mundiales en economia internacional. En sus andlisis de la
deuda del Tercer Mundo, Krugman ha encontrado, por fin, una utilidad
a la curva de Laffer. Recuérdese que en su versidén original ésta de-
cia que un gobierno no recaudard nada por impuestos si los tipos son
cero (obviamente), y nada tampocolsi el tipo impositivo es 100% (por
que nadie iria a trabajar). Entre esos dos extremos, por consiguien-
te, se encuentra el tipo impositivo que maximiza los ingresos. La /
"curva de Laffer 'deuda-alivio'"(debt-relief) elaborada por Krugman
empieza observando que el peso de la deuda es como un impuesto en una
politica econ6mica correcta. Cuanto mds grande sea la deuda mayor se-
ra la proporcidon del incremento de los ingresos por exportaciones /
que un pais tendrd que pagar al extranjero. Esta deuda-impuesto pue-
de elevarse hasta un punto en que desaparezca todo interés para que
un pais adopte una politica correcta, en especial si el hacerlo ha
de resultar molesto.
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Lo mds interesante 1levado a cabo por Krugman hasta la fecha
se sitda en el campo de la teoria del comercio internacional. Aqui
hay ideas nuevas. Se pregunta Krugman hasta qué punto la presencia
de una competencia imperfecta invalida el principio -hasta aqui con
siderado como granitico- del T1ibre comercio. Después de muchas idas
y venidas, sin embargo, Krugman 1lega a la conclusidn de que lo me-
jor es ain la vieja libertad comercial.

E1 otro economista de primera fila en nuestra lista es Jeffrey
Sachs, que se dié a conocer hace diez afios con una serie de trabajos
sobre el incremento del paro en los afios 70. Sachs subrayd la impor-
tancia de las imperfecciones en los mercados de trabajo y los lazos
entre diferentes economias nacionales, y fué el primero que analizé
atentamente la conexidn en Europa entre las instituciones del merca
do de trabajo (labor-market institutions) y la rigidez de Tos sala-

rios reales. En colaboracidn con Michael Bruno -hoy gobernador del
banco central de Israel- Sachs escribié The Economics of Worldwide

Stagflation, que se ha convertido en una obra bdsica sobre el tema.

Por 1o demds, Sachs es muy conocido, fuera del mundo académico, prin
cipalmente por sus trabajos sobre la deuda internacional. Asesord al
gobierno de Bolivia con ocasidn de su reciente plan de estabilizacidn
econdémica -el Gnico que ha tenido éxito entre los que se han puesto
en practica en Iberoamérica- y en sus relaciones con los bancos y con
el FMI.

Lawrence (Larry) Summers podria ser el competidor de Grossman
en la carrera por el primer premio en inteligencia. Su dotacidén gené
tica es perfecta. Paul Samuelson es su tio por parte de padre, y --
Kenneth Arrow 1o es por el lado de la madre. Padre y madre, natural-
mente, son asimismo economistas. Su campo de actividad es muy amplio,
y si bien no se ha concentrado en ninguna especialidad, su visidn es
admirable cualquiera que sea la materia de que se trate. Liberudo de
la campafia electoral, en Ta que fué uno de los asesores de Dukakis,
se ha reincorporado ya a la investigacion.

Una de las cuestiones que mas le preocupa es el mercado de tra-
bajo. Partiendo del hecho de que, evidentemente, el paro involunta-
rio existe, Summers se pregunta por qué ésto ha de ser asi. En este
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mismo contexto, pero constituyendo una linea de investigacidn separa
da, Summers intenta descubrir las razones de 1la persistencia del de-
sempleo. Otras aportaciones substanciales de este economista se re--
fieren a la eficacia de los mercados financieros, al ahorro y a la
imposicidon sobre el capital. Su trabajo aqui intenta decir, v.g., 1lo
siguiente: en qué medida los impuestos y la inflacidén distorsionan

el ahorro; si los legados son méas importantes que el ahorro en la acu
mulacién de riqueza; y por qué la gente deja legados (el egoismo ra-
cional -rational self-interest)- puede jugar un papel mds importante

de lo que podria creerse).

No puede sorprender que el trabajo de los otros cuatro que si-
guen se solape con el de los cuatro primeros. EI campo de accibn de
Grossman, Krugman, Sachs y Summers es tan amplio que apenas podia /
ser de otro modo. En algunos casos los lazos TTegan a la colaboracidn
en la publicacidn de "papeles" sobre los resultados de tal o cual in
vestigacion.

Alberto Alesina tiene un pie en la School of Government de Har-
vard y otro en su Facultad de economia. Con todos los méritos posi--
bles. En parte aliado con Sachs, Alesina estudia los efectos econdmi
cos del ciclo electoral. Un tema al que Gltimamente se ha dedicado /
notable atencidn ha sido el de los shocks: en la tradicién de Tas ex
pectativas racionales, s6lo los acontecimientos inesperados tienen
un gran efecto. Ahora bien, uno de 1os shocks de repeticidn sucesiva
se produce con los cambios de administracign. Incluso con la victoria
prevista de Bush se ha producido un shock, al desaparecer siGbitamen-
te el 20% de margen de duda. Sin embargo, los estudios econométricos
casi nunca tienen en cuenta tales cambios, y sdélo consideran las va-
riaciones que tienen lugar en 1la politica econémica (tipos impositi-
vos, tipos de interés, etc.), que, asi, To incorporarian todo. Esto
es claramente un error, y Alesina 1o demuestra. Por cierto que a la
vista de estos y otros descubrimientos, uno no puede dejar de pregun
tarse como tales trabajos no se han realizado antes.

Gregory Mankiw (pron. ManquilG) se ha ocupado sobre todo de los
tipos de interés. Una parte de su investigacidn apunta al viejo enig
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ma: ¢équé es 1o que determina las diferencias (gaps) entre los tipos
de interés de deudas de diversos vencimientos (maturities)?. Segin

parece, los distintos rendimientos obedecen a previsiones (forecasts)
sorprendentes inadecuadas (poor) sobre Tos tipos de interés.

Andrei Shleifer es uno de los tres extranjeros de la lista y,
desde Tuego, el mejor economista neocldasico ruso que uno puede encon
trar. Ha trabajado con Summers sobre los "comerciantes de ruidos"
(noise-traders) de los mercados financieros. Muchas cosas pueden de-

ducirse de la conclusidn segin Ta cual existen dos clases de agentes:
los informados y los no informados. Shleifer ha demostrado, por ejem
plo, que si hay noise-traders (esto es, agentes no informados), pue-

den 1levar, confundiendo a los informados, a la desestabilizacidon del
mercado.

Trabajando por su cuenta, Shleifer ha querido responder a varias
de las cuestiones suscitadas por Grossman. Asi, por ejemplo, iqué vo
Tumen de participacidon en los negocios incita mds a los empresarios
a incrementar los beneficios?. (La respuesta, parad6jicamente, no es
cuanto mas mejor. La realidad sugiere que una vez aquellos llegan a
ser demasiado ricos, pierden interés por los beneficios y empiezan
a pensar en otras cosas).

Jean Tirole deberia probablemente figurar en el primer grupo,
mds que en el segundo. (Por cierto que es francés. Segin una aprecia
cion algo exagerada, los seis mejores economistas franceses estan /
ahora en Harvard o en el MIT). Tirole es ya un lider de la moderna
microeconomia, la cual ofrece mucho menos margen que la rama macro
para llegar a ser bien conocido fuera del mundo universitario. Su
nuevo libro de texto sobre organizacidon industrial sefiala la restau
racidon de este campo en el lugar que le corresponde en el corazén /
mismo de la microeconomia, la cual, con el tiempo, se verd muy pres
tigiada con los trabajos de Tirole.

Los elementos comunes a toda esa corriente investigadora son
perfectamente claros. Primero, la economia ha acabado la paciencia
con el paradigma de la competencia perfecta. Los andlisis que se /
alejen de ese ideal serdan siempre técnicamente dificiles, pero la /
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economia no puede esperar decir mucho sobre un mundo competitivamen
te imperfecto, si no 1o intenta. Esto equivale a tomarse en serio la
idea de que los mercados a veces no funcionan armoniosamente (clear
smoothly), o que no funcionan en absoluto. Esto conduce a preguntar-
se qué es To que deberd aprovecharse, y qué no, del enfoque neocli-
sico. Se rechazara Ta presuncidon de que los mercados funcionan adecua
damente, de que Tos agentes se encuentran siempre en un equilibrio
que les satisface. Quedard en cambio la idea de que los agentes no /
son estipidos, que aprenden de sus errores y que sacan conclusiones
inteligentes sobre el futuro, partiendo de 1o que ocurre a su alrede
dor. Por sus aportaciones en este sentido, y por obligar al conjunto
de Ta profesidn a tenerlas en cuenta, la revolucién de las expecta--
tivas racionales de Lucas y Sargent merece un largo aplauso.

La segunda nota comin, o el segundo descubrimiento, es que, des
graciadamente, la economia como disciplina académica, es cada dia /
mas dificil. En una encuesta reciente entre graduados norteamericanos,
a los que se preguntd qué era 1o mds importante para triunfar en es-
ta disciplina, el 57% contestd que Tos "grandes conocimientos matema
ticos" eran "muy importantes". En cambio, sélo el 3% dijo lo mismo
de "tener un conocimiento general de la economia". Es mas, el 68% -
respondid que esto G1timo no era importante.

Si esto es desconsolador, animense contemplando a los ocho eco-
nomistas citados mds arriba, y a muchos de sus colegas. Su capaci-
dad técnica es asombrosa, y serdn juzgados por 1lo que puedan descu-
brir sobre el mundo. Sus investigaciones, a pesar de las matematicas,
reflejan una intensa curiosidad por la economia real y por su funcio
namiento. En un momento dado parecid que tal pasidn por el mundo real
podia quedar relegada a un segundo plano, en beneficio de 1la dificul
tad por la dificultad. Eso seria el fin de la economia como ciencia.
No es este el caso. La economia mira de nuevo hacia adelante.
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Una critica de la politica econdmica de Reagan (1)

por Franco Modigliani

I. Antecedentes. Los programas de Reagan

1. El estado de emergencia a la llegada de Reagan

Para entender el programa de Reagan y la favorable acogida que obtuvo se
deben comprender las circunstancias predominantes en el momento de la eleccién
de 1980 y los acontecimientos que condujeron a las mismas. Las variables esen-
ciales a este respecto son el empleo y la inflaciodn, los dos elementos de 1la
economia en los que se concentraba entonces la preocupacion del publico v de los
politicos. Estas variables aparecen reflejadas en el cuadro 1 para el periodo

que se inicia en 1960.

La serie correspondiente a la inflacion es un indice de precios al ‘consu-
mo de ponderacion fija de la NIA (National Income Accounts). Se ha elegido é&ste
porque es mas fiable que el habitual Indice del Coste de Vida, que adolece de
una grave desviacion al alza en epocas de elevada inflacidén como consecuencia de

la influencia de los intereses en el coste de la vivienda (2).

(1) Este es el texto de la Hicks Lecture de 1987. Deseo expresar mi agradecimien
to a Samuel Bentolila, Olivier Blanchard, Simon Johnson, James Poterba v Ro-

bert Solo por haberse prestado a leer una primera version de este manuscri-
to y por haberme hecho sugestiones muy valiosas.

(2) Hasta 1982, el coste de la vivienda incluia una estimacidn del coste de una
hipoteca, calculado al tipo nominal de cada momento ("at the current nominal
mortgage rate").
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Por lo que se refiere al desempleo, se ofrecen dos series. La superior re
fleja la tasa convencional de paro total como porcentaje de la poblaciodn acti
va. Esta serie presenta el inconveniente de que ha ido subiendo como consecuen
cia de que una parte creciente de la mano de obra este formada por grupos demo
graficos en los que se produce un mayor desempleo para cada nivel dado de paro
global. La serie inferior réfleja el paro de los hombres casados. Esta serie no
deberia tener los inconvenientes de la anterior. Esto significa que en el mar-
co de esta medicién, la llamada tasa de paro no inflacionista ("non-accelerating
inflation rate of unemployment" -NAIRU) deberia ser bastante estable a largo pla
zo, mientras que la medicion convencional estuvo subiendo, aunque mas reciente-
mente puede haber estado bajando de nuevo. En adelante nos referiremos a esta
serie como indice de desempleo. Como se vera, el NAIRU parece situarse justo el

3 por cien por encima de ese 1indice.

El cuadro muestra que la persistente inflacidén aparecid por primera vez
en 1966, en que el paro descendio por debajo del 3 por cien, y subié hasta 1969
a medida que el paro descendia aun mas, esencialmente a causa de la guerra del
Vietnam. Cayo luego brevemente, de 1970 a 1972, en que el paro subio, para ele-
varse rapidamente hasta 1974, reflejando en parte un descenso del paro por de-
bajo del 3 por cien y, sobre todo, la supresion de los controles de precios es
tablecidos durante un breve periodo por Nixon y la primera explosion de los pre
cios del petroleo. La inflacidn fue combatida entonces con medidas de politica
monetaria de efectos mediocres, puesto que el resultado fue la "stagflation":
un elevado desempleo unido a una pronunciada (aunque descendente) inflacion. Es
en ese momento (1977) cuando la administracion Carter entra en escena. Esto coin

cide con la reduccion de la presion inflacionista. En 1977-78 se produce una li-
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gera subida de los precios, coincidiendo con una reduccion del paro. Pero la in
flacion se dispara de nuevo en 1979-80, reflejando sobre todo la segunda crisis
del petroleo y una politica monetaria poco eficaz, de lo que resulta un substan
cial aumento del paro en 1980. Asi, cuando llegan 1las elecciones de 1980, la si
tuacioén es muy desfavorable para el presidente que ocupa el poder, con un paro
elevado y la mayor tasa de inflacion de toda la posguerra. Por otra parte, el
presupuesto habia arrojado substanciales déficit en1977, 1978 y 1980, alcanzando

el 2 por cien del PNB en ese ultimo afio.

2. La situacion, segﬁn Reagan

Con este telodn de fondo, el nuevo presidente, Reagaii, pronuncié el 5 de
Febrero de 1981 un discurso importante en el que ofrecid su diagnostico sobre
los problemas economicos del momento, al tiempo que sefialaba los remedios para
una pronta recuperacion. Empezo sugiriendo que "nos encontramos en la mayor cri-
sis desde la Gran Depresién", cosa que cualquier razonamiento objetivo hubiera

calificado como una exageracion. Entre los peores sintomas aludido a los siguien

tes:

Q) Enormes déficit de casi 80 mil millones (aunque segun las estadisticas
oficiales de déficit estaba mas cerca de los 60 m.m., equivalentes al 2%
del PNB).

(2) Un crecimiento de mas de tres veces de la deuda nacional, y de mas de

cinco veces la nomina federal desde 1960, pero sin mencionar que mien

tras tanto el PNB habia subido también mas de seis veces.
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(3) Un amumento del doble "en el porcentaje de vuestros ingresos gue el go-
bierno federal se llevo en forma de impuestos en 1960", pero sin reco-
nocer que el incremento fue exclusivamente destinado a la expansién del

sistema de la Seguridad Social.

(4) La muy elevada tasa de inflacion, de "doble digito", en 1979 y 1980
(13,3 y 12,4 por cien respectivamente), circunstancia cierta segun el
incremento de las cifras del coste de vida, las cuales, con todo, se
vieron exageradas, como se dijo antes, por distorsiones estadisticas.
Utilizando el deflactor del consumo de la NIA, la inflaciodn apenas ha-

bia excedido el 10 por cien.

(5) Tipos de interes para los créditos hipotecarios ("mortgage rates") "dos
veces y media superiores" a los de 1960; lo que, evidentemente, no era un

sintoma independiente, sino una consecuencia de la inflacion.

(6) Siete millones de parados, "que si se pusieran en fila, ésta alcanzaria
de las costas de Maine hasta California"; pero sin sefialar que esto re-
presentaba el 7% de la poblacion activa, porcentaje nada excepcional en
la posguerra y del cual un millén o un milldn y medio podian ser perfee

tamente reabsorbidos sin peligro de un nuevo rebrote inflacionista.

3. El diagnostico de Reagan

Después de pintar un cuadro tan desolador, el presidente presentd su "mo
delo" de como "la politica econdmica de la ultimas décadas fue la responsable de
haber conducido al pais hasta el extremo de sentirse amenazado por un desastre

economico de increibles proporciones".
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En este modelo, la mayor responsabilidad por el estado de la economia
cae en el gasto pﬁblico, que crecio de forma descontrolada porgue la gente no
se dio cuenta del dafio resultante y porque se habia creado una tendencia al
aumento autogenerado ("built in tendency"). En principio, el gobierno podia
elevar los impuestos para cubrir los gastos, "pero en todos estos afios de cre
cimiento de la intervencion estatal en la economia a que hemos llegado se ha
sobrepasado el limite de tolerancia de nuestra gente y la capacidad para sopor
tar un incremento de la carga fiscal”. "Por consiguiente, el mayor gasto se tra
duce en un mayor deficit, y el resultado es la inflacidén que resulta de este
gasto deficitario"; y si bien el déficit podia ser cubierto, bien con el endeu

damiento, bien con la impresion de dinero, "ambos metodos son inflacionistas".

La inflacién, a su vez, tiene muchos efectos negativos. El mayor de
ellos es que socava los incentivos para el ahorro, como se evidencia en el he
cho de que "los trabajadores en Japon y en Alemania ahorran varias veces mas
en porcentaje de sus rentas que los norteamericanos". En realidad no parece que
que haya pruebas convincentes que relacionen sistematicamente la tasa de ahorro
con la inflacion (por lo menos si €sta es moderada). El ejemplo de Japon y Ale
mania no es valido, a la vista del hecho de que estos paises ahorraban mucho
méé que Estados Unidos mucho antes de que se produjera el diferencial de infla
cion. Por lo demas, se puede comprender por qué la regulacidén oficial puede lle
var a una reduccion de la productividad y de la renta real (si se miden de la
forma convencional,pero no si no es asi), pero no por qué deberia conducir a

la inflacion y al paro.
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La otra mayor fuente de dificultades a que hizo alusién Reagan fueron
las intervenciones que se traducen "en un incremento de los costes de los
bienes y servicios", asi como la elevada fiscalidad, la cual también resulta
negativa para el trabajo y para el ahorro, lo mismo que para la producti-

vidad.

Este diagnostico choca con los puntos de vista predominantes entre los
economistas postkeynesianos, los cuales pondrian en duda todos y cada uno de
los eslabones de esa cadena de hipotesis. El gasto publico, per se, o incluso
un déficit, no crea inflacion salvo en el caso de que sea financiado con una
expansion monetaria, lo cual no es siempre asi, ni mucho menos, excepto en ca
sos de guerra, o en los supuestos de las hiperinflaciones iberoamericanas, o
si se da una ratio deuda/renta catastroficamente elevada. En cambio, los econo
mistas Keynesianos se mostrarian inclinados a subrayar el impacto que tuvieron
en la inflacion y en la "stagflation" la primera y, sobre todo, la segunda cri
sis del petroleo, asi como en qué medida el banco central estaba preparado pa-
ra desactivar el impulso inflacionista resultante, de forma que se evitara un
aumento importante del paro. El presidente, sin embargo, no se referid en ab-

soluto a la crisis del petrdleo y apenas cito a la Reserva Federal.

4. La cura de Reagan

Dado el diagnostico del presidente, los remedios que propone no deben
sorprender: "sobre todo, se trata de situar el gasto publico dentro de los
limites de los ingresos. Este es el Unico sistema, junto con el aumento de la

productividad, para reducir y, si, acabar con la inflacidn". En realidad, el
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gasto debia haber sido reducido mas de lo que se requeria para equilibrar el
presupuesto, de forma que fuera posible reducir los impuestos. Mientras tanto,
sin embargo, sin esperar a los recortes de los gastos, el presidente anuncio
que, en cualgquier caso, iba a "pedir una reduccion lineal del 10 por ciento
del impuesto sobre la renta para cada uno de los tres anos siguientes. Asindg
mo se presentarian propuestas de depreciacion acelerada de las que pudieran be
neficiarse las empresas con objeto de obtener los capitales con los que crear
puestos de trabajo". Por lo que se refiere al papel de la politica monetaria,
la Unica alusion a la Reserva Federal fue que "trabajaremos estrechamente con
el fin de conseguir una politica monetaria estable". Otros documentos de la
Adminsitracién, y en especial el Informe Anual del Consejo de Asesores Econo-
micos de 1982, sefialan que "uno de los elementos clave del programa de la ad-
ministracién es la defensa de una politica de reducciones graduales y persis-
tentes de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria que permita reducir

la inflacidén", lo cual es esencialmente el remedio monetarista.

Finalmente, es interesante hacer observar que no se encuentra en el
discurso del presidente o en el "Economic Report of the President” mencion al
guna al hecho de que la reduccion de la inflacidn supondria unos costes eleva
dos. En realidad, da la impresiopn de que la eliminacidén de la inflacion ten-—

dria lugar gradualmente y sin dolor.
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II. Ejecucion

A. Politica monetaria

1. La batalla de la desinflaciodn

Como se ha podido comprobar mas adelante, esta es una batalla (casi la

unica) que terminé en éxito: entre 1980 y 1986 la inflacion bajo de mas del 10

por cien a justo por encima del 2 por cien. Pero incluso este éxito fue conse-

guido con unos medios y a unos costes que no tuvieron nada que ver con lo que

se habia anunciado en el programa del presidente. Por el contrario, resultaron

muy conformes con el analisis keynesiano.

(1)

(14

(L)

La desinflacién no tuvo lugar a través de la reduccién del déficit fis-
cal, sino al reveés: el déficit tendid a subir durante bastante tiempo
(vease II.B., mas adelante). La desinflacidn, en efecto, se consiguié a

traves de la polfica monetaria, tanto directa como indirectamente.

La politica monetaria no se baso en la recetas monetaristas, y mas bien
consistio en el establecimiento por la Reserva Federal de unos obje
tivos -y en el seguimiento de los mismos por su parte- sobre la renta
nominal, permitiendo que el crecimiento de la oferta monetaria variara

segun fuera necesario para la consecucion de tal objetivo.

Contrariamente a las predicciones de los abogados de las expectativas

racionales y de los economistas de la oferta, la reduccidén de la infla-
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cidén, lejos de conseguirse sin dolor, requirio un enorme precio en for-
ma de desempleo y de capacidad desaprovechada. De hecho, tal coste fué
el gue pudo preverse segun experiencias anteriores, tales como la prime

ra crisis del petroleo.

2. El papel del monetarismo en la desinflacion

Empezando con la proposicion (ii), las pruebas demostrativas aparecen
en el cuadro 1. Muestra, para los criticos afios 1979-1986, el comportamiento
real de las magnitudes monetarias y de cuatro "objetivos finales": el PNB no-
minal y real, la inflacion calculada segun el defactor PNB y el desempleo. Tam
bién ofrece, para las mismas variables, los objetivos (o proyecciones) anuncia
dos por el Consejo de la Reserva Federal a principios de cada afo. Esta prueba,
y su relevancia respecto a la conclusién sefialada de que el Fed no seguia una
politica monetarista que supusiera una reduccion gradual de la oferta mone-
taria, es objeto de un analisis mas detallado en otros trabajos del mismo au-
tor, aun no publicados. Aqui nos limitaremos a examinar las consideraciones mas

sobresalientes de los mismos.

De 1979 a 1982 puede decirse que la Reseva Federal siguid un curso mone
tarista. Ademas, durante esos afos, el crecimiento de Ml tendid a bajar gra
dualmente. Pero incluso durante ese periodo hay muchos aspectos de la actuacion
de la Reserva Federal que no concuerdan con el monetarismo y que, en cambio, re
cuerdan mas la hipotesis en la que el objetivo es el PNB ("GNP targeting"). Un

ejemplo significativo puede encontrarse en los margenes mas bien amplios fija-
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Cuadro 1

Politica monetaria, 1979-1986. Objetivos y resultados. Otras variables

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

M1

Resultado 7+9 7.8 5l 8.6 10,2 5 el 12.1 15:2

M2

Resul tado 8.2 8.9 9.2 9.1 12.1 7.9 8.8 8.9

M3

Resultado 10.4 9.6 12:3 9.9 9.8 197 Te? 8.8

M1

Objetivo 1.54.5 4.06.5 3.56.0 2.55.5 4.08.0 4.08.0 4.0-7.0 3.0-8.0
M2

Objetivo £.0-8.0 6.09.0 6.09.0 6.09.0 7.0-10.0 6.09.0 6.09.0 6.0-9.0
M3

Objetivo 6.09.0 6.59.5 6.59.5 6.59.5 6.59.5 6.0-9.0 6.09.5 6.0-9.0
PNB

Objetivo 9.75 7.511.0 9.0-12,0 8.0-10.5 7.5-11.5 8.0-10.5 7.0-8.5 5.0-8.5
PNB

Resultado 9.9 9:5 9.3 3.25 10.5 9.7 5.4 4.4

Real

PNB

Objetivo 5.9 p£E505 -1515 1.530 3,055 35560 3.54.20 2.754.5
PNB real

Resultado 1.0 -0.3 Q.7 -0.9 6.0 5.8 2.2 242

PNB

Deflactor

Objetivo - 9.0-11.0 9.0-10.5 6.5-7.75 3.55.5 4.06.0 3.04.75 2.54.5
PNB

Deflactor

Resultado 9.0 9.8 8.6 4.5 4.1 3.6 3.4 2.2

Desempleo

Objetivo 6.2 6.758 88.5 8.259.5 9.5-10.5 7.258 6.5-7.25 6.5-6.75
Desempleo

Resultado 5.9 75 B3 10.8 8.4 7 ) 7 6.7

Fuente: Franco Modigliani: "The Monetary Controversy Revisited". De

préxima_ publicacidn.
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dos por el Fed para Ml y otras magnitudes. Esta amplitud de los margenes se-

ria considerada como absurda por un monetarista convencido.

Otro hecho altamente sospechoso es que a lo largo de dicho periodo la
Reserva Federal creyd oportuno anunciar objetivos para bastantes magnitudes,
en general cuatro, aunque no siempre las mismas. Dado que estos objetivos po-
dian resultar incompatibilidades entre sivex post", el unico efecto de esta
practica fue el ofrecer al Fed la posibilidad de elegir el objetivo que debia
respetar, lo que le daba una libertad adicional que le permitia olvidar el objeti

vo concreto y, en particular, el Ml.

Finalmente, no puede en absoluto olvidarse que a lo largo de los anos
1979-82 el crecimiento real de M1 gigg§ié a lo previsto, excepto en 1981. Este
exceso no puede atribuirse a la persecucién de otro u otros objetivos puesto
que, durante ese periodo, el crecimiento real de M2 y M3 fue también superior
a lo previsto. Por esto se debe llegar a la conclusién de que, contrariamente
a los principios monetaristas, la Reserva Federal no se sintio particularmente
obligada a respetar los objetivos monetarios cuando esto podia interferir la

consecucion de otros objetivos no-monetarios.

La prueba mas evidente de que la principal preocupacion de la Reserva
Federal fue el seguimiento del objetivo PNB nominal es que a través de los
afios 1979-1981 el PNB bajo uniformemente dentro de los margenes previstos, si-
tuandose en general en los valores medios, mientras que los objetivos moncta -

rios no se alcanzaban practicamente nunca.
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Con todo, hasta 1982 no se produjeron contradicciones importantes entre
el comportamiento de las magnitudes monetaristas y las que debian llevar al ob
jetivo PNB elegido. Pero, empezando con el fuerte descenso de la velocidad en
1982, bajo el impacto de las alteraciones de los tipos de interés (véase el cua-
dro 1, partes A y C), las contradicciones se hicieron cada vez mas evidentes.
La gran expansion de M1, tanto en terminos absolutos como en relacion con los
objetivos, acabo con cualquier apariencia monetarista de la Reserva Federal. A
partir de entonces, la devocioén del Fed por seguir la evolucidén del PNB,mas que
por aplicar las formulas monetaristas,se ha hecho mas evidente. E1l objetivo Ml
ha tendido a subir, y el Ml real también, aunque de una forma mas cambiante V%
con una marcada tendencia a superar el objetivo, particularmente en los dos Gl

timos afios en que el PNB no alcanzé del todo las cifras previstas.

3. El coste de la desinflacion

Unc de los puntos mas importantes en los que los Keynesianos se mostra-
ban en mayor desacuerdo con las pretensiones de la Reaganomia era la proposi -
cion segun la cual la inflacion podia ser eliminada sin un gran desempleo y sin
una disminucion substancial de la produccidn. No se discutia, en general, que la
inflacion podia ser contenida a traves de algun tipo de politica monetaria, pero
la opinion dominante entre los keynesianos era que esto se conseguiria a traves
de una correcion de los salarios como consecuencia del paro, aunque la curva de
Philips a largo plazo sea vertical. El desacuerdo real se producia cuando se tra-
taba de estimar si los beneficios de la desinflacidn justificaban el coste de la

misma.
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A Ultimos de los 70 y principios de los 80 se hicieron muchas estimacio
nes sobre el coste de la desinflacion, que fueron sintetizadas por Okun. Este
encontro que el coeficiente estimado suponia que un incremento del paro del 1
por cien de la mano de obra sobre el NAIRU durante un afo reduciria la tasa anual
de inflacion (permanentemente) entre un cuarto y la mitad del 1 por cien, con
una media de un tercio. Este resultado puede enunciarse también en términos de
"ratio de sacrificio", que expresa el incremento de la tasa de desempleo que se
necesita para reducir la inflacion en el 1 por cien. La estimacién de esa ratio
se sitla entre 2 y 4 por cien, siendo la media 3. Entre los estudios utilizados
por Okun figuraba un analisis de Modigliani y Papademos que estimaba la ratio de

sacrificio en 3.

Contemplando la desinflacion de Reagan encontramos que en el periodo cri
tico, de 1980 a 1983, la inflacion se redujo en 6'5 puntos porcentuales, aproxi
madamente (de 10'5 a 4). En el mismo periodo, el volumen acumulado de desempleo
por encima del NAIRU, que podemos considerar situado alrededor del 3 por cien,
fue 9'5. Asi, la ratio de sacrificio resulta ser 9'5/6'5, o 1'5, solo la mitad
dela estimacion media citada mas arriba e incluso inferior al minimo. Este resul
tado sugiere que la Administracion fue capaz de alcanzar su éxito a un coste subs

tancialmente menor que el que habian previsto los criticos.

Sin embargo, la comparacion que precede no es la adecuada, pues no tiene
en cuenta el papel representado por los precios del petroleo -que empezaron a re-

troceder en 1982- y de otros productos importados, que contribuyeron a disminuir
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la inflacion ya en 1981. En el analisis de Modigliani y Papademos citado antes,
concentrado en el periodo 1953-71 vy, por lo tanto, anterior a las grandes osci-
laciones de los precios del petroleo, se estimd que el efecto de un 1 por cien

de diferencia de los precios de la importacion sobre la inflacidn interna podia
ser del 0'08 por cien. Ahora bien, entre 1980 y 1983 el diferencial acumulado de
los precios de importacion fue -22 por cien. Esto, por consiguiente, representaria
el 1'8 por cier la disminucion de la inflacidén. Si esto es asi, el desembleo
solo supondria el 4'7 por cien (6'5-1'8) en la reduccién de los precios. La ra-
tio de sacrificio, en tal caso, debe ser estimada en 9'5/4'7, o 2, lo que no queda

ya tan lejos de nuestra estimacion, 3.

Muchas de las otras diferencia pueden ser corregidas o compensadas con
simples mejoras en la formulacion de nuestra ecuacion. En primer lugar, parece-
ria apropiado extender el periodo considerado hasta 1979, para aprovechar la ex
periencia derivada de la primera crisis del petroleo. Sin embargo, se se hace e
to se deben cambiar otras varias cosas. Ni el indice de los precios de importa-
cion ni el indice especial de desempleo (ajustado a los cambios en la composi -
cion demografica de la mano de obra)estdn disponibles para los Gltimos afios 70.
Sustituimos el primero con otro indice alternativo (el valor unitario de los im
puts, del FMI), y el segundo con la tasa de desempleo para hombres casados (UMM)
-el indice que aparece en el cuadro 1- el cual, por cierto, parece ser insensible
a los cambios demograficos. Pues bien, realizadas estas revisiones y ampliando el
periodo hasta 1979, las estimaciones que se obtienen apenas varian. Con todo, una
variacion adicional en el analisis resulta ser importante. La practica habitual en
la estimacion de la curva de Philips ha sido la de usar formas no lineales con

primeras derivadas negativas y segundas derivadas positivas, incorporando la hipé
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tesis segun la cual a medida que el paro crece su efecto marginal sobre la in-
flacién se hace menor. Es esta propiedad de la curva de Philips la que juega

un importante papel en la justificacion de un ataque gradual, mas que frontal,
contra la inflaciodn, espaciando el desempleo mas que concentrandolo en las pri
meras fases. Sin embargo, no parece haber una teoria convincente que respalde
este razonamiento, por lo que valia la pena probar los efectos de sustituir el

término no-lineal de paro utilizado, el 1/UMM, por el mismo UMM.

Los resultados obtenidos mostraron una estimacion mucho menor de la ra -
tio de sacrificio marginal, con lo que nuestra ecuacion, con datos hasta ulti -
mos de 1979, puede explicar casi exactamente los cambios habidos en materia de

inflacidén entre 1981 y 1984, segun se ve a continuaciodn:

Resultado obtenido =" 7
Debido al desempleo —4"7
Debido a los precios de las importaciones =2'0
Inflacion real -6'5

De conformidad con nuestro analisis, por consiguiente, no se puede decir
que la Administracion y la Reserva Federal estuvieran en condiciones de conse -
guir la desinflacion a unos costes menores de los esperados por los Keynesianos,
basados en la experiencia de la Administracion en la etapa anterior a Reagan. Por
otra parte, debido a que la inflacion era tan elevada y que su correccion se
quiso llevar a cabo tan deprisa, la tasa de paro alcanzo la elevacion maxima des

de la guerra.
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Otros autores han llegado a conclusiones similares. En especial R. Gor-
don (1985), utilizando métodos mas complejos, y fijandose en la reduccién del
PNB mas que en el paro, encontro también que podia explicar bien el compor -
tamiento de la inflacidén en el periodo critico, si bien también él subestimo
algo el gran descenso de la inflacion en 1981 y 1982. G. Perry (1986), traba-
jando conla inflacidén salarial mas que con los precios, llegd también a la con
clusion de que los resultados "no apoyan la idea de que una auténtica politica
restrictiva pueda proporcionar una pronta desinflacion a través de una rapida

flexibilizacion a la baja de los salarios".

Sin embargo, deben hacerse un par de consideraciones en favor de la Ad-
ministracion. La proposicion segun la cual la réplica de la inflacidn no fue
mayor de lo que pudo preverse solo es valida si tenemos en cuenta el descenso
de los precios de la importacion. Pero debe reconocerse que este descenso no
fue un hecho casual, sino una consecuencia obligada de la politica desinflacio-
nista. Cuando la oferta monetaria se redujo en relacién con 1la inflacidn, al tiem
po que el deficit absorbia ahorro, los tipos de interés reales se elevaron ra-
pidamente hasta alcanzar un maximo en 1981 y se mantuvieron altos durante va -
rios afios (vease mas adelante). En un régimen de cambios flotantes, esto condu-
jo a una fuverte apreciacién del dolar, lo cual a su vez dio lugar a una caida
de los precios de las materias primas importadas. En el caso del petroleo hu -
bo ademas un efecto indirecto adicional. Puesto que esta valorado en dblares,
el petroleo se puso mas caro fuera del area del ddlar, lo que se tradujo ine-
vitablemente en presiones a la baja de los precios en dolares del mismo. Tam-
bién pudo ocurrir que la reduccidon de la renta contribuyera a la baja de los

precios de importacion, dada la enorme dimension del mercado norteamericano.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 17.

Estos mecanismos de reduccion de la inflacion apenas habian sido tenidos en cuen
ta en estudios anteriores. En este sentido, podria decirse que el coste de la de
sinflacion a través de la politica monetaria resultd ser menor de lo esperado.
Con todo, deberia recomendarse la mayor prudencia si se pretendiera generalizar
la experiencia norteamericana y llegar a la conclusion de que la ratio de sacri
ficio de 1'5 es una cifra que puede repetirse en otros lugares y en otras ocasio
nes. En realidad, el valor de tal ratio depende de un conjunto de circunstancias
que acompafan la reduccion de la oferta monetaria. En especial, el efecto de los
precios de importacion es mayor cuanto mas grande sea el deficit presupuestario,
mientras que tal efecto es menor si los paises extranjeros alteran los tipos de

interés paralelamente al pais deflacionista.

También son dignos de consideracion el valor y la decision de que hizo
gala la Administracion, dado el coste que previsiblemente habia de pagar por la de
sinflacion. En aquella circunstancia actud valientemente, y apoyé en todo momen

to a la Reserva Federal, salvo algﬁn instante de duda.

B. La politica fiscal

La caracteristica mas distintiva de la politica econdémica de la Administra
cion Reagan es el enorme déficit en gue ha incurrido a lo largo de todo el tiem-
po que ocupé la presidencia. Lo que mas sorprende en este sentido es que en el
curso de su campafla y en sus primeros discursos Reagan habia calificado el défi-
git pﬁblico como el enemigo pﬁblico numero uno y como el responsable de la su --

puesta "calamidad" que afligia a la economia de los Estados Unidos.



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 18.

El cuadro 2 muestra los ingresos, los gastos y los déficit de la etapa
Reagan y para ciertos afios anteriores a la misma. Se observa en la linea 3 en-
tre 1980 y 1986 el déficit, que ya era sustancial, se incremento sin interrup
cidn hasta alcanzar el 4'8 por cien del PNB, con un maximo de casi el 6 por cien
en 1983. La cifra es todavia mas impresionante si uno corrige los intereses de
la deuda nacional segun la pérdida de valor de la deuda publica como consecuen
cia de la inflacidn. Las cifras corregidas de la linea 4 muestran que el defi-
cit ajustado segun la inflacién no fue importante en los afios anteriores a 1981,

y que el crecimiento entre 1981 y 1986 fue de 4 puntos porcentuales.

ZCual fue la causa de todo ello? La respuesta, en esencia, es que el dé-
ficit fue el resultado de los recortes que se operaron en los impuestos perso -
nales y de las empresas bajo la iniciativa de Reagan, y que se concretaron prin
cipalmente en la llamada Kemp-Roth Act, de Agosto de 1981. La medida se proponia
reducir el impuesto sobre la renta de las personas fisicas en un 25%, aproxima-
damente, a lo largo de un periodo de tres afios. Ademas se establecieron progra-
mas especiales que permitian a los individuos deducir ciertas sumas de dinero
(a veces sustanciales) de la renta imponible, con la condicion de que tales su
mas se colocaran en unas cuentas especiales de las que s6lo podrian retirarse
fondos una vez alcanzada la jubilacion,bajo pena de fuertes penalizaciones fis-
cales. El mas comprensivo de esos programas fue el IRA, al que podia acogerse
todo el mundo, haciendo posible retirar 2.500 dolares por familia. Finalmente,
grandes reducciones fiscales "incentivadoras" fueron ofrecidas a las empresas
(amortizaccidén acelerada, créditos para la inversién). Todas esas reducciones,

que fueron recortadas por leyes de 1982 y 1984, aunque solo parcialmente, no fue
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Cuadro 2

Ingresos y gastos fiscales

1965 1973 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

A) Totales

1) Total

Ingresos 18.0 19.1 20.0 20.2 20.8 20.5 19.4 19.2 19.6 19.8
2) Total

Gastos 17.8 20.3 20.7 22.1 22,9 24.1 25.1 23.7 24.5 24.6
3) Superavit

Déficit(-) 0.2 -1.2 -0.6 -1.9 -2.0 -3.6 -5.7 -4.5 -4.8 -4.8
4) Inflacidn

Ajustada 0.3 -0.4 1.1 0.2 0.3 -1.9 -4.4 -2.9 -3.7 -3.8

B) Excluyendo la seguridad social

5) Total

Ingresos 14,7 18.7 13.9 13,9 14.3 13.6 12.6 12.4 12.6 12.6

a) Impuestos

personales

e ingresos

no fiscales 76 8.4 9.1 9.4 9.7 9.9 8.8 8.2 8.8 8.6
b) Beneficios

de las em—

presas/au-

mentos fis

cales 4.0 3.2 3.1 2.6 2.3 1.7 1.6 2.0 b7 2.1
c) Impuestos

indirectos

y otros 3.1 Zad. <) 1.8 253 2.1 2% 2:2 2.1 1.9

6) Total

Gastos 15.2
a) defensa 753
b) no-defensa 2.4
¢) transferen

cias b

pagos 1.9 26 2.5 3.4 3.4 3.6 3.8 3.1 Sl 3.0
d) donaciones,

ayudas y

otros 2.0 3.7 3.6 3.6 3.4 Ble:l. 3.1 el e | 249
e) interés ne

to pagado 1.8 1.2 1.7 18 2.2 26 27 3.0 3.3 3.3

7) Superéavit, dé

ficit, netos -5 =-2.2 -1.0 -2.6 -2.6 -4.1 -5,.8 -4.9 -5.5 -5.2

Fuente: Estadisticas histbéricas. Presupuesto de los Estados Unidos.
Afio fiscal 1987, publicado por el Executive Office of the President
(1986).
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ron condicionadas a variaciones simultaneas del gasto, aunque, todo sea dicho,

no es probable que tales condicionamientos hubieran servido para nada.

La proposicién de que las reducciones fiscales fueron el gran culpable
ha sido rechazada por los que se oponen a la solucién consistente en un aumen
to de los impuestos. Estos sefialan que de 1980 hasta hoy los ingresos federa-
les no han disminuido apreciablemente. Esta proposiciéon se ve apoyada por la
linea 1, aunque, a la vista de las grandes reducciones fiscales, pueda resul-
tar sorprendente. Pero esto lleva a argumentar que el culpable es el aumento
del gasto, que subio en mas de 3'2 puntos porcentuales (vease la linea 2), re
flejando, para los consevadores, la tendencia del Congreso a "gastar, gastar y
gastar". Segun ellos, lo que la Administracidn hizo fue evitar que los eleva-
dos gastos se tradujeran en mas elevados impuestos , y posiblemente en gastos

aun mayores.

Sin embargo, este argumento es fundamentalmente erréneo, porque no se-
para dos componentes completamente distintos que aparecen unidos en el presu-
puesto norteamericano. Estos son el gobierno propiamente dicho y la Seguridad

Social. Lo que interesa aqui es el presupuesto del gobierno.

Las cuotas de la Seguridad Social fueron aumentadas sustancialmente a
raiz de la reestructuracidén de la misma en 1983. Como resultado de ello, cuan-
do contemplamos los otros ingresos, segun se ve en la linea 5 del cuadro 2, la
impresion que recibimos es my distinta. En primer lugar, lo que se lleva el go
bierno resulta ser sorprendentemente pequeno, en general por debajo del 15 por

cien, lo que concuerda con nuestras apreciaciones anteriores que indicaban que
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la economia de los Estados Unidos es una de las menos gravadas. En segundo lugar,
como podia esperarse, el porcentaje de impuestos se ha reducido de hecho desde
1981 hasta 1'7 puntos porcentuales por debajo de 1980 (vease la linea 5 del cua
dro 2y la linea 2 del cuadro resumen). Esto supone una disminucion del 12 por
cien, aproximadamente, que resulta de un recorte del 11 por cien de los impuestos
personales y del 13 por cien del impuesto de sociedades ("corporate taxes"). Pa-
ralelamente, el gasto (como proporcién del PNB) se elevo apreciablemente, alcan-
zando el incremento 0'9 puntos porcentuales en 1986 (vease la linea 6 del cuadro
2) . Por consiguiente, el déficit federal propiamente dicho se elevo en 2'6 pun--
tos porcentuales (linea 1 del cuadro resumen). (Esto equivale casi exactamente
al crecimiento del deéficit global -2'9- dado que la variacion del deficit de la

Seguridad Social fue proxima a cero)

Ahora bien, cuando miramos cuales fueron los gastos que cambiaron, las ci
fras que aparecen en el cuadro resumen resultan muy ilustrativas. Los gastos dis
tintos de los de defensa (linea 5) disminuyeron de hecho apreciablemente: en 1'2
puntos porcentuales, o casi el 15 por cien, un importe gque casi compensa la caida
de los ingresos fiscales. Pero el déficit crecio el 2'6% a causa del aumento de
1'l puntos porcentuales de lo gastado en defensa (linea 4) y del incremento -gra
dual pero ininterrumpido- del capitulo intereses (linea 6), que lo hizo en 1'1
puntos porcentuales, o 50 por cien, lo que supuso el aumento de casi el 50% de la

ratio deuda nacional/PNB.

Variaciones fiscales- Cuadro resumen

Porcentaje
Las variaciones del déficit, 1981-1986 del PNB
1. Incremento total 2%6
2. Reduccidén de los ingresos 1'7
3. Incremento del gasto 0'9
4, Defensa itq
S, Los demés excluido defensa -1'2
&. Intereses 1'1
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Una interpretacion sugestiva del cuadro es que Reagan tuvo un gran exito

al conseguir una parte de su programa que ocupaba un lugar central en el pensa-

miento de los economistas de la oferta: la reduccion impositiva y la compensa-
cion de la pérdida en ingresos con la disminucién de los gastos no-militares.
El éxito de consideracidon, si se tiene en cuenta la tendencia ascendente, en

anos anteriores, tanto del gasto como de los impuestos personales.

Desgraciadamente, esta parte del programa choco con otra parte del mis-
mo: la escalada de los gastos de defensa, los cuales, a pesar de una gran opo-
sicion, condujeron a un aumento del 20 por cien del peso de defensa en el PNB.
Todo eso condujo al endeudamiento, dada la resistencia de Reagan a aceptar una
subida de impuestos y su incapacidad para recortar aun mas los gastos no mi-
litares, dada la oposicion del Congreso. Con el incremento de la deuda se pro-
dujc un aumento de los intereses que al término del periodo representaban la

mitad de la subida del déficit de 1981 a 1986.

Un punto interesante es como pudo producirse un déficit tan considerable
y como puede ser tolerado durante tantos afios. Segun un punto de vista cada dia
mas aceptado, no hay nada nuevo o deplorable en el déficit de Reagan, porgue en cual
quier gobierno demccrdtico el proceso de elaboracién del presupuesto lleva implicita
una tendencia al déficit ("in any democratic government the budget-making process
has a built-in bias toward deficit") (Buchanan, 1985).

Un examen del presupuesto de los Estados Unidos en los ultimos cien afios
(Vease Modigliani y Modigliani, 1987) muestra que por lo menos hasta 1970 no hu
bo déficit significativos, si se dejan aparte las dos grandes guerras y la Gran
Depresion. Solo en diez ejercicios excedieron los déficit la mitad del 1 por

cien del PNB, y en 22 afios se obtuvieron superavit de por lo menos el 0'50 por
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cien. Entre 1970 y 1980 hubo numerosos déficit, muchos mias del 1 por cien, con
todo, la mayoria de estos déficit resultan insignificantes si se realizan los
correspondientes ajustes, bien en razdn de las distorsiones ciclicas, bien de

la inflacién.

Por consiguiente, se puede rechazar la opinidén seglin la cual, en una so-
iedad democratica, existe una inclinacidén congénita al déficit. Por lo menos en
el caso de Estados Unidos, los enormes déficit iniciados en 1983 representan una
aberracidn Gnica. Y lo que los hace todavia mis sorprendentes es que un estudio
de la opinidn pilblica indica que, ya en los afios 80, la gente se mostraba opues-
ta a las reducciones fiscales que conducian a un déficit presupuestario (modi--
gliani y Modigliani, 1987), actitud que concuerda con la que impidid la aproba-

cidn del famoso recorte fiscal propuesto por el Presidente Kennedy en 1963.

No podemos ofrecer una explicacidn de peso, pero si estamos en condiciones
de hacer algunas consideraciones que ayuden a comprender, por lo menos en parte,
la aparicidn y persistencia del déficit. Cuando el presidente Reagan presentd al
Congreso el proyecto de reduccidn fiscal, ni &l ni, presumiblemente, la opinidn
pliblica sabian o esperaban que el resultado serfa este déficit desastroso (Stoc-
ken, 1986) Una razdn importante que lleva a pensar &sto es la amplia aceptacidn
que tuvo la llamada doctrina de Laffer, seglin la cual una reduccidn de los impues
tos no se traduciria en una disminucién de los ingresos, que podian verse incluso
aumentados, teniendo en cuenta que los recortes, a juicio de los economistas de -
la oferta, estimularian la expansidn. Esta conclusién estd respaldada por lo --

ocurrido cuando la reduccidn fiscal de Kennedy Johnson de 1964. Aquel recor--
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te fue seguido, en efecto, de unos mayores ingresos. Pero, naturalmente, las
circunstancias eran entonces muy distintas. En efecto, a principios de la dé-
cada de los 60 habia una gran disponibilidad de mano de obra, lo gue hizo po-
sible una fuerte expansién del empleo y de la produccion. En el momento de
iniciar Reagan su politica, en cambio, las posibilidades de un rapido creci-
miento del empleo eran pequenas, dada la politica que llevaba a cabo el Fed
de combatir la inflacion con un ejército de reserva de parados. Sea como fue-
re, no hubo una expansién vigorosa, inmediata, de la renta, después de la re-
duccion fiscal de 1982, y por esto no debe extrafar que los ingresos fiscales

descendieran.

Una vez que el déficit se hizo evidente, todo el mundo puso el grito en

el cielo y pidié que se redujera. Desgraciadamente, se produjo una situacién

-"an impasse"- que dio lugar a que pareciera que el déficit iba a continuar
creciendo descontroladamente. El presidente, en efecto, estaba a favor de recor
tar los gastos no militares, pero preferia cargar con el déficit que dejar de gas
tar en defensa o que aumentar los tributos. El Congreso, por el contrario, es -
taba dispuesto a reducir los gastos de defensa y a aumentar la fiscalidad, pero
preferia mantener el déficit que recortar aun mas los gastos no militares. Asi,

el déficit, aunque no deseado por nadie, fue la Unica salida posible.

Otras dos razones pueden haber contribuido a la inercia que hizo que no
se aplicaran remedios inmediatos. Primero, la Administracidén y sus defensores
conservadores contemplaron sin duda el hinchado déficit como un elemento sus-

ceptible de frenar el incremento de los gastos. Segundo, el publico ha tendido
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a juzgar los efectos del déficit con el criterio ampliamente utilizado en afos
recientes por los medios de informacion para valorar los resultados econémicos,
es decir, a través de lo que ocurre respecto a la inflacion y respecto al paro.
Si el deficit era malo para la economia, debiahaber incrementado esas dos magni
tudes. Esta interpretacidén era, por supuesto, incorrecta, puesto que los déficit
fiscales, normalmente, tienen poca relacion con la inflacidn Y, por otra parte,
mas bien tienden a aumentar el empleo. Por esto, ante la sorpresa de la gente,
tanto la inflacidén como el paro continuaron descendiendo después de la explosion
del deficit, aunque esto debio ser esperado si se considera que el desempleo si-
guic situado por encima del NAIRU. Paralelamente, la conexidn entre el deficit y
factores negativos tales como el déficit comercial, las distorsiones en la indus
tria y los altos tipos de interés pasoé desapercibida. Ademas, las reducciones
fiscales proporcionaron la sensacion de un mayor bienestar, si bien esto solo re
flejo la aceptacion del principio "disfrute ahora y pague despues" que caracteri
za al déficit publico. Todo esto explica que se generalizara el sentimiento de
que los déficit no eran después de todo tan malos, y de que no exigian un remien

do urgente.

La paralisis se vié sélo alterada en 1985 por la ley Gramm-Rudman-Hollings,
destinada a hacer posible una reduccidén gradual del déficit a traves de la pues-
ta en practica de ciertos automatismos y como medida de Gltima instancia. Tal ley
puede ser criticada por muchos motivos, pero esta resultando Gtil para los fines

perseguidos.

La ultima actuacion fiscal importante de la Administracidn Reagan fue la
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Tax Reform Act, la cual, tras una larga lucha, fue aprobada en Octubre de 1986.
Dicha ley no fue disefiada para modificar los ingresos sino para eliminar lagu-
nas fiscales a cambio de una gran reduccion de la progresividad del impuesto so
bre la renta de las personas. fisicas. Bajo la nueva ley hay solo tres categorias
impositivas: 15, 18 y 33 por cien. No hay duda que el espiritu de la misma va en
la buena direccidn, aunque muchas lagunas han guedado inalteradas. El principal
problema es que, con objeto de que la ley resultara politicamente aceptable, fué
necesario asegurar gue ningun grupo importante saldria muy perjudicado. Esto sé
lo pudo obtenerse sacrificando algunos ingresos que el Congreso, con el consen-
timiento de la Administracion, compensé con el incremento equivalente de la im-
posicion sobre las empresas. Asi, aunque el tipo del impuesto sobre sociedades
fue reducido del 46 al 34 por cien, muchos de los incentivos a la inversion otor-
gados en 1981,y que afectaban principalmente al equipo, fueron eliminados o, an~
cluso, reducidos por debajo de los niveles anteriores a 1981. (Véase Blanchard,

1987) .
Esta alteracién caprichosa de la politica anterior en materia de estimu-
los a la inversion puede tener -en el contexto de una economia abierta- efectos

negativos de consideracion sobre la formacion de capital.

III. Ahorro, inversion y déficit fiscal y comercial

1. Medidas para incrementar el ahorro y sus efectos

El principal objetivo y la primera justificacion de la reforma fiscal de
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1981 fueron estimular el ahorro a traves del incremento de los rendimientos ob-
tenido con una imposicion menor sobre los ingresos patrimoniales ("property in-
come") -paralelamente a la disminucién de los impuestos sobre otras rentas-, asi
como promocionar la inversion por medio de distintos incentivos fiscales. Los
economistas keynesianos se suelen mostrar escépticos ante este planteamiento.

Por lo menos en una economia cerrada, los incentivos para invertir no incremen-
taran la inversion salvo en el caso de que el ahorro tambien aumente. Hay dos
maneras de que esto ocurra. La primera es a través de un mayor empleo y de una
mayor renta. Esta via, sin embargo, estaba casi cerrada entonces porque, si bien
existia un paro considerable, en especial en los anos 1982-83, éste era una parte
esencial de la estrategia del banco central para conseguir la desinflacion. E1
segundo mecanismo mediante el cual el ahorro puede aumentar para una renta dada
es a través del mayor rendimiento de las carteras familiares previsto por la re-
forma ("the higher return on the household portofolio engineered by the reform.!)
Pero también esta segunda alternativa parecia dudosa, pues la elevacion de los
rendimientos del ahorro individual no supone necesariamente el incremento del
ahorro nacional. Cuando el aumento de los rendimientos privados es financiado con
la subida del déficit publico, la condicion necesaria para un incremento del aho
rro nacional no es la subida del ahorro privado de los beneficiarios, sino una dis-

minucion de su tasa de consumo privado. Ahora bien, como es bien sabido, el efec-

to, en la tasa de consumo, de unos rendimientos mas elevados puede, en principio,
ir en cualquier direccidén, dependiendo de si el efecto substitucion de los mas
elevados rendimientos excede o, por el contrario, no alcanza el efecto renta. A
pesar de los numerosos estudios realizados, parece haber poca seguridad incluso

sobre el signo del efecto, por lo que no seria sorprendente que el efecto fuera
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insignificante. Observese que si unos mayores incentivos para invertir no con-
siguen generar mas ahorro y la produccion no puede aumentar de forma apreciable,
su Unico efecto serd la elevacion de los tipos de interés y de la consiguiente

recompensa del capital accional.

Una razon adicional que explica por qué los defensores de la Administra-—
cion confiaron en un fuerte aumento del ahorro privado reside en la creencia de
que un incremento del déficit debe dar lugar a un aumento paralelo del ahorro
privado y, por consiguiente, no tiene por qué afectar al ahorro nacional. Este
punto de vista, como se sabe, conocido como el principio de la equivalencia de
Ricardo ("the Ricardian equivalence proposition") porque dicho economista fue
el primero en proponerlo (y en rechazarlo) (Ricardo, 1817, pp. 138-139), ha sido
revisado mas recientemente por Barro (1974). Descansa en la nocion de que una re-
duccion de los impuestos financiada con déficit no mejora la situacion del publi-
co, dado que la elevacion de la renta, una vez pagados los impuestos, es anulada
precisamente por el aumento del nivel actual de la tensidn ("the present value
of the strain") producida por los impuestos futuros que se necesitaran para ser-
vir la superior deuda. En consecuencia, la gente no deberia aumentar su consumo
Yy, en cambio, deberia incrementar el ahorro en una proporcion equivalente a la
reduccion fiscal y al aumento del déficit como prevision ante los impuestos fu-

turos.

Pero esta conclusion seria una deduccidén valida de un comportamiento ra-
cional solo si la vida de las personas fuera ilimitada. No se justifica siendo

la vida limitada. Por lo tanto, en ausencia de legados, s6lo una fracciodn de
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las obligaciones derivadas del incremento de la deuda nacional recae sobre la
generacion presente y puede ser compensada con un ahorro superior (cf. Modiglia
ni y Modigliani, 1983). Para llegar al resultado de Barro debe concebirse un hi
potetico y extrafio legado universal. Pero incluso en tal caso la conclusidn no
seria valida, y esto por diferentes razones. Por ejemplo, los individuos pueden
ser incapaces de consequir la mejor distribucion de recursos entre ellos y sus
sucesores porque esto exigiria la transferencia de recursos de los herederos a
ellos mismos, lo gue en general no es posible (excepto a traves de un déficit
publico). Las implicaciones de este analisis, segun las cuales el déficit fiscal
no incrementa apreciablemente el ahorro privado -o, lo que es equivalente, que el
aumento de la deuda nacional no incrementa significativamente el patrimonio pri-
vado neto ("does not significantly add to private net worth") han sido verifica-
das mediante varios estudios empiricos (vease Modigliani 1966, 1983, 1987; Modi

gliani and Sterling, 1983).

En resumen la administracion confiaba en la Reaganomia -recortes fiscales
e incentivos a la inversion- para conseguir un aumento substancial del ahorro pri
vado, el cual debia haberse incrementado aun mas con el incipiente déficit a tra
ves del efecto Barro. Por el contrario, los Keynesianos se mostraban escepticos so
. . kg
los dos efectos y esperaban pocas variaciones en cuanto al ahorro, aunque si pre-
sumian que iba a producirse un incremento de los tipos de interés (cf. Modigliani,

1981) .

Lo ocurrido realmente con las diferentes valoraciones del ahorro aparece en

el cuadro 3. La linea 1 muestra el curso del ahorro privado segun estimaciones
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Cuadro 3

Ahorro privado y nacional-Tasas de inversidén

1960-69 1970-79 1981 1984 1985 1986

(1) Ahorro personal

Ratio (NIA) 67 8 T 5 6.1 4,5 4.3
(2) Ahorro personal (NIA)+

bienes duraderos (SEC) 10.0 11 .4 9,2 9.9 8,5 8.5
(3) Ahorro privado

(linea 2+ahorro empresas)

como fraccién de la renta

privada libre de impuestos 14.3 14.4 11.1 12.9 11.6 11.3
(4) Igual que (3) pero basado

en la medida SEC 16:..2 16.5 15.9 18,6 15.8 15.6
(5) Ahorro nacional neto como

fraccién del PNB 10\ & 9.5 6.9 6.7 5.2 4.8
(6) Importaciones de capital/

PNB 0.6 0.3 -0.3 2.4 2.9 3.4
(7) Formacién de capital inte

rior neto/PNB 9.3 9.3 6.7 9.2 7.9 8.1
(7') Formacién de capital inte

rior neto sin bienes dura

deros/PNB 7wl 6.8 5.5 6.6 5.1 |
(8) Formacidén capital interior

bruto/PNB 24.1 25.3 24.8 26.5 25.2 2 .3
(8') Formacién capital interior

bruto sin bienes durade-

ros/PNB 15.6 16.4 16.9 17.6 16.00 15.8
(9) Inversién bruta en plantas

y equipos/PNB 9.8 10, 7 12.4 11,0 11.0 138.3
(10) Inversién bruta en equipo/

PNB 6.2 70 746 T a2 A~ il
(11) Inversibén neta en equipo/

PNB 1.8 2.0 1.5 1.4 1 4 4.3
(12) Variacién productividad

en industria 2l 2.5 2.2 5.4 5.2 3ol
(13) Variacidén productividad

global. 2.8 il ! 1.4 2.5 1.8 1.9
Fuentes:
1960-81: Economic Report of the President. Enero 1987 (ERP)

1984-86: Economic indicators. Agosto 1987 (EI)

Flow of Funds Accounts.

Nota:
NIA =
SEC =

National Income Accounts
Securities and Exchange Commission

Segundo trimestre 1983 (FOF)
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de la National Income Accounts para determinados periodos. Es evidente que la
cifra para 1981 es aun similar a la de la experiencia historica, pero que a par
tir de aquel afio el ahorro desciende. En 1986 la tasa esta mas de 1'5 puntos
porcentuales por debajo de cualquier otra cifra de la linea. Esta circunstancia
sugiere que las medidas tomadas en el marco de la economia de la oferta para au
mentar el ahorro resultaron ineficaces, aparte de contradecir la proposicion de

Barro.

Sin embargo,puede arguirse que el ahorro personal, esto es, la renta dis
ponible menos el gasto en consumo, no es una buena medida del ahorro del sector
privado, que es lo que en definitiva interesa. En primer termino, trata las com
pras de bienes de consumo duradero como si fueran consumo corriente, cuando so-
lo la depreciacion del material deberia ser incluida en el consumo, dejando el
resto como inversion neta que debe afiadirse al ahorro personal. El efecto de esa
inclusion aparece en la linea 2, y pone de relieve la importancia de la invesion
duradera en la economia norteamericana. También muestra que la medida alternati
va es algo mas estable a corto plazo, confirmando que cuando el publico compra
mas bienes duraderos tiende a ahorrar menos en otros campos. También se ve que la
tasa corregida de ahorro de los ultimos afios es apreciablemente menor que la me
dia de la década, aunque el descenso a partir de 1981 es modesto, en el mejor
de los casos. La linea 3 ofrece una medida alternativa del ahorro, la ratio del
ahorro privado ("the private saving ratio") -esto es, del ahorro familiar mas el
ahorro familiar de las empresas- como porcentaje del ahorro privado libre de
impuestos, es decir, renta disponible mas ahorro de las empresas. Este concepto

debe ser considerado como el mas relevante, puesto que representa el ahorro nacio
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nal total fuera del ahorro del sector pﬁblico. Por otra parte, el ahorro de las
empresas es, en ultimo término, ahorro de las familias (en forma de plusvalias
del capital). De ahi que pueda suponerse un cierto grado de sustitucidn entre

ahorro de las empresas y ahorro personal, por lo menos a largo plazo. Finalmen-
te, debe considerarse que las cuentas de la renta nacional no corrigen los in-
tereses pagados o percibidos como consecuencia de la inflacidn. Por consiguien
te, en casos de una inflacidn significativa, el ahorro de las familias (acree-
dores) es sobreestimado, mientras que el de las empresas (deudores) es subesti-
mado. La linea 3 muestra de nuevo un apreciable descenso en relacion con los

afios 60 y 70, pero no presenta alteraciones significativas desde 1981.

La siguiente linea, la 4, ofrece una serie similar a la 3, salvo que la
componente del ahorro personal es una estimacion de la Securities Exchange Commi
ssion (SEC) basada en las variaciones de los activos y pasivos en los que el aho
rro se formaliza. En principio, este enfoque es sélido, pero, desgraciadamente,
los componentes resultan dificiles de estimar con precision, lo cual limita la
fiabilidad de la serie, en especial la de sus variaciones a corto plazo. Pero
incluso teniendo en cuenta estas insuficiencias, resulta de interés observar que
dichas estimaciones confirman que se produjeron pocos cambios a partir de 1981 y, en

realidad, a lo largo de todo el periodo.

Para resumir, la medida mas comunmente utilizada sugiere un notable descen
so del ahorro desde el principio de la administracion Reagan. Las otras medidas,
mas sofisticadas y relevantes, sefialan ligeros cambios sistematicos del ahorro

privado, lo que permite pensar que las medidas de la Administracién fueron inefica
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ces y que el analisis de Barro no tiene confirmacion empirica.

La combinacion de un ahorro privado estable y de un gran incremento del
déficit fiscal did lugar, naturalmente, a una importante caida del ahorro nacio
nal, como se demuestra en la linea 5. (Obsérvese, sin embargo, que los datos de
esta linea y de las siguientes no son estrictamente comparables con los de las
lineas 1 a 4 por estar expresados como ratios respecto al PNB). Lo gque queda
claro es que ya en 1981, con un deficit de alrededor del 2 por cien del PNB, la
tasa del ahorro nacional estaba muy por debajo de los niveles historicos, y que

en 1986 estaba aun mas abajo, en la mitad, o aun menos, de esos niveles.

2. Repercusiones para la inversion y para el déficit exterior

Si Estados Unidos hubiese sido una economia cerrada, la caida del ahorro
nacional habria significado una reduccidén proporcional de la inversion y la su-
bida de los tipos de interés. Estos subieron, en efecto, e incluso antes del re
corte fiscal de 1982 (cf. cuadro 4, A). Pero la temprana subida reflejo tanto la
creciente inflacidn de 1980-81 como la politica monetaria restrictiva que condu-
jo a la contraccion de 1981-82. Desde mediados de 1982 todos los tipos empezaron
a descender, y bastante intensamente, bajo el impacto de la contraccién. Sin em-
bargo, la inflacidén también se reducia, incluso mas répidamente, de forma que los
tipos reales se elevaron ostensiblemente hasta 1982, permaneciendo en un elevado
y excepcional nivel hasta 1985 (cuadro 4, linea C), reflejando, segun se ha de
suponer, el movimiento descendiente de la oferta de fondos para la inversiodn debi

do al déficit, y el movimiento ascendente de la demanda de tales fondos, debida a
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Cuadro 4

Tipos de interés y de cambio

(1) Tipos de interés
Corto plazo
(A) Nominales 1980 1981 1982 1
EE,UU. 11.6 14.1 10.7
Alemania 7.4 9.8 652
Japdn 11.4 76 6.8
(B) Inflacidén IPC
EE.UU. 10.5
Alemania 5l
Japdn Be 7
Corto plazo
(C) Reales
EE.UU.
Alemania
Japdn
Largo plazo
Nominales
(D) Tipo de interés 1
EE.UU.
Alemania
Japdn
Largo plazo
(E) Reales
EE.UU.
Alemania
Japdn
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(2) Tipos de cambio (multilaterales)

(1973=100)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Nominales 87.:4 1029 116.6 125.3 138.3 143.2 112.0
Reales e4.8 100.8 111.7 117.3 128.5 132.0 103.4
Fuentes:

1. Tipos de interés
(A) Para EE.UU. y Alemania-Tipos de las letras del Tesoro-Intermational Finan-
cial Statistics (IFS), Dic. 1987
Para Japdén-Federal Reserva Bulletin

(B) Para EE.UU.-ERP
Para Alemania y Japdn-International Finance Statistics

(C) = (A) y (B)
(D) Intermational Finance Statistics. Diciembre 1987
(E) = (D) y (B)

2. Tipos de cambio-ERP
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los incentivos para invertir. Pero aun asi el nivel se mantuvo bajo por el he-
cho de que Estados Unidos fuera una economia abierta, que funcionaba bajo un
régimen de cambios flexibles y con una substancial libertad de movimientos de

capital.

Bajo esas circunstancias, la subida de los tipos reales norteamericanos
1levé a un aumento del margen ("the spread") entre los tipos de Estados Unidos
y los extranjeros, al tiempo que otros paises tendian a seguir el movimiento
norteamericano, pero s6lo parcialmente ( cf. lineas C y E). Como consecuencia
de ello, grandes masas de capital fueron atraidas hacia Estados Unidos, con el
consiquiente deterioro de la balanza por cuenta corriente de este pais, que pa
sé de un excedente de 11 m.m. en 1981 a un déficit de 140 m.m. en 1986. Este
deterioro fue el resultado de la persistente apreciacion del dolar, que du

r56 desde 1981 hasta 1985 (cuadro 4, F).

El aumento de las importaciones de capital compensé la disminucion del
ahorro nacional, en provecho de la inversioén neta, que de hecho subio algo entre
1981 y 1986 (cuadro 3, linea 7), si bien en promedio se situc aun por debajo de
los niveles histdricos. Si en vez de contemplar la inversion neta observamos la
inversién bruta (cuadro 3, linea 8), como al Administracion gusta de hacerlo, en-
contramos que la tasa de los afios 80 se compara favorablemente con la de los anos
60 y 70. Pero esto es asi porque en los afios 80 la tasa de depreciacién estimada
tendido a elevarse, reflejando probablemente una vida del capital algo mas corta.
Ademas, la subida de las lineas 7 y 8 refleja un aumento de las compras de bie-

nes duraderos. Si estos se excluyen,se encuentra un descenso (o por lo menos no
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un aumento) de la inversion, tanto neta como bruta. Por consiguiente, la politi
ca presupuestaria condujo a una importante revaluacion del dolar y a un gran de
ficit corriente, sin conseguir la expansion substancial de la inversion que aqué

lla debia traer consigo.

El espisodio descrito mas arriba encaja, en general, en el aceptado para-
digma basado en los trabajos de Fleming y Mundell. Con todo, si se examinan de
cerca algunos de sus detalles se descubren algunos enigmas. Para empezar, ¢como
se explica que las importaciones de capital subieran mas, por lo que parece,en
relacion con el PNB, queel crecimiento del deficit (3'7 versus 2'4; véanse lineas
6 y 7) haciendo posible que la inversion neta aumentara, pese a que el ahorro pri-
vado se mantuviera igual (linea 3)? El paradigma standard mas bien sugeriria que
el déficit fiscal, al elevar los tipos de interés, debia eliminar cierto volumen
de inversion interna, al tiempo que atraia sumas mas o menos importantes de capi-
tal exterior. Hay varias posibles explicaciones . La mas plausible es la que atri
buye el hecho a los grandes incentivos ofrecidos por la reforma fiscal de Reagan.
Esta elevo la demanda de fondos de inversion privados, y probablemente habria con
ducido a la importacion de capitales incluso sin el descenso de la oferta de capi

tal debida al déficit.

Otra explicacién es la que ha dado la Administracién, es decir, que la en-
trada de capital no fue tanto debida a los interesesmas altos cuanto a un voto de
confianza en la Administracion. Esta mayor confianza se habria traducido en un
movimiento ascendente de la oferta de fondos de inversion, manteniendo bajos los

tipos de interés e incrementando las importaciones de capital. Otra explicacion
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que se ofrece a veces del gran déficit es el estancamiento casi total de las
economias europeas y la reduccion de la actividad en Japon durante los afios
80, lo que produjo que nuestra demanda de importaciones creciera en relacién
con la de los citados paises. Pero esta explicacion puede ser objetada, dado
que el diferente aumento de la demanda debia reflejarse en una mayor debili-
dad de la moneda del pais con un crecimiento mas rapido y con un déficit por

cuenta corriente.

Todavia otra explicacion esta relacionada con algunos interrogantes en
cuanto al comportamiento del tipo de cambio. El1 diferencial del tipo de inte-
res real muestra un maximo alrededor de 1982, después de lo cual tiende a des
cender, pero con grandes oscilaciones (véase el cuadro 4). Por otra parte, el
tipo de cambio real empezo a subir en 1981, y siguid subiendo continuamente -
hasta el primer trimestre de 1985. Un argumento con el que se ha pretendido
explicar este comportamiento anormal sugiere que el mismo se debe a un movi-
miento especulativo esporadico alentado por el rapido incremento del tipo de
cambio entre 1980 y 1982. Este fenomeno, naturalmente, habria dado impetu tam
bien a la corriente de capital. La hipotesis de la burbuja especulativa se ve
confirmada por el repentino fin de la apreciacion, a principios de 1985, como
consecuencia, tal vez, de haber caido en la cuenta, ante el volumen alcanzado
por el déficit comercial, de que, a largo plazo, no podria mantenerse la ele-
vada cotizacion del dolar. Tal hipotesis, sin embargo, pierde consistencia -
cuando se piensa en la relativamente lenta disminucion del valor del ddlar
que siguio después. Uno esperaria que una burbuja se deshinchara rapidamente
después de haber sido pinchada. Tal lento declinar —aunque doloroso para no

pocos inversores extranjeros- continua siendo un enigma aun hoy. Otro enigma
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esta constituido por la lentisima respuesta de la balanza por cuenta corriente

ante la devaluacién del dolar.

3. Consecuencias de las politicas fiscal y monetaria ("fiscal monetary mix")

en la economia interna y en la internacional

iCuales fueron las consecuencias de las politicas fiscal y monetaria,

asi como del déficit exterior resultante, en la economia interna?.

En un principio, la Administracion se mostro satisfecha por la entrada
de capital extranjero, toda vez que protegia la inversion contra los efectos
negativos del déficit. El punto de vista segun el cual no hay razon para preo-
cuparse con los déficit publicos siempre que puedan financiarse desde fuera
es tan erroneo como la opinidn, a veces popular vy diametralmente opuesta, -
segun la cual los déficit solo son malos si se financian desde el exterior.

El efecto esencial de un deficit en una economia cerrada es abusar de las dis-
ponibilidades de capital y reducir la renta de las futuras generaciones a tra-
vés de la disminuciéon del ahorro nacional Yy, por consiguiente, de la inversion.
Si la economia es abierta y el importe del déficit se toma a préstamo en el ex-
terior, la entrada de los recursos extranjeros puede evidentemente utilizarse

para evitar el descenso de la inversion. No obstante, el déficit fiscal conti-
nuara ocasionando una caida del ahorro nacional y de la formacién de capital

privado propio. Esto es asi porque los rendimientos de la inversion financiada
desde fuera pertenecen a los extranjeros y se pierden para el interior, lo que

viene a ser igual a una reduccion de la inversion.
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Lejos de resultar una ayuda, el deficit exterior ha sido una fuente de
serios problemas. El mas serio es el dafio que la apreciacion ha causado a la
exportacion y a la substitucion de importaciones. Muchas firmas se han visto
obligadas a cerrar o a reducir sus actividades, y muchos empleos se han per-
dido en dichos sectores, a veces muy concentrados geograficamente. Por supues-
to, los que perdieron su empleo han podido encontrar uno nuevo en otras partes,
en la medida que el efecto deflacionista del deficit comercial fue compensando
con el efecto expansivo del déficit fiscal y del mayor consumo. Pero hubo una
considerable pérdida social y mucho despilfarro, dado que muchas de las acti-
vidades interrumpidas deberan restablecerse cuando se avance de nuevo -como se
ha empezado a hacer ya- hacia una situacion sostenible a largo plazo, en la que
haya menos déficit fiscal -si no superavit-, en especial teniendo en cuenta

las sumas gque se necesitaran para el servicio de la deuda.

Una segunda consecuencia seria del déficit comercial ha sido la atmds-
fera proteccionista a que ha conducido la falta de competitividad. La perdida
de mercados ha sido generalmente interpretada como un reflejo de la incapacidad
de las empresas norteamericanas para competir o para hacer frente a las practi-
cas desleales de sus competidores, por lo que se ha pedido proteccidn. Pocos
parecen darse cuenta de que fue la subida del dolar la que situo los precios
de Estados Unidos fuera del mercado. Hasta ahora, la corriente proteccionista
no ha causado ningun desastre gracias a la perseverante politica anti-proteccio-
nista del presidente Reagan, al cual debe reconocérsele este mérito, pero sin
olvidar que este problema no se hubiera planteado de no haber sido por su poli-

tica fiscal. Sea como fuere, el peligro proteccionista sigue ahi, amenazante.
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Otros varios efectos negativos de la formula monetario-fiscal utilizada
se refieren a la economia del resto del mundo. Como es bien sabido, los eleva-
dos tipos de interes -asi como la alta cotizacidén del ddlar- resultantes de -
tal politica han tenido repercusiones importantes en los paises deudores (con-
tribuyendo a agravar una crisis que sigue en buena parte sin resolver), crean-
do ademas una permanente amenaza para la estabilidad econdémica mundial. Segun
algunas opiniones, nuestra politica jugo también un importante papel en el -
"estancamiento europeo" de los afios 80, un periodo durante el cual el crecimien
to fue muy lento, especialmente en la Comunidad Europea, y durante el cual aumen
té fuertemente el paro (vease, v.g., Dornbusch y otros, 1986, y Blanchard y -
Dornbusch, 1986). Muchos de esos paises (v.g., Alemania, R.U., Francia, Italia
y Japon) tuvieron déficit fiscales sustanciales durante los afios 70. Y aungque
esos deficit fueron en parte ficticios, al ser consecuencia de un calculo erré
neo de la inflacién, muchos paises, y en especial Alemania, R.U. y Japon, deci-
dieron que era economicamente aconsejable emprender una politica fiscal mas con
servadora. Por consiguiente, adoptaron medidas para reducir e incluso eliminar
los deficit , consiguiendo por cierto buenos resultados. Tal politica podia -
tener sentido si se dirigia -como probablemente era el caso- a elevar el ahorro
nacional de forma que pudiera tener lugar un aumento de la tasa de inversion.
Pero para que ésto ocurriera no era suficiente que aumentara la oferta de aho-
rro. Era necesario, ademas, que se expandiera la demanda de inversidén a través
de unos menores tipos de interés y de la adecuada politica monetaria. A falta
de tal politica, la austeridad fiscal podia conducir en una menor renta global
mas gue a una mayor inversion. Desgraciadamente, justo en el momento en que hu-
bieran sido necesarios unos tipos mas bajos, los Estados Unidos iniciaban la -

etapa de los grandes déficit que daban lugar a una escalada de los tipos de -
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interes reales sin precedentes desde la guerra. Como consecuencia de ello,

los paises europeos, en vez de distender la politica monetaria, se vieron
obligados a acercar sus tipos a los de Estados Unidos. De no haberlo hecho, se
habrian producido aun mayores salidas de capital, agudizando aun mas la depre
ciacion de sus monedas, con lo que habria aumentado el ya preocupante déficit
comercial norteamericano y, sobre todo, se habria estimulado aun mas la infla-
cion. Como se esperaba, la combinacion de unas politicas fiscal y monetaria

mas restrictivas tuvo unos efectos devastadores sobre el empleo y sobre el paro,
mds que anulando el efecto creador de demanda de unas mayores exportaciones.
Como resultado de todo ello, la tasa de desempleo en el Mercado Comun, ya. ele=

vada a principios de los 80 (aproximadamente el doble que en los comienzos de

log 70) , subid aﬁn més en 1981 y 1982 como consecuencia de la segunda crisis del
petrdleo y de la aguda contraccidn norteamericana de 1982. Continud subiendo, in
cluso después de 1982, cuando el paro en Estados Unidos estaba siendo rapidamen-
te reabsorbido. A su vez, la evolucidn distinta, en Norteamérica y Europa, de la
produccién y del empleo, contribuyd a exacerbar los desequilibrios internaciona-
les con el aumento del déficit norteamericano y de los excedentes europeos, en es

pecial el de Alemania, aparte del de Japdn.

Otro aspecto negativo de la subida de la deuda exterior es su contribu-
cion a la inestabilidad global potencial. A causa de los sucesivos grandes défi-
cit , los Estados Unidos dejaron de ser primer acreedor mundial (con unos cré-
ditos netos de alrededor de 150 m. m. en 1983), para convertirse en el primer
deudor, con una deuda neta de centenares de miles de millones, y obligaciones
globales por mas de 1 billon de dolares a ultimos de 1987, y en rapido aumento.
Un volumen de compromisos de esta magnitud, la mayoria en forma liquida, tiende

a definir el espectro de una huida masiva. La preocupacion es especialmente fuer
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te en los tiempos actuales a causa de la posibilidad -sugerida por el persistente
gran déficit comercial, a pesar de la devaluacion que se ha producido desde 1985-
de que el dolar se encuentre aun excesivamente sobrevalorado. Una huida masiva
fuera del dolar podria resultar muy negativa para la economia mundial, dada la im
posibilidd, a corto plazo, de transferir realmente grandes sumas de capital a tra
vés de la balanza por cuenta corriente. Ello tendria que manifestarse en forma
de una caida drastica del tipo de cambio del dolar (la llamada caida libre). Para
empezar, esto supondria una disrupcion del comercio exterior y seria una razon im
portante de inflacion. Ademas, la Reserva Federal, casi con toda seguridad, se ve
ria forzada a responder con una aguda elevacién de los tipos de interés, con las
consiguientes repercusiones desfavorables en la Bolsa y en la actividad interior,
las cuales se extenderian con toda probabilidad al resto del mundo. Uno espera que
este guion permanezca inédito, pero sin duda es una fuente de intranquilidad para

el mercado financiero y para todos los demas.

IV. Produccion, empleo, productividad

Un objetivo central de la Administracion era la promocidén de una expansion
vigorosa de la produccion. Esto iba a realizarse con una "politica de la oferta"
("supply policies") que generara elevados "inputs" de capital y trabajo, y que se
tradujera en una mayor productividad. Unos impuestos personales mas bajos habian
de promocionar los incentivos para una mayor laboriosidad y para una mas grande
participacion de la mano de obra, conduciendo todo ello a un mayor empleo, asi-
mismo a través de la reabsorcion del exceso de paro (aunque, como vimos, en rea-
lidad habia poco exceso de paro). Los menores impuestos y un mayor rendimiento
del capital iban también a influir en el incremento de la productividad al propor
cionar mas ahorro con el que financiar la inversidn. Por otra parte, la desregula

cibén tenia también su parte en la elevacidn de la productividad.
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iComo funcionaron las diferentes ruedas transmisoras y cuan cerca se
estuvo de conseguir lo que se pretendia?. Un examen de las medidas adoptadas
y del comportamiento de la produccién y de la productividad lleva a la conclu
sién de que se consiguidé muy poco, ya porque las politicas adoptadas fueran -
ineficaces, ya porque éstas no fueron aplicadas en las dosis adecuadas. En el
caso de la desregulacion, una de las piezas maestras del programa, resulta que
las principales acciones se habian iniciado ya bajo Carter. Estas incluian la
Airline Deregulation Act y la Motor Carrier Act, esta desregulando el trans-

porte por carretera,y ambas aprobadas en 1978.

Por lo que se refiere a la inversion, sabemos que de 1982 a 1986 la tasa
de ahorro privado no subié y que, a pesar de la entrada de capitales extranje-
ros, la inversion neta, excluyendo los bienes duraderos, tendiod a bajar (cuadro
3, linea 7). Esto es particularmente cierto por lo que se refiere a gastos en
plantas y equipo (lineas 9 a 11), en principio los mas relacionados con la pro-
ductividad. Se hace dificil saber en que medida este fallo pudo contribuir en
la expansion, que fué decepcionante si se tiene en cuenta el objetivo fijado.
Ciertamente, el crecimiento del PNB dejo mucho que desear. Entre 1981 y 1986
ascendio al 2,5% anual, en promedio. De acuerdo con las series historicas de
Estados Unidos, este es un resultado mediocre, muy alejado de la brillantez pro
metida. No iguala el crecimiento de los dificiles afios 70 (2,7%) y esta muy por
debajo del de los 60 (3,4%), sin hablar del periodo kennediano anterior a la
guerra del Vietnam (1960-1966), la edad de oro de la politica keynesiana, en

que el crecimiento fue del 4,8% anual. Incluso esta por debajo del de los anos
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Esta conclusion puede parecer sorprendente a la vista de la generaliza-
da impresion, transmitida por la Administracion, segun la cual ésta ha consegui
do un extraordinario crecimiento. Esto puede ser debido a que, aunque éste fue-
ra mediocre, no dejo de ser superior al que se consequia en Europa. O también
puede reflejar la circunstancia de que el publico tiene mala memoria. En rea-
lidad, el crecimiento de la produccién ha subido apreciablemente desde 1982,
pero una buena parte de este crecimiento representa la reaccion ("rebound") que

siguio a la contraccion que habia terminado ese mismo afio.

El moderado crecimiento fue principalmente resultado del modesto avance
de la productividad. En la industria, la productividad por hombre/hora subio -
bastante rapidamente,en mas del 4,5 por ciento anual (véase cuadro 3, linea 14),
lo que esta muy bien si se compara con décadas anteriores (alrededor del 2,5%).
Sin embargo, el crecimiento de la productividad en los servicios y en la Admi-
nistracion fue modestisima. Asi, por lo que se refiere al sector empresarial en
su conjunto, la productividad subio so6lo el 1,7 por ciento anual (cuadro 3,
linea 13), es decir, solo ligeramente por encima de los 70 (1,3% al afio) y bas-
tante por debajo de los 60 (2,8%). Y la produccion total por empleado subio
aun mas lentamente, el 0,09%, lo que una vez mas esta por debajo de los afios
60 (2,1%). No obstante, la medida mas amplia de la productividad, esto es, la
produccion per capita, ofrecidé un resultado mejor, subiendo el 1,7 por cien,
gracias a una notable elevacion de la proporcion de la poblacion empleada -
(0,8 por cien anual). Tal subida pudo en principio resultar de una reduccion
de la tasa del desempleo y/o de un aumento de la participacién de la mano de
obra. De hecho, en 1986 la tasa de desempleo se mantuvo a un nivel no inferior

al de 1980. Pero hubo un aumento sustancial -del 2,2 por ciento- de la parti-
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cipacién de la mano de obra a lo largo del periodo, que es a lo que se debe la
mitad de la subida de la proporcion de la poblacion ocupada. Uno se puede pre-
guntar si este incremento de la oferta de mano de obra puede atribuirse al -
éxito del programa fiscal de la Administracion. Es posible que éste supusiera
una ayuda marginal (vease, v.g., Hausman y Poterba, 1987), pero hay razones -
para dudar que representara un papel importante en todo ello, si se considera
que durante la administracion inmediatamente precedente, durante la presiden-
cia de Carter, hubo un aumento todavia mayor de la participacion -de 3,4% en
solo 4 afios- y esto en ausencia de toda reforma fiscal significativa. Por cor-—
siguiente, pareceria como si en ambos periodos el incremento de la participacion
reflejara una tendencia prolongada hacia un aumento del empleo femenino. La par

ticipacion masculina vario poco (e incluso descendio durante la etapa Reagan).

Una medida distinta del crecimiento, en principio mas valida como indi-
cadora del bienestar economico, viene dada por la renta real per capita después
de impuestos (renta disponible). Esta subio a una tasa anual del 2,4 por ciento,
lo que es mucho mas que la produccion por persona empleada (0,9%), algo mas que
la cifra de los 70 (2,2%), y casi tanto como en los 60 (2,7). El mejor resulta-
do de la renta per capita que el de la produccioén por persona empleada puede ser

atribuido a varios factores,entre los que figuran los siguientes:

(1) el incremento de la tasa de participacién observada mas arriba.

(i) la mejora de la relacion real de intercambio, especialmente en
relacion con el petroleo y la cual, a pesar de la reciente deva-
luacion, todavia parece ser sustancial (estimada en el 15 por

ciento desde 1980 segﬁn los calculos de la contabilidad nacional) .



FUNDACION FONDO PARA A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 46.

(iii) la reduccion de la fiscalidad personal.

Esta lista sugiere que los favorables resultados de la renta per capita
disponible podrian muy bien ser solo transitorios. Apenas se puede dudar, en
efecto, que durante algun tiempo la relacion de intercambio tendera a empeo-
rar. Por otra parte, el déficit presupuestario no se puede mantener, y su re
duccion exigira mayores impuestos que en el presente -y en realidad mayores
de lo que hubieran sido sin los programas de Reagan- aunque una parte de la
carga puede adquirir la forma menos visible de una menor calidad de los ser

vicios publicos (incluida defensa).

V. Conclusiones

Podemos concluir que de los muchos objetivos que se fijo la Administra-
cion Reagan, solo uno se alcanzo casi plenamente: la eliminacion en la infla
cion. Este fue un éxito indudable, tanto porque supuso la cumplimentacion de
un compromiso como porque la inflacion, cuando se acerca a una cifra de dos

digitos, tiene unos costes muy gravosos (véase Fisher y Modigliani, 1978).

Pero incluso este exito fue conseguido con unas politicas sustancial-
mente diferentes de las que se habian anunciado. No se alcanzd, en efecto,
a travées de una politica previamente determinada, o siguiendo las recetas
monetaristas. Se hizo, en cambio, apuntando a la renta y olvidando los obje
tivos monetarios, y fue llevada a cabo por un hombre nombrado por Carter y
no especialmente simpatizante con la Reaganomia. El Unico mérito de la Ad-
ministracion es que, en general, se abstuvo de adoptar medidas por lo menos

inicialmente impopulares.
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Otro objetivo que la Administracion ha conseguido en parte es la con-
tencion de los gastos distintos de los de defensa y de los de la Seguridad
Social. Este hecho es significativo, especialmente si se compara con la -
tendencia ascendente anterior. Pero fue conseguido sobre todo gracias al -
recorte fiscal y a la presion de un déficit creciente. Ya veremos si este
"éxito" persiste mas alla de la presente Administracién. En cualquier caso,
el coste de la operacion resulto elevadisimo, ya que el pais queda con una
ratio deuda nacional/PNB elevadisima, y con una deuda exterior enorme, sin
que una y otra hayan cesado aun de aumentar. Ademas, la deuda exterior y la
dificultad de contener su progresion acentuan el peligro del proteccionismo
y de la inestabilidad general, con los consiguientes efectos desfavorables

en los mercados financieros y reales.

En otros importantes aspectos, tales como el aumento de la produccion
y de la productividad, los resultados son, en el mejor de los casos, medio-
cres, en comparacién con etapas anteriores. Tales resultados, considerados
en conjunto, son peores que los de la presidencia de Carter, y muy inferio-
res a los de la etapa algida de influencia keynesiana, esto es, la de las

administraciones Kennedy y Johnson anteriores a la guerra del Vietnam.

S6lo hay un indice importante que permite ser juzgado favorablemente.
Se trata del de la renta real disponible per capita. Pero lo conseguido en
este campo refleja en gran medida el efecto de una politica dirigida a dar
satisfaccion al electorado actual mediante la transferencia de recursos del
futuro al presente. Tal es el caso de los menores impuestos pagados ahora vy
de las mejoras de la relacion real de intercambio. Parece mas que probable

que en un breve periodo de tiempo, estos beneficios transitorios daran paso
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inevitablemente a sacrificios aun mayores en la direccion opuesta (3).

Massachusetts Institute of Technology
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EL GRAFICO DEL MES

EL_“RECALENTAMIENTO” DE LA ECONOMIA ESPANOLA

La economia espafiola ha mantenido, a partir de -
1.985, un proceso de crecimiento intenso cuyos resultados
han quedado reflejados en las tasas de incremento del PIB

y de la Demanda Nacional de los tres dltimos afios.

Pero dentro de la coyuntura expansiva, y en lo -
que se refiere a 1.988, se ha detectado comportamiento de-
sigual en la primera y Gltima parte del afio, respecto a lo
acontecido en los meses centrales. De forma mucho m&s con-
creta, los indicadores disponibles sobre la evolucién de -
la economia espafiola han mostrado, a partir de agosto, sin
tomas de aceleracibn, que han dado lugar a que desde algu-
nos observatorios econémicos, como el del Servicio de Estu
dios del Banco de Espafia, se sostenga la opinidn de que la
economia espafiola estd sufriendo un cierto "recalentamien-
to" en los Gltimos meses de 1.988 y que, probablemente, el
nuevo ejercicio econfmico se ha iniciado de forma pujante,
mostrando altas tasas en el gasto nacional, con efectos in
deseables en los equilibrios econfmicos b&sicos, concreta-
mente la inflacidén y el desequilibrio externo, que amenazan

la continuidad del proceso de desarrollo.

La insuficiencia de los argumentos expuestos pa-
ra contradecir el "recalentamiento" econémico alegando las
elevadas cifras de desempleo, es evidente. Existe un alto
nivel de paro entre personas no cualificadas o cuya oferta
de trabajo no corresponde al requerido por los empleadores.

Hay insuficiencia manifiesta de oferta de trabajo en deter
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minados oficios y profesiones, creando una gran competencia
en el mercado, con tensiones que se reflejan en el alza de
las retribuciones. El "recalentamiento" detectado no se -
centra en sectores industriales viejos y obsoletos, con ca
pacidad sobredimensionada y competitividad baja, sino en -
ramas concretas de la construccibén, los servicios y algunas
industrias con oferta insuficiente. E1 alza de precios se
vincula fundamentalmente, al sector de la construccién, a
los servicios y a determinados alimentos. Un excesivo cre-
Cimiento de la demanda de inversi6n, por encima de la ofer

ta, puede generar tensiones inflacionistas adicionales.

El grdfico del mes muestra la evolucién en 1.987
Yy 1.988 de cuatro indicadores seleccionados que pueden con

siderarse representativos del fenémeno comentado.

El Indicador General de Actividad Econbémica, ela
borado por el Servicio de Estudios del Banco de Bilbao, es
un indicador econémico compuesto que intenta reflejar el -
perfil de la coyuntura econbmica, mes a mes. Seglin este in
dicador, en los primeros meses de 1.988 se acusbd acelera -
cidn del ritmo, para frenarse en los meses centrales y reac
tivarse de nuevo a partir de agosto. En septiembre y octu-

bre, Gltimos meses incorporados al IGAE, su crecimiento fue
del 6.6% respecto a iguales meses de 1.987, que habian au-

mentado, a su vez, el 5.4 y 5.7%, respectivamente, el afio

anterior.

El crédito al sector privado (datos del Banco de
Espafia) se aceler6 en los tres Gltimos meses. Incluso corre

gido de la mayor tensién de los precios, las tasas reales
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del crédito al sector privado, han crecido el 10.9% en octu-
bre para acelerarse hasta el 11.8% en noviembre y un 11 en -
diciembre seglin cifras provisionales, todo lo cual produciria
un crecimiento acumulado a lo largo de 1988 del 15.5%. E1 -
crédito al sector pGblico del sistema crediticio también se/
ha acelerado en el Gltimo semestre del afio, lo que dara una/
tasa de expansidn para el conjunto del afio del 12.5% que su-

pera en 1.5 puntos la prevista a comienzos de afio.

La mayor expansidn de la actividad econdmica y del
crédito al sector privado y pliblico, mostrada en los {ltimos
meses, confirma que la economia espafiola acusa un alto grado
de crecimiento de la demanda interna, que se refleja en los/
indicadores de precios y déficit comercial que se incluyen -

en la segunda parte del grafico del mes.

A lo largo de 1.987 la inflacidn subyacente de la/
economia espafiola, es decir, la que excluye los alimentos - |
frescos y la energia, acus® una moderada desaceleracidn ba--
jando desde el 6.9% de crecimiento en enero, sobre igual mes
del afio anterior, hasta el 5.2% registrado en diciembre. A -
lo largo de 1.988 y hasta el mes de agosto, la inflacidn sub
yacente permanecid anclada en tasa interanual del 5.2%, con/
pequefias variaciones de un mes a otro. A partir de agosto -
Y, como consecuencia en buena parte, de la elevacidén del pre
cio de los alimentos preparados y un ligero rebrote inflacio
nista en los servicios, la inflacidn subyacente total se --
acelerd hasta situarse en tasa interanual del 6% en el mes -
de noviembre. Un indicador que muestra el rebrote inflacio--
nista no justificado hasta aquel momento, por elevacidn de -

los costes de produccidn.

Por Gltimo, el déficit comercial que se situaba en
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enero de 1.987 en el 3.4% del PIB, ha avanzado progresiva y
casi ininterrumpidamente, a lo largo de 1.987 y 1.988. En -
realidad hasta el mes de agosto dicho déficit estuvo estabi
lizado en torno al 5.4%, para acelerarse en los meses Si-—--—-

guientes hasta alcanzar cuota del 5.7% en noviembre.

El problema que plantea el "recalentamiento" de -
la economia espafiola, observado en la Gltima parte de 1.988,
es que el intenso crecimiento de la demanda interna es difi
cilmente compatible con el mantenimiento de los equilibrios
basicos (inflacidn y déficit exterior) que requiere una eco-
nomia para perseverar en un crecimiento sostenido y suficien
te. Condicidn necesaria para el proceso de convergencia en -
términos de PIB por habitante de Espafia, hacia la media comu
nitaria y para resolver los graves problemas del desempleo -

acumulado a lo largo de la crisis econdmica.
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INSTANTANEA ECONOMICA

PAPELES DE ECONOMIA ESPAROLA
CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NuM. 22, ENERO 1.989

EVOLUCION ECONOMICA TRIENIO 1.986-1.988: OCDE, CEE Y ESPARA

ESPARNA CEE OCDE
1.986 1.987 1.988 1.986 1.987 1.988 1.986 1.987 1.988

Tasas de variacidn (%) s/aho precedente

PIB a precios demercado . . . . . . . . G N 3.3 5.5 5.0 2.6 2.9 3.5 2.8 3.3 4.0
Consumo: privado. . « » o o s « s © o & o w & @ s % . 3.6 5:5 4.9 4.0 3.8 3.5 4.0 2.8 3:2
Consumo PUbLICO: slisi @ » o o o o om0 o w 0w 6w 5.7 8.7 4.5 2.1 2.4 1.9 3.3 2.0 2.4
Formacibn bruta decapital . « ; « « ¢ s s 5 + « « » 147 17.3  14.7 3.1 4.6 FAS 3.4 4.3 5.6
DEMANDA NACIONAL < 4 o o o s s & 3 5/ § & & o & & 3 6.1 8.5 7.0 3.9 3.9 4.0 3.8 3.6 4.0
Exportacifn bienes y servicios . . . . . . . . . .. 13 549 62 1:5 3.7 5.3 12 Sl 9.0
Importacién bienes y servicios . . . . . . . . . . . 16.5 20.4 16.4 5.8 7= 8.0 6.6 73 8.3

PRECIOS: Deflactor @el PIB .. 4 5 5 o » & & % & o o o« 10.9 6.0 5.3 5.5 3.9 3.8 4.3 3.4 3:5

Precios al CONSUMDL o o o o« « wow s w0 m s 8.8 5.2 4.8 3.3 351 3.4 2.6 3.2 3.7
EMPLEO: Tasa variacin anual . . . . . . . . . . . . 2.6 3.9 2+9 0.8 0.9 Tl 1=5 1.6 1.7
PARO: (En porcentaje deiP.B.): « « w6 s v s s & @ = 21:2 20.5 19.7 1.9 7116 11.3 8.2 159 72

BATANZA CORRIENTE: En $ PIB. . . + ¢ ¢ v & « & « . . 1.8 0.2 -1.0 1.3 0.8 0.5 -0.2 -0.4 -0.4
DEFICIT PUBLICO: En $ PIB. + « « ¢ o ¢ o « o o « » .« =5,7 =3.6 "=3.0 -4.8 -4.2 -3.8 -2.5 -1.9 -1.7

Fuentes: Oficina Estadistica de la OCDE; EUROSTAT; INE y Banco de Espafia

COMENTARIO: EL primer hecho que destaca es comprobar que en cada uno de los afios del trie-

nio 86-88, el Producto Interior Bruto de -Espafia, crecié mas que en la Comunidad
Econdmica Europea y que en el conjunto de paises que integran La OCDE, a pesar
del elevado crecimiento computado en Estados Unidos y Japdén. Dicha circunstan-
cia ha permitido la mayor convergencia del PIB por habitante espafnol, respecto
al comunitario. Al examinar la evolucién de las variables que integran la deman
da nacional, aparece nitido el hecho de que la variable explicativa del elevado
crecimiento de la demanda y del PIB, ha sido fundamentalmente Lla notable expan-
sion de la formacidn bruta de capital, cue registrd en el trienio crecimiento acunulado del 54%.
La perseverancia en el crecimiento de la demanda inversora, que todavia se sij-
tua en el 23% del PIB, cinco puntos porcentuales por debajo de la posicidén al-
canzada en 1.974 antes de la crisis petrolera, resulta condicidn indispensable
para mantener la linea de aproximacién al nivel de convergencia comunitario, -
impulsando la generacién de empleo que al superar el incremento de la poblacidn
activa, haga posible ir reduciendo el alto nivel de paro embolsado en los afos

de crisis econdémica.

También en la Comunidad Econdmica Europea y en el conjunto de la OCDE, la expan-
sién de la Formacién Bruta de Capital ha sido mids intensa que el crecimiento =
del PIB y de la demanda. EL crecimiento acumulado del trienio de Lla Formaciodn
Bruta de Capital, en términos de volumen, fue del 16% en la CEE y del 14% en -
la OCDE, incrementos que ciertamente se situan lejos del 54% acumulado por la

economia espafiola.

ElL crecimiento del consumo ha sido muy intenso, superando en 1.986 y 1987, La
tasa de crecimiento del PIB. Mis expansivo el consumo piblico, forzado a satis
facer la demanda de bienes publicos (ensefianza, sanidad, justicia, seguridad -

ciudadana y servicios publicos generales) preferentes para Lla sociedad. EL consu
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mo privado real creciéd en el trienio el 15% en Espafia, frente al 12% comunita-
rio y 10% de la OCDE. Diferencia mucho menos acusada que la registrada en la -

inversién.

En cuanto al consumo publico el correspondiente a Espafla crecid el 20% en el -
trienio, superando al registrado en la CEE (7%) y La OCDE (8%). EL notable re-
traso espafiol en cuanto a provisién de bienes publicos preferentes, justifica

ese mayor crecimiento.

ElL fortisimo aumento de la demanda de inversion, unido a la notable expansiodn
del consumo, promovid incrementos de la demanda nacional sensiblemente superio
res a los de la produccién interna, que hubieron dﬂ;er satisfechos, por una -
aportacidn externa intensa equivalente al 46, 35 y 29% de la demanda de cada -
uno de los citados afios. Situacién que, aln tendiendo a reducirse, ha hecho -
evolucionar la balanza de pagos con el exterior de superavitaria (1.8% del PIB
en 1.986) a deficitaria (=1% del PIB en 1.988). Una razén mas para insistir en
la necesidad del mantenimiento de tasas equilibradas en el crecimiento de la -
demanda y que hagan posible la coexistencia de la expansién del consumo y la -

inversién.

La mayor expansién de la demanda respecto al PIB, detectada en el caso de Espa
fla, estuvo también presente en la CEE y la OCDE, si bien la aportacidn exterior
a otras dreas fue mucho mds moderada al Limitarse al 25 y 12% respectivamente -
en la Comunidad y en la OCDE, frente al 37% de promedio en el trienio, registra

do por Espaia.

Precisamente en la balanza de pagos, estd una de las grandes limitaciones de la
economia espafiola para registrar prolongadamente, aumentos del PIB por encima

del 5%, que hagan posible mantener el diferencial de crecimiento respecto al -
comunitario, que seria necesario para aproximarnos al 90% de la renta media co

munitaria al finalizar el presente siglo.

EL mayor crecimiento econdmico espafiol del trienio 86-88, ha convivido con ta-
sas de inflacidén del 7.4%, medidas a partir del deflactor implicito del PIB o

del 6.3% si se mide por la evolucién de Llos precios al consumo. En conjunto un
crecimiento de los precios espafioles que supera en tres puntos porcentuales al
registrado por la Comunidad o de 3.7 puntos porcentuales al de la OCDE. Cuando
la comparacién en La evolucién de los precios se realiza a partir del IPC (pre
cios al consumo) resultan diferenciales similares respecto a la Comunidad y al
go menores respecto a lLa OCDE.

EL déficit de las Administraciones Piblicas ha tendido a reducirse en Espafia co
mo consecuencia de la mayor presién fiscal. La tendencia a la (imitacién del -
déficit piblico ha sido una constante en los paises desarrollados, aunque de -
forma atenauda. Desde la vertiente del empleo, su crecimiento en Espafia fue -~
muy intenso en el Gltimo trienio, pero insuficiente para incidir significativg
mente en la tasa de paro, debido al fortisimo incremento de la poblacidén acti-

va espafola.

En definitiva, la mayor cuota de inversidn y capitalizacidén de la economia es-
pafiola, ha hecho posible la mayor convergencia del PIB por habitante espafol -
respecto al comunitario. Pero todavia queda un largo camino por recorrer, que

sélo la perseverancia en un crecimiento sostenido y elevado puede hacernos Lie
gar a la meta propuesta, consistente en situarnos en el nivel de produccidén por
habitante de lLa CEE. EL gran reto planteado a la sociedad espafola de final del

siglo XX con su integracién comunitaria, es lograr el nivel de convergencia eco
némica que nos haga verdaderamente europeos.
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EL LIBRO DEL MES

E1T Banco de San Carlos
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EL BANCO DE SAN CARLOS

Autor: Pedro Tedde de Lorca
Edicidn realizada por Alianza Editorial,

Madria, 1988.

E1T libpro E1 Banco de San Carlos, de Pedro Tedde de Lorca,
€s una historia completa de esa institucidon, antecesora primera

del actual Banco de Espafia, desde su fundacién en 1782 nasta su
transformacidon en Banco de San Fernando, en 1829. EI objetivo de
ese libro es aoble: trata, por un lado, de analizar las razones
que justificaron la creacidn del primer Banco Nacional de Espana,
las circunstancias por las que atravesd, sus éxitos Yy sus aifi-
cultades, y las relaciones que mantuvo con el resto de la econo-
mia espafiola y europea. Por otro lado, la dilatada existencia del
Banco de San Carlos Y las caracteristicas dael periodo en que es-
tuvo vigente convierten al Banco en un observatorio excepcional
desde el cual examinar la historia financiera y econdmica de Es-
pafia que alcanza desde la Ilustracidn al surgimiento de la socie-
daa liperal, en los primeros decenios de) siglo XIX.

Ese doble objetivo se convierte en espléndida realidad a
1o largo ae las 395 paginas de que consta el libro en el que se
contiene la minuciosa y valiosa investigacion realizada por el
Profesor Pedro Tedae de Lorca, Catedrdatico de Historia Econdmica
y miempbro del Servicio de Estudios del Banco de Espafia, confir-
mando asi la profesionalidad Yy capacidad investigadora de que ya
ha hecho gala en otros eénsayos y estudios, en el campo de la his-
toria econdmica. Un area que, digamos de pasada, presenta en su
momento actual en Espafia una trayectoria investigadora extraordi-
nariamente dinamica.

El Banco de San Carlos nacié como institucidn representa-
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tiva de la mentalidad ilustrada: sus funadadores creian en la con-
veniencia de extender y ahondar las relaciones de mercado en 1la
economia espafiola, y a la vez asignaban al Estado una serie de
competencias estimulantes de la actividad productiva. Entre es-
tas, la misidon de constituir una infraestructura viaria que per-
mitiera una circulacién peninsular mds fluida de personas y mer-
cancias. En los diversos proyectos fundacionales del Banco Nacio-
nal participaron algunas de las personalidades cimeras de la mi-
noria ilustrada durante la década de 1780: Floriaablanca, Campo-
manes, Galvez, Jovellanos, Miizquiz y sobre todo Cabarris, banque-
ro madrilefio de origen francés, quien veria su plan realizarse,
convirtiéndose é1 mismo en Director nato del Banco y en su todo-
poderoso gestor durante los ocho primeros afos de vida de la ins-
titucion. E1 libro de Pedro Tedde permite, por tanto, conocer las
Circunstancias econémicas y sobre todo financieras, del periodo
final ael reinado de Carlos IIl -de cuya muerte se cumplio el
doscientos aniversario en 1988-, sumiandose asi a la amplia y re-
ciente pibliografia que sobre las realizaciones de este Monarca
ha aparecido. Baste citar, sobre todo para los aspectos sociales
y politicos, la espléndida sintesis de Antonio Dominguez Ortiz
Carlos III y la Espafia de la Ilustracidn (Alianza Editorial, Ma-
drid, 1988).

Fué, precisamente, tras la muerte de Carlos III cuando los
problemas del Banco se agravaron. Cabarris hubo de afrontar muy
graves acusaciones. Por una parte, se hizo piblico que el encargo
de suministrar viveres y vestuario a las fuerzas armadas -funcign
adjudicada al Banco para promover la productividad de la agricul-
tura y de las manufacturas en el interior de la Peninsula- habia
arrojado continuas pérdidas y se habia conducido con notables
irregularidades. En segundo lugar, se generalizé la desconfianza
hacia la intervencion del propio Cabarris en la negociacidn ade
las acciones del Banco, particularmente en el mercado financiero
de Paris. Se inici6 asi un largo y complejo procesamiento contra
el banquero y Director del San Carlos, que Godoy did por zanjado

en 1795,
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Para entonces, 1las circunstancias internacionales habian
modificado radicalmente el campo de actuacidn del Banco. La revo-
Tucidn francesa y la posterior guerra contra la Convencidn inte-
rrumpieron la fuente mas preciosa de recursos del San Carlos, que
habia sido el monopolio de extraccidn de plata y su envio al res-
to de Europa. Las guerras, casi continuas, contra Francia e In-
glaterra, obligaron al Banco a un extraordinario esfuerzo de fi-
nanciacion de la Real Hacienda, entre 1793 y 1808.

Sin embargo, el Banco pudo sobrevivir a esa situacion, y
aun a la mas grave creada tras la invasidn napolednica, y prolon-
gada con los movimientos de emancipacidn americana y con las agi-
tadas circunstancias politicas del reinado de Fernando VII. Pudo
subsistir el San Carlos gracias a un constante perfeccionamiento
de sus instrumentos crediticios y de su estrategia financiera.
Pero al cabpo, la gran mayoria de SusS recursos habian sido consu-
midos en el sostenimiento del Estado del Antiguo Régimen durante
sus dramaticos decenios finales.

Este es, en muy apretada sintesis, el hilo conductor del
libro cuya lectura se recomienda en este mes como medio de ahon-
dar en los origenes histdoricos de wuna institucidn que como el
Banco de Espafia, tiene tanta importancia en el sistema financiero
espafiol en una obra que combina el rigor de su investigacidon his-
torica con una magnifica presentacién que incluye una seleccidn
de ilustraciones daificilmente asequibles y de gran interés.














