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PRESENTACION

El crecimiento de la economia espafiola en los #ultimos afios ha
sido relativamente intenso sobre todo si se compara con la media de
los paises de nuestro entormo. Sin embargo, bajo las cifras de
crecimiento global para el conjunto nacional se esconden comporta-
mientos muy distintos de las diferentes regiones y Comunidades

Autonomas de Espaiia.

La informacidon sobre la evolucién econbmica regional en Espa-
fia, tanto la ofiecial elaborada por el Instituto Nacional de Esta-
distica, como la privada ofrecida tradicionalmente por el Banco de
Bilbao Vizcaya, presentan un notable alejamiento en el tiempo -los
ultimos datos disponibles se refieren a 1985- Lo que ha estimulado
un a#io mas a la Fundacién FIES a ofrecer una estimacidén sobre la
evolucién del PIB en las diecisiete Comunidades Autdénomas. Como ya
viene siendo habitual, el contenido completo de esta estimacidn se
publicara separadamente y serd distribuida con el proximo numero de

Papeles de Economia Espatiola.

Cuadernos de Informacibén Econbmica recoge en este nimero las
primicias de este trabajo de estimacidon de la evolucidn econdbmica
regional para 1988 y lo hace con dos informaciones distintas y

complementarias:

* La nota titulada "Estimacién del crecimiento del PIB por co-
munidades Autonomas. Afio 1988" intenta realizar una aproxima-
etén a la evolucién real y nominal de los cuatro grandes sec-
tores productivos por Comunidades Autbdbnomas. Dos conclusiones
basicas se obtienen de los datos aportados por este trabajo.
La primera es la continuidad en la tendencia expansiva de
Baleares, Canarias, las regiones del litoral mediterrdneo y el
Valle del Ebro, y en el menor crecimiento de Lla Cornisa
Cantabrica. La segunda es que entre 1985 y 1988 las diferen-

cias regionales de renta per capita se han acentuado,
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es decir los mayores crecimientos se han experimentado por las
Comunidades Autonomas con rentas por habitante superior a la
media mientras que las comunidades con renta per capita infe-
rior a la media -salvo Cantabria y Murcia- han perdido en su

posicion relativa.

* Por su parte la Instantanea Econdmica en este nimero de
Cuadernos presenta el nivel de convergencia del PIB por ha-
bitante de las Comunidades Autdonomas espafiolas, respecto a la
Comunidad Econémica Europea. Los datos permiten apreciar que
el nivel de renta per capita de Baleares supera en 1988 la me-
dia comunitaria, incluso la de los ocho paises mas desarrolla-
dos de la CEE. En el otro extremo, Castilla y Lebn, Murcia,
Galiecia, Castilla-La Mancha, Andalucia y Extremadura se situan
en posiciones inferiores incluso a la media de loe cuatro pai-
ses menos desarrollados de la CEE. Todas las regiones espatio-
las, salvo Extremadura que es la mas deprimida, se situan por

encima de la renta por habitante de Grecia.

Un segundo tema sobre la economia espatiola aborda este niimero
de Cuadernos de Informacidon Econdémica: el relativo al Indice del

Sentimiento del Consumidor.

La predicecion del comportamiento de los consumidores en Espafia
a través del método de encuesta viene realizandose desde 1977. A
partir de los datos globales del sondeo de opinidon de una muestra
nacional de 1200 cabezas de familias patrocinado por la Fundacidn
FIES, cabe extraer algunas conclusiones de interés con referencia

al primer cuatrimestre de 1989:

12) La continuidad en el optimismo de los consumidores, que
fué la pauta en 1988. En el primer cuatrimestre de 1989, el
Indice del Sentimiento del Consumidor era el mas alto alcanza-
do desde 1977, aunque sdlo ligeramente superior al corres-

pondiente al mismo periodo de 1988.

22) La "voluntad de comprar” de los espatfioles en los primeros

meses de 1989 recobra su tendencia creciente, tras la caida

II
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experimentada en la ultima parte de 1988.

32) Se mantienen las expectativas familiares positivas, conti-
nuando la tendencia registrada desde 1985.

Desde la perspectiva internacional, dos notas ofrecen al lec-

tor del presente numero de "Cuadernos" una sintesis informativa de

dos recientes informes elaborados en el seno de la OCDE.

La primera de ellas, titulada "La supervisidén de las politicas
estructurales en el area de la OCDE" y elaborada por el Profesor
Clemente del Rio resume el contenido del Informe del Comité de Po-
litica Econdmica de la OCDE sobre esta materia, en el que se anali-
zan los éxitos logrados y las "asignaturas pendientes"” en la difi-
cil tarea de mejorar el funcionamiento de las diferentes economias
reduciendo las rigideces que aiin subsisten y elevando los niveles

de competitividad.

La segunda nota resume las ideas fundamentales del Informe
elaborado por el grupo de trabajo n2 1 del Comité de Politica Eco-
némica de la OCDE en el que se analiza el comportamiento del aho-
ro, su evolucion y factores explicativos en Llos diferentes paises

comunitarios.

El apartado financiero comprende en primer lugar la habitual
nota preparada por el Servicio de Estudios de GESMOSA, sobre el
mercado secundario de bonos y las obligaciones del Estado en la que
se insiste en la necegidad de impulsar el desarrollo de estos mer-
cados secundarios, rompiendo la actual asimetria de la negoeiacion
frente a la evolucidn de loe tipos de interés, como un medio de
dotar de una base mas sdlida a la de las politicas monetaria y de

deuda publica.

Por otra parte Alvaro Gomez de Aguilar ofrece en su nota un
util parte informativo sobre los principales temas abordados en las
XVI Jornadas de Mercado Monetario organizadas por Intermoney y
celebradas durante los dias 3, 4 y 5 de mayo en Roma con la ya
tradicional asistencia de un crecido niimero de profesionales de los

mercados monetarios y financieros.

IIT
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El resto de las secciones de esta nueva edicién de Cuadernos
de Informacion Econbmica -ealvo el variado contenido del habitual
resumen de la informacidébn econdbmica en Lla prensa internacional-
adopta un especial sentido de modesto homenaje a la figura del
itlustre economista norteamericano y Premio Nobel de Economia Profe-
sor Paul A. Samuelson. Cualquier momento es bueno para tributar un
merecido homenaje a quien con sus aportaciones fundamentales a la
Ciencia Econbémica y su tarea didactica ha contribuido, tanto al
progreso de la moderna Economia cientifica como a la formaecidén de
estudiosos y profesionales en este area de las Ciencias Sociales.
Hoy, sin embargo, una razbn proxima para ocuparse del Profesor Sa-
muelson en esta ocasion: el pasado dia 4 de mayo fué investido como
doctor honoris causa por la Universidad Nacional de Educacién a
Distancia a propuesta de su Facultad de Ciencias Econbébmicas y Em-

presariales patrocinada por las Cajas de Ahorros Confederadas.

Eeta es la razon de que los articulos del mee recojan dos

trabajos del Profesor Samuelson. EL primerro de ellos es el texto
de su intervencion en la Universidad Nacional de Educacidén a Dis-
tancia en la que abordé con su magistral estilo una amplia revisidn
de las ultimas tendencias de la Ciencia Econbmica. Esta visidn mas
académica de los problemas econdébmicos se complementa con el segundo
de sus trabajos reproducido en Cuadernos y en el que el Profesor
Samuelson se aproxima a los problemas de la realidad econdbmica nor-
teamericana insistiendo en la importancia del déficit piblico y de
gu componente estructural al que califica de "problema nimero
uno". Un tema en el que el ultimo Informe del Fondo Monetario
Internacional sobre Espafia insiste, sobre el que la Fundacibn FIES
ha llamado reiteradamente la atencidon desde las paginas de Papeles

de Economia Espafiola y que el grafico del mes incluido en este

niamero de Cuadernos vuelve nuevamente a cuantificar para el periodo
1977-1988, mostrando la relativa estabilidad del componente
estructural del déficit pese a la caida experimentada por el

déficit efectivo respecto al PIB a partir de 1985.

Finalmente, el Llibro del mes se dedica a comentar Lla 134

edicion del texto mas difundido del Profesor Samuelson "Economics"

Iv
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(en colaboracion con William Nordhaus), de la que aiin no existe
version castellana (la ultima traducida es la 12a). Una obra de la
que 80lo en Estados Unidos se han vendido mas de tres millones de
ejemplares y que 1introduce una profunda revisibén y ampliacibn
respecto a las ediciones anteriores. EL viejo "Curso de Economia
Moderna" que constituybé durante muchos afios el punto de partida
para quienes se iniciaban en el estudio de la economia, culmina asi
en su 13g edicion en lengua inglesa un proceso continuo de re-
novacion y puesta al dia que hard sin duda que la obra mis divulga-
da del Profesor Samuelson continiie siendo el paradigma de un manual
disefiado para llevar a miles de estudiantes el mensaje del conoci-

miento cientifico en Economia.






FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ECONOMIA ESPANOLA







FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ESTIMACION DEL CRECIMIENTO DEL PIB

POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ANO 1.988

ANTECEDENTES

1.~

Como en ahnos precedentes, la FUNDACION FONDO
PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL (FUN-
DACION FIES) ha realizado una estimacién sobre
la evolucién del Producto Interior Bruto, al
coste de los factores, correspondiente al udl-
timo ejercicio econémico de 1.988, para cada
una de las diecisiete Comunidades Auténomas,
con separacién de la evolucién estimada en cada
uno de los cuatro grandes sectores productivos.

Se trata de un avance que tiende a cubrir 1la
laguna existente en la informacién econdémica
regional oficial o privada, dado el distancia-
miento en el tiempo con el que se producen
estas estadisticas. Tanto la estimacién oficial
del INE (Contabilidad Regional) como la tradi-
cional del Banco de Bilbao Vizcaya, publicadas
hasta el momento, estadn referidas al afio 1.985.
Lo acontecido en la economia espafiola en el
trienio 1.986-1.988 parece lo suficientemente
importante como para indagar su diferente com-
portamiento a nivel espacial. Baste observar
que , frente a un crecimiento del PIB espafiol
equivalente al 14.4%, en el referido trienio,
hubo Comunidades como Baleares y Canarias que
alcanzan aumento real del 21.2%, mientras que

1
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otras Comunidades como Asturias y el Pais Vasco
incorporan incrementos del 9.2 y 9.4%, respec-
tivamente. Es decir, hubo Comunidades que en el
iltimo trienio mads que duplicaron el crecimien-
to de las menos dinamicas.

3.~ La estimacién formulada por FIES para 1.988,
corrige ligeramente la estimacién del INE para
el conjunto nacional "Evolucién de 1las Prin-
cipales Magnitudes Macroecondémicas. Primera
estimacién del afio 1.988". E1 INE sitda en el
5% o en el 5.1% el crecimiento del PIB en
1.988, segin se calcule sobre base 1.980 = 100
O respecto a los datos de 1.987, debidamente
deflactados. Nuestra estimacién -que deja fuera
de cada sector la imputacidén de servicios ban-
carios e impuestos ligados a la importacién-,
presenta los siguientes resultados, en relacién
a los del INE:

CRECIMIENTO DEL PIB POR SECTORES PRODUCTIVOS
EN 1.988 (Tasa de variacidn real)

INE  FIES
AGRICULTURA Y PESCA . . &« « & v o o o o o 3.7 3.9
INDUSTRIA (sin construccién). . . . . . . . 4.2 4.8
CONSTRUCCION. . &+ ¢ « o &« & o o o o o« o o & 10.5 11.1
SERVICIOS . . &« ¢ ¢ v v v o« o v o o o« o o . 4.6 5.1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (1) . . . . . . . . 5.1 5.4

(1) La estimacién del INE es a los precios de mercado y la
FIES al coste de los factores.
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4.-

Con independencia de la estimacién correspon-
diente a 1.988, se han reelaborado los datos de
1.986 y 1.987. Los resultados obtenidos se
ajustan mejor a la estimacién del INE incor-
porada a la Contabilidad Nacional:

CRECIMIENTO DEL PIB EN EL TRIENIO

1.986-1.988 (Porcentaje de variacion real)

TRIENIO 86-88 TASA ANUAL
INE FIES INE FIES

AGRICULTURA Y PESCA . . . . . . . 3.3 4.7 1.1 1.5
INDUSTRIA (sin construccién). . . 15.7 14.4 5.0 4.6
CONSTRUCCION. s v e e s e ow s s 29.2 28.0 8.9 8.6
SERVICIOS c e e e e e e e e 13.4 14.5 4.3 4.6
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (1) . . . 14.4 14.4 4.6 4.6

(1) Estimacién del INE, a los precios de mercado Yy la de FIES
al coste de los factores.

METODOLOGIA Y FUENTES ESTADISTICAS

R

La estimacién realizada intenta detectar 1la
evolucién real y nominal de cada uno de 1los
cuatro grandes sectores productivos por Comu-
nidades Auténomas. Los indicadores utilizados
se refieren en general a volimenes fisicos, en
cierta forma identificables con el valor afia-
dido bruto a precios constantes, en la medida
que la estructura productiva y de precios rela-
tivos no haya cambiado sustancialmente en el
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ano. De ahi la inoperancia, dado el tipo de
informacién utilizada, de estimar costes finan-
cieros e impuestos ligados a la produccién y a
la importaciédn.

Las fuentes de informacién utilizadas proceden
de las estadisticas e indicadores disponibles,
cuya insuficiencia es notable cuando se trata
de datos desagregados a nivel de Comunidades
Auténomas. En cualquier caso, los datos de pro-
ducciones agrarias y pesqueras (MAPA), consumo
de cemento (OFICEMEN), poblacidén ocupada (En-
cuestas de Poblacidén Activa del INE), consumos
energéticos (MINER y REPSOL) y ocupacién hote-
lera (INE) constituyen referencias de primera
mano para realizar las estimaciones sectoria-
les. Por otra parte, algunas Comunidades Auté-
nomas cuentan con Institutos de Estadistica en
los que se elabora informacidén estadistica que
FIES ha utilizado ampliamente. También los in-
dicadores estadisticos a nivel nacional, como
el IPI y las estadisticas de comercio exterior,
facilitan datos utiles para las estimaciones
efectuadas.

La estimacién realizada ha de entenderse como
de la exclusiva responsabilidad de esta Fun-
dacién y, mas concretamente, de su Departamento
Estadistico. En todo caso, la Fundacién FIES
desea expresar su gratitud por la colaboracién

4
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recibida de las Consejerias de Economia y Ha-
cienda de Catalufia, Pais Vasco, Cantabria, Mur-
cia, Comunidad Valencia y Extremadura gque con
sus aportaciones directas han contribuido a 1la
culminacién de este trabajo.

EVOLUCION REAL POR COMUNIDADES

8.- E1 cuadro ne 1 presenta las tasas de variacién
estimadas para cada sector Yy Comunidad, resul-
tantes de comparar los niveles productivos de
1.988 y 1.987.

Desde la vertiente sectorial destacan los si-
guientes hechos:

Agricultura y pesca: Todas las Comunidades Au-
ténomas, con la excepcién de la Comunidad Va-

lenciana, registran incrementos de produccidn
que afectan basicamente a las producciones de
cereales y otras de secano. La caida de la pro-
duccién agricola en 1la Comunidad Valenciana
aparece ligada al descenso de 1la produccién
citrica, otras frutas Yy hortalizas. En cuanto
al sector pesquero hubo comportamiento muy di-
ferente en las pesquerias del norte,que regis-
traron aumento, frente a las del sur Yy levan-
tinas,con claro retroceso.

Industria: En la produccidn industrial se acusa
el efecto de la menor produccidn carbonifera,

el moderado crecimiento de la produccidén ener-

5
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gética, la debilidad de sectores manufactureros
ligeros (textil, confeccién Yy calzado) y 1la
notable expansién de los sectores ligados a 1la
produccién de bienes de equipo y material de
transporte. Madrid, Galicia y Asturias fueron
las Comunidades que incorporan menor crecimien-
to en la actividad industrial y manufacturera.

Construccidén: La expansién del sector construc-

tor fue denominador comin de todas las Comuni-
dades Auténomas. Tanto el consumo de cemento
como la evolucién del empleo sectorial testimo-
nian el acusado crecimiento registrado en
1.988. Asturias y Aragén aparecen como las Co-
munidades de menor crecimiento constructor
frente a Andalucia, Cantabria y Comunidad Va-
lenciana que fueron las mas expansivas.

Servicios: El sector terciario es el que mues-
tra variacidén mas homogénea en el conjunto de
Comunidades. E1 Pais Vasco y Madrid son las
Comunidades que, en base a la informacién dis-
ponible, registran incremento menos intenso de
las actividades de servicios. Los archipiélagos
Y la Comunidad Valenciana aparecen como los de
mayor crecimiento terciario, sin duda por el
efecto expansivo del turismo.

De la comparacién del comportamiento de los
distintos sectores, y dada su distinta inciden-
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10.~

11.-

cia, segin Comunidades, se ha obtenido la tasa
de crecimiento del PIB regional. En 1.988 se

"mantuvo la tendencia precedente en cuanto a la

mayor expansioén de los archipiélagos y las re-
giones del 1litoral mediterraneo. Alcanzaron
crecimiento superior al 6% las Comunidades de
Baleares, Canarias, Valenciana, Andalucia, La
Rioja y Murcia, situandose por debajo del 5%,
Pais Vasco, Madrid y Asturias. El debilitamien-
to de Madrid aparece ligado al menor crecimien-
to del empleo (EPA), aunque existe duda sobre
la dimensidén alcanzada por la economia sumer-
gida en dicha comunidad.

En el citado cuadro ne 1 figura el crecimiento
del PIB por Comunidades Auténomas en 1.986 y
1.987, y también el agregado del trienio 1.986-
88. A partir de estos datos se confirma la con-
tinuidad en la tendencia expansiva de los Ar-
chipiélagos y de las regiones del litoral medi-
terraneo y Valle del Ebro. El menor crecimiento
corresponde a las regiones ubicadas en la Cor-
nisa Cantabrica (Asturias, Pais Vasco y Gali-
cia), con excepcién de Cantabria gque parece
habér recuperado su dinamismo. Fue inferior al
crecimiento medio nacional el registrado por
las dos Castillas y Madrid.

El cuadro ne 4, muestra las tasas de crecimien-

to estimadas en cada uno de los tres afios ob-

7
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servados, para cada uno de los cuatro sectores
productivos. Dicha estimacién permite evaluar
la aportacién de los distintos sectores al cre-
cimiento conjunto del PIB de cada Comunidad
Auténoma y al crecimiento conjunto de Espafa.
Todo ello a partir de 1la incidencia de cada
sector en la produccién nacional y en la pro-
duccién regional. Se han mantenido, en cual-
quier caso, la estructura nacional Y por comu-
nidades correspondiente a 1.985, segin la es-
timacién del Banco de Bilbao (Renta Nacional de
Espafia y su distribucién provincial. Afio
1.985).

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CORRIENTES

12.- Para evaluar el valor afiadido bruto de cada
sector productivo a los precios corrientes de
cada afio, se ha partido del supuesto de que los
precios incorporados al valor afiadido bruto
sectorial han sido homogéneos en todas las Co-
munidades Auténomas. Es evidente que tal su-
puesto incorpora un sesgo importante, que sdlo
la estimacién directa por ramas de produccién A%
provincias puede corregir. La evolucidén esti-
mada de los precios por sectores de produccién
han sido los siguientes:
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VARIACION DE LOS PRECIOS IMPLICITOS EN

EL V.A.B. DE CADA SECTOR, RESPECTO

AL ANO PRECEDENTE

TRIENIO
Anho 1.986 Ano 1.987 Afo 1.988 86/88
AGRICULTURA Y PESCA 13.18 -2.27 4.30 15.37
INDUSTRIA . . . . . 8.40 12.70 3.90 26.93
CONSTRUCCION. . . . 16.37 16.34 12.40 52.17
SERVICIOS . . . . . 8.86 7.93 6.08 24.64
13.- E1 cuadro ne 5 presenta los resultados en ca-

14.-

dena del valor anadido bruto nominal de cada
uno de 1los cuatro sectores productivos, que
permite establecer las tasas de crecimiento a
precios corrientes en el conjunto del trienio y
las tasas reales resultantes, junto a la tasa
anual de crecimiento acumulativo. La agregacién
de los valores nominales sectoriales permite
evaluar el PIB nominal de las distintas Comu-
nidades Autdénomas en los afios 1.985 a 1.988

(cuadro ne 2).

El cuadro ne 2 muestra la aportacién de cada
una de las Comunidades Auténomas en el PIB de
Espafia para cada uno de los afios 1.985 a 1.988.
El primer hecho que resalta de dicho cuadro es
que los cambios relativos son 1lentos, mante-
niéndose en lineas generales la participacién
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de las distintas Comunidades con algunas excep-
ciones.

En el trienio 86-88 han ganado peso en el PIB
espafiol, las siguientes Comunidades Auténomas:

COMUNIDADES CON CRECIMIENTO

$ DEL PIB GANANCIA
1.985 1.988 Absoluta Relativa (%)

Canarias. . . . . 353 3.77 0.24 6.80
Baleares. . . . . 2.60 2.75 0.15 5.77
Comunidad Valen-

ciana . . . . . . 10.22 10.51 0.29 2.83
Aragén. . . . . . 3.45 3.51 0.06 1.74
Mureid. « « « & s 2.19 2.22 0.03 1.37
Cataluna. . . . . 19.36 19.51 0.15 0.77
Navarra . . . . . 1.48 1.49 0.01 0.68
Andalucia . . . . 12.49 12.53 0.04 0.32

Ha permanecido estable la participacién en el
PIB nacional de Cantabria y la Rioja, mientras
que han perdido peso relativo siete Comunidades
Auténomas.

10
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COMUNIDADES EN DESCENSO

% DEL PIB PERDIDA
1.985 1.988 Absoluta Relativa (%)
Asturias. . s 2.80 2.67 0.13 4.64
Pais vasco. . . . 6.22 5.95 0.27 4.34
Castilla-La Mancha 3435 3.26 0.09 2.69
Galicia . . . . . 5.89 5.75 0.14 2.38
Madrid. . . . . 16.43 16.21 0.22 1.92
Castilla y Ledn . 6.05 5.95 0.10 1.65
Extremadura . . . 1.86 1.84 0.02 1.08
Los datos precedentes confirman que, frente al
deterioro de las regiones situadas en la cor-
nisa cantdbrica y las del interior, son los
archipiélagos, la costa mediterranea y el Valle
del Ebro los ejes expansivos de 1la economia
espanola, desde su 6ptica espacial.
15.- Al introducir el dato de 1la poblacién en el

cuadro ne 3, aparece explicita la posicidén rela-
tiva de las distintas Comunidades Autdénomas en
cuanto a producto por habitante. Con la excep-
cién de Madrid y el Pais Vasco, todas las Comu-
nidades Autdénomas que registran PIB por habi-
tante superior a la media han ganado posicién
relativa (Baleares, Catalufia, Aragdén, Navarra,
La Rioja, Comunidad Valenciana y Canarias).
Dentro de las Comunidades con PIB por habitante
inferior a 1la media,han ganado posicién rela-
11
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tiva Cantabria y Murcia, mientras que han per-
dido el resto de Comunidades (Asturias, Cas-
tilla y Lebén, Galicia, Castilla-La Mancha, An-
dalucia y Extremadura). Un conjunto de datos
que confirman el ensanchamiento de las diferen-
cias relativas en PIB por habitante, en el sen-
tido de que las regiones deprimidas tienden a
serlo mas intensamente. Habra que esperar que
el nuevo Plan de Desarrollo Regional (PDR) ela-
borado por el Gobierno Espaficl y al que con-
tribuiradn los fondos europeos comunitarios,
FEDER, FEOGA Y FSE, fundamentalmente, termine
por incidir positivamente en la correccién de
los desequilibrios de las Comunidades Autdénomas
de Espaiia.

12
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CUADRO No 1

VARIACION DEL PIB, POR COMUNIDADES AUTONOMAS. ANO 1.988

- Tasa de variacién sobre 1.987 -

1.988  MGRICILTURA TRIENIO 86-88

_PIB_ SERVICIOS TOTAL  AMNUAL
BALEARES. . . . . . . . 7.7 1.1 8.3 11.4 1.5 21.2 6.6
CANARIS. . . . . . 7.4 1.0 7.5 8.6 7.6 21.2 6.6
VALENCIAMA. . . . . . . 6.5 -5.7 5.8 13.8 7.2 17.6 5.6
ANDALUCIA . . . . . . . 6.4 5.2 5.7 16.2 5.8 15.3 4.9
LARIOA. . . ... .. 6.2 2.1 6.2 10.3 6.8 14.7 4.7
MORCIA. . . . ..... 6.2 4.1 9.3 11.9 4.7 16.3 5.2
CASTILLA Y LEON . 5.7 5.6 5.1 11.8 5.4 12.9 4.1
CANTABRIA . . . . . . . 5.7 7.1 4.3 14.3 5.5 14.9 4.7
CATALURA. . . . .. .. 5.4 2.6 5.2 12.7 5.0 15.3 4.9
EXTREMADURA . . . . . . 5.3 4.7 5.1 8.4 5.1 14.4 4.6
ARMGON. . . . . . . 5.3 5.3 5.6 5.4 5.1 16.9 5.3
NAVARRA . . . . .. .. 5.2 4.7 3.6 10.8 5.7 15.8 5.0
CASTILLA-LA MANCHA 5.2 6.1 4.3 8.3 4.7 11.5 3.7
GALICIA . . . . . 5.1 4.3 2.3 11.8 5.6 11.7 3.8
PAIS VASCO. . . . 4.5 4.0 5.3 6.2 3.7 9.4 3.0
MARDD. . . . . . 4.0 3.4 2.7 6.9 4.1 13.1 4.2
ASTORIAS. . . .. 3.6 5.6 2.0 3.1 4.7 9.2 3.0
sl ... 5.4 3.9 4.8 11.1 5.1 14.4 4.6

2.2

3.4

0.4

3.6

3.7

2.4

4.3

3.7

0.4

1.9

1.6

3.9

1.8

3.0

5.9

6.7

5.6

6.4

5.6

5.9

6.4

4.9

5.6

6.2

6.4

6.2

5.6

4.2

3,1

4.7

3.5

5.4
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CUADRO No 2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO POR COMUNIDADES AUTONOMAS

(AROS 1.985-86-87 y 88)

% SOBRE PIB DE ESPAlA

PIB (NILIONES DE PESETAS)

1.985 1.986 1.987 1.988
CATALUWA . . . . ... 5.379.082 6.085.761 7.051.760 7.852.148
MADRID . . . ... .. 4.567.038 5.175.872 5.924.248 6.526.522
ANDALUCTA. . . . . . . 3.469.734 3.881.762 4.464.534 5.044.619
VALENCIANR . . . . .. 2.840.021 3.250.058 3.749.391 4.229.565
CASTILLA Y LEON. . . . 1.681.133 1.850.988 2.139.113 2.394.543
PAIS VASCO . . . . . . 1.728.522 1.914.252 2.173.211 2.393.582
GALICIA. . . . .. .. 1.637.930 1.832.540 2.074.720 2.313.926
CANARIAS . . . . ... 980.834 1.138.424 1.324.010 1.515.875
ARRGON . . . . . ... 958.388 1.094.717 1.269.745 1.411.850
CASTILLA-LA MANCHA . . 932.055 1.029.843 1.178.320 1.313.679
BALEARES . . . . . .. 722.576 839.874 967.635 1.108.856
ASTURIAS . . . . .. . 777.861 864.996 982.649 1.073.424
MURCIN o o o & « » & » 609.609 691.995 795.471 896.231
EXTREMADURR. . . . . . 515.623 581.046 664.641 742.917
NAVARRA. . . . .. .. 410.244 465.367 540.885 600.969
CANTABRIA. . . . . . . 372.023 421.624 482.513 539.49%
LARIOJA . . ... .. 206.130 231.028 264.813 297.371
ESPARR . ... ..., 27.788.803 31.350.147 36.047.719 40.255.569

19.36

16.43

12.49

10.22

6.05

6.22

5.89

3.53

3.45

3.35

2.60

2.80

2.19

1.86

1.48

1.34

0.74

100.00

1.986
19.41
16.51
12.38
10.37
5.90
6.11
5.85
3.63
3.49
3.29
2.68
2.76
2.21
1.85
1.48
1.34

0.74

100.00

1.987

19.56

16.43

12.39

10.40

5.93

6.03

5.76

3.67

3.52

3.7

2.68

2.73

2.21

1.84

1.50

1.34

0.74

100.00

5.75

3.

3.51

3.26

2.75

2.67

2.2

1.84

1.49

1.34

0.74

100.00
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CUADRO No 3

PIB POR HABITANTE EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

(AROS 1.985-86-87 Y 88)

POBLACTON i ANTE
-1.%65  1.966  1.967 2 1.968 _1.985 _1.966 _1.967 _1.988 1.985 1.386 1.987 1.968
ALEARES . . . .  667.006  669.154  671.233  673.351 1.083.313 1.255.128 1.441.578 1.646.773 149.6 154.3 154.8 159.0
ADRID . . . .. 4.831.973 4.862.806 4.893.717 4.925.005  945.170 1.064.380 1.210.482 1.325.181 130.5 130.9 130.0 128.0
ATALURA . . . . 6.041.823 6.606.013 6.079.903 6.099.319  890.308 1.004.249 1.159.847 1.287.381 123.0 123.5 124.5 124.3

\RAGON . . . . . 1.205.339 1.206.449 1.207.540 1.208.474  795.119 907.388 1.051.514 1.168.292 109.8 111.6 112.9 112.8

{AVARRA. . . . . 516.424 517.727 518.935 520.124  794.3%4 898.866 1.042.298 1.155.434 109.7 110.5 111.9 111.6
AARIOJA . . .. 257.324 257.833 258.327 258.805  801.052  896.037 1.025.108 1.149.016 110.6 110.2 110.1 110.9
JALENCIANA . . . 3.724.081 3.739.103 3.754.173 3.769.428 762.610  869.208 948.726 1.122.071 105.3 106.9 107.2 108.3
JATS VASCO . . . 2.179.743 2.185.940 2.191.053 2.195.919 792.993  875.711 991.884 1.090.014 109.5 107.7 106.5 105.3
CANARIAS . . . . 1.421.790 1.432.731 1.442.962 1.453.330 674.887 794.583 917.564 1.043.036 93.2 92.7 98.5 100.7
JANTRABRIA . . . 522.923 524.667 526.270 527.887 711.430 803.603 916.854 1.021.991 98.3 98.8 98.5 98.7

\STORIAS . . . . 1.134.523 1.134.743 1.134.826 1.134.772  685.628 762.283 865.903  945.938 94.7 93.7 93.0 91.3

JASTILLA Y LEON. 2.611.743 2.616.284 2.620.846 2.625.027 643.682  707.487 816.192  912.197 88.9 87.0 87.6 88.1

fRCIA . . . .. 991.050 998.763 1.006.893 1.015.187 615.114 692.852 790.025 882.823 85.0 85.2 84.8 85.2
JALICIA. . . . . 2.838.568 2.842.283 2.845.391 2.848.358 577.027 644.742 729.151 812.372 79.7 79.3 78.3 78.4
ASTILLA- :

JA MANCHA. . . . 1.676.890 1.682.082 1.687.618 1.693.068 555.823 612.243 698.215 775.914 76.8 75.3 75.0 74.9
\NDALUCIA. . . . 6.674.788 6.723.967 6.773.375 6.823.517 519.827 577.302 659.130 739.2989 71.8 71.0 70.8 71.4
IXTREMADURR. . . 1.085.231 1.089.204 1.093.539 1.097.801 475.127 533.459 607.789 676.732 65.6 65.6 65.3 65.3

ESpaia . . . . . 38.381.219 38.543.749 38.706.601 38.869.372 724.021 813.365 931.307 1.035.663 100.0 100.0 100.0 100.0
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CUADRO No 4 (1)

ESTIMACION DEL CRECIMIENTO SECTORIAL DEL PIB. ANOS 1.986-1.987 Yy 1.988

AGRICULTURA Y PESCA

APORTACTON AL VAB REGICNAL
POMDERACION TASA DE CRECINIENTO ABUAL APORTACION AL VAB NACTONAL PONDE-

LESPARA 1.965 1.986 1.967 1.988 1.986 1.967 1.988 BRACIN 1.986 1.967 1.988
ANDALUCIA . . . . .. 26.38 -6.25 9.10 5.16 -1.65 2.40 1.36 13.56 -0.85 1.3 0.70
ARARGON. . . . . ... 4.74 0.67 9.28 5.28 0.03 0.44 0.25 8.81 0.06 0.82 0.47
ASTURIAS. . ... .. 1.92 =2.13 3.48 5.63 -0.04 0.07 0.11 4.41 -0.09 0.15 0.25
BALEARES. . . . . . . 1.06 -1.86 4.54 1.12 -0.02 0.05 0.01 2.61 -0.01 0.12 0.03
CANARIAS. . . . . .. 2.83 6.05 2.48 0.9 0.17 0.07 0.03 5.13 0.31 0.13 0.05
CANTABRIA . . . . .. 1.30 0.57 1.10 7.12 0.01 0.01 0.09 6.23 0.04 0.07 0.44
CASTILLA-LA MANCHA. . 8.83 -14.15 7.81 6.12 <1.25 0.69 0.54 16.90 =2.39 1.32 1.03
CASTILLA Y LEON . . . 11.85 -16.70 9.54 5.57 -1.98 1.13 0.66 12.57 -2.10 1.20 0.70
CATALURA. . . . . .. 7.41 -6.20 4.45 2.60 -0.46 0.33 0.19 2.46 -0.15 0.11 0.06
EXTREMADURA . . . . . 4.88 -8.97 10.24 4.68 -0.44 0.50 0.23 13.86 -1.51 1.73 0.79
GALICIA . . .. ... 10.43 -3.27 2.68 4.31 -0.34 0.28 0.45 11.36 -0.37 0.30 0.49
MADRID. . . . . .. . 0.8 -18.40 6.02 3.40 -0.15 0.05 0.03 0.33 -0.06 0.02 0.01
MURCIA. . . .. ... 4.07 0.46 6.63 4.15 0.02 0.27 0.17 11.90 0.05 0.79 0.49
NAVARRA . . . . ... 1.67 -3.40 5.38 4.74 -0.07 0.09 0.08 1.21 -0.25 0.39 0.34
PAIS VASCO. . . . . . 2.19 -3.68 3.2 4.00 -0.08 0.07 0.09 2.26 -0.08 0.07 0.09
LARIOJA. . . . ... 1.43 0.53 7.69 2.10 0.01 0.11 0.03 12.38 0.07 0.95 0.26
VALENCIANA. . . . . . 8.18 4.10 9.20 -5.68 0.34 0.75 -0.46 5.14 0.21 0.47 -0.29

TOTALES . . . . . . . 100.00 -5.90 7.31 3.86 -5.90 7.31 3.86 6.42 -0.37 0.47 0.2¢
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CUADRO Ne 4 (2)

ESTIMACION DEL. CRECIMIENTO SECTORIAL DEL PIB. ANOS 1.986-1.987 y 1.988

INDUSTRIA

APORTACION AL VAB REGTONAL
PONDERACION TASA DE CRECTNIENTO ANUAL APORTACTON AL VAB NMACTONAL PONDE-

L ESPAWA 1.985 1.986 1.967 1.988 1.98 1.967 1.988 BRACION 1.986 1.987 1.988
ANDALUCIR . . . . . . 8.52 1.70 8.10 5.73 0.14 0.69 0.49 18.05 0.31 1.46 1.03
ARAGON. . . . . . . . 4.17 6.30 7.52 5.62 0.26 0.31 0.23 31.96 2.01 2.9 1.80
ASTURIAS. . . . . . . 4.21 1.08 0.52 1.95 0.05 0.02 0.08 39.81 0.43 0.21 0.78
BALEARES. . . . . . . 1.09 3.31 2.98 8.34 0.04 0.03 0.09 11.05 0.37 0.33 0.92
CANARIAS. . . . . . . 1.45 1.10 6.33 7.52 0.02 0.09 0.11 10.86 0.12 0.69 0.82
CANTABRIA . . . . . . 1.56 0.95 3.35 4.34 0.01 0.05 0.07 30.73 0.29 1.03 1.33
CASTILLA-LA MANCHA. . 3.03 3.12 4.79 4.32 0.09 0.15 0.13 23.89 0.75 1.14 1.03
CASTILLA Y LEON . . . 6.22 3.26 6.81 5.13 0.20 0.42 0.32 27.20 0.89 1.85 1.40
CATALUNA. . . . . . . 24.99 4.90 6.10 5.21 1.22 1.52 1.30 34.15 1.67 2.08 1.78
EXTREMADURA . . . . . 1.13 3.50 8.71 5.14 0.04 0.10 0.06 16.16 0.57 1.4 0.83
GALICIA . . . . . .. 5.31 1.20 3.66 2.31 0.06 0.19 0.12 23.83 0.29 0.87 0.55
MADRID. . . . . . .. 12.24 3.92 6.71 2.65 0.48 0.82 0.32 19.71 0.77 1.32 0.52
MURCIA. . . . . . .. 1.97 4.4 5.96 9.30 0.09 0.12 0.18 23.79 1.06 1.42 2.21
NAVARRA . . . . ... 1.97 4.52 7.56 3.63 0.09 0.15 0.07 35.34 1.60 2.67 1.28
PAIS VASCO. . . . . . 10.35 0.04 2.32 5.28 0.05 0.24 0.55 44.01 0.02 1.02 2.32
LA RIOJA. . . . . . . 0.83 1.08 7.05 6.20 0.01 0.06 0.05 29.713 0.32 2.10 1.84

VALENCIANA. . . . . . 10.96 5.14 5.7 5.83 0.56 0.63 0.64 28.37 1.46 1.62 1.65

TOTALES . . . . ... 100.00 3.10 559 4.81 3.41 5:59 4.81 26.45 0.82 1.48 1.27
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CUADRO No 4 (3)

ESTIMACION DEL CRECIMIENTO SECTORIAL DEL PIB. ANOS 1.986-1.987 y 1.988

PONDERACION  YASA DE CRECINIENTO ANUAL APORTACION AL VAR NACICHAL
1.988

% ESPAIA 1.985
ANDALUCIA . . . . . . 15.13
ARAGON. . . . . ... 3.22
ASTURIAS. . . . .. . 2:13
BALEARES. . . . . . . 3.02
CANARIAS. . . . 6.05
CANTABRIA . . . . .. 1.15
CASTILLA-LA MANCHA 5.29
CASTILLA Y LEON 6.88
CATALURA. . . . . . . 14.77
EXTREMADURR . . . . . 2.71
GALICIA . . . . . .. 7.82
MADRID. . . ... .. 12.37
MURCIA. . . .. ... 2.74
NAVARRA . . . . ... 1.45
PAIS VASCO. . . . .. 4.21
LA RIOJA. . . . . . . 0.71
VALENCIANA. . 10.35
TOTALES . . .. ... 100.00

1.986

6.23

6.86

3.86

6.21

8.53

7.30

5.70

4.34

5.63

7.38

3.28

7.10

7.78

4.49

2.93

6.49

8.12

6.09

1.987
8.57
5.49
6.52

13.42

19.29
6.39
5.85
7.03
8.12
5.07
6.72
8.50

10.16
7.51
6.64
5.49

8.60

8.58

CONSTRUCCION

16.24 0.94 1.30
5.36 0.22 0.18
3.12 0.08 0.14

11.42 0.19 0.41
8.62 0.52 1.17

14.28 0.08 0.07
8.31 0.30 0.31

11.82 0.30 0.48

12.68 0.83 1.20
8.35 0.20 0.14

11.82 0.26 0.53
6.92 0.88 1.05

11.88 0.21 0.28

10.83 0.07 0.11
6.20 0.12 0.28

10.34 0.05 0.04

13.82 0.84 0.89

11.10 6.09 8.58

2.46

0.17

0.07

0.34

0.52

0.4

0.81

1.87

0.23

0.92

0.86

0.33

0.16

0.26

0.07

1.43

11.10

APORTACION AL VAB REGIONAL

PONDE-
RACTON

4.80

8.83

6.36

4.27

8.18

7.42

4.21

6.99

5.50

3:79

5.37

5.67

5.60

1.986

0.42

0.36

0.16

0.28

0.24

0.60

0.24

0.30

0.54

0.25

0.35

0.46

0.34

1.987

0.58

0.49
0.36
0.71
0.41
0.25
0.29

0.49

0.48

1.988
1.10
0.27
0.13
0.74
0.83
0.69
0.73
0.75
0.54
0.68
0.88
0.29
0.83
0.60
0.23
0.56

0.78

0.62
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CURDRO No 4 (4)

ESTIMACION DEL CRECIMIENTO SECTORIAL DEL PIB. ANOS 1.986-1.987 y 1.988

SERVICIOS

APCRTACTON AL VAB REGTONAL
DE CRECIMIENTO ANUAL APORTACION AL VAB NACTCNAL POMDE-

3 ESPANM 1.965 1.986 1.987 1.968 1.986 1.987 1.968 RACION 1.986 1.967 1.988
ANDALUCIA . . . . . . 12.50 319 5.10 5.80 0.40 0.64 0.73 61.61 1.96 3.14 3.57
ARAGON. . . . . ... 3.03 3.53 5.30 5.12 0.11 0.16 0.16 54.01 1.91 2.86 2.76
ASTURIAS. . . . . .. 2.34 2.61 5.60 4.65 0.06 0.13 0.11 51.51 1.34 2.88 2.40
BALEARES. . . . . . . 3.37 6.92 5.68 7.52 0.23 0.19 0.25 79.85 5.93 4.54 6.00
CANARIAS. . . . ... 4.27 6.03 5.44 7.63 0.26 0.23 0.33 74.41 4.49 4.05 5.68
CANTABRIA . . . . . . 1.27 5.08 6.00 5.52 0.06 0.08 0.07 58.24 2.9 3.49 3.21
CASTILLA-LA MANCHA. . 2.75 3.03 5.28 4.72 0.08 0.15 0.13 50.38 1.53 2.66 2.38
CASTILLA Y LEON . . . 5.30 2.46 5.31 5.39 0.13 0.28 0.29 53.87 1.33 2.86 2.90
CATALURA. . . . . . . 18.60 3.24 5.13 5.03 0.60 0.95 0.94 59.12 1.92 3.03 2,97
EXTREMADURA . . . . . 1.717 4.62 4.43 5:12 0.08 0.08 0.09 58.80 2:72 2.60 3.01
GALICIA . . . .. .. 5.50 3.06 4.4 5.62 0.17 0.24 0.31 57.39 1.76 2.55 3.3
MADRID. . . .. ... 20.23 3.78 4.02 4.13 0.76 0.81 0.84 75.75 2.86 3.05 3.13
MURCIA. . . ... .. 2.04 3.02 5.28 4.68 0.06 0.11 0.10 57.32 1.73 3.03 2.68
NAVARRA . . . . ... 1.25 4.02 5.26 5.72 0.05 0.07 0.07 51.89 2.09 2.73 2.97
PAIS VASCO. . . . . . 5.05 3.04 3.51 3.72 0.15 0.18 0.19 49.%4 1.52 1.75 1.86
LA RIOJA. . . . .. . 0.63 2.78 4.35 6.82 0.02 0.03 0.04 $2.52 1.46 2.28 3.58
VALENCIANA. . . . . . 10.10 4.09 4.90 7.15 0.41 0.49 0.72 60.82 2.49 2.98 4.35

TOTALES . . .. ... 100.00 3.63 4.82 5.37 3.63 4.82 5.37 61.53 2.23 2.97 3.30
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CUADRO N© 5 (1)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CORRIENTES (Millones de pesetas corrientes de cada afio)

ANDALUCIA . . . . . . . 470.432
ARAGON. . . . . . ... 84.431
ASTURIAS. . . . . . . . 34.272
BALEARES. . . . . . . . 18.832
CANARIAS. . . . . . .. 50.369
CANTABRIA . . . . . .. 23.1%4
CASTILLA-LA MANCHAR. . . 157.510
CASTILLA Y LEON . . . . 211.327
CATALUNA. . . . . ... 132.104
EXTREMADURA . . . . . . 86.948
GALICIA . . . . . . .. 186.004
MADRID. . . . . . . .. 14.861
MURCIA. . o « & o « o 72.551
NAVARRA . . . . .. .. 29.838
PAIS VASCO. . . . . . . 39.074
LARIOJA. . . . . . .. 25.528
VALENCIANA. . . . . . . 145.842

TOTALES . . . .. ... 1.783.117

6.11

13.93

10.77

11.07

20.02

13.82

-2.84

=5.73

6.16

3.02

9.47

13.70

9.33

9.01

13.77

17.82

6.50

AGRICULTURA Y PESCA

499.175

96.192

37.963

20.917

60.453

26.399

153.037

199.218

140.242

89.574

203.619

13.726

82.490

32.622

42.595

29.043

171.831

1.899.096

6.62

6.80

1.13

2.17

0.15

-1.19

5.36

7.05

2.08

7.74

0.35

3.61

4.21

2.99

0.86

5.24

6.72

4.81

532.220

102.733

38.392

21.371

60.544

26.085

161.240

213.263

143.159

96.507

204.332

14.222

85.963

33.597

42.961

30.565

183.378

1.990.532

INCREMENTO
ANO 1.985 NOMINAL ANO 1.986 BOMINAL ANO 1.987 NONINAL AND 1.988 BOMINAL

9.68

9.81

10.17

5.47

5.30

11.73

10.68

10.11

7.01

9.18

8.79

7x85

8.63

9.24

8.47

6.49

=1.62

583.739

112.811

42.296

22.540

63.753

29.145

178.460

234.824

153.194

105.366

222.293

15.338

93.382

36.701

46.600

32.549

180.407

2.153.398

VARTACTON 85/88 %

REAL
24.09 7.5
33.61  15.81
2.41  6.97
19.69  3.74
26.57  9.71
25.66  8.92
13.30  -1.79
11.12  -3.69
15.96  0.51
21.18  5.04
19.51  3.59
3.21  -10.54
28.71  11.57
2.00  6.62
19.26  3.37
27.50  10.52
8.70  1.22
20.77  4.68

2.27

1.3

3.14

2.89

0.17

1.65

1.18

-3.64

3.72

2.16

3.39

2,35

1.54
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CUADRO N 5 (2)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CORRIENTES (Millones de pesetas corrientes de cada afio)

ANDALUCIA . . . . . . . 626.224
ARAGON. . . . . . . . . 306.303
ASTURIAS. . . . . . . . 309.678
BALEARES. . . . . . . . 79.847
CANARIAS. . . . . . . . 106.546
CANTABRIA . . . . . _— 114.333
CASTILLA-LA MANCHA. . . 222.703
CASTILLA Y LEON . . . . 457.342
CATALUNA. . . . . . .. 1.837.184
EXTREMADURA . . . . . . 83.330
GALICIA . . . . . e 390.300
MADRID. . . . . . . .. 900.007
MURCIA. . . . . . . .. 144.997
NAVARRA . . . . . . .. 144.966
PATS VASCO. . . . . . . 760.709
LA RIOJA. . . . . . .. 61.290
VALENCIANA. . . . . . . 805.810
TOTALES . . ... ... 7.351.569

10.24

15.23

9.57

11.99

9.59

9.43

11.78

11.93

13.71

12.19

9.70

12.65

13.21

13.30

8.4

9.57

13.97

12.06

690.349

352.953

339.314

89.421

116.764

125.115

248.937

511.903

2.089.062

93.488

428.159

1.013.854

164.151

164.246

824.913

67.155

918.382

8.238.166

INDUSTRIA

21.83

21.17

13.29

16.06

19.83

16.48

18.10

20.37

19.57

22.52

16.82

20.26

19.41

21.22

15.31

20.64

19.13

19.02

841.052

427.673

384.409

103.782

139.918

145.309

293.994

616.178

2.497.891

114.541

500.175

[

.219.261

195.682

199.099

951.207

81.016

1.094.068

9.805.255

9.85

9.74

5.93

12.57

11.71

8.41

8.39

9.23

9.31

9.24

6.30

6.65

13.56

7.67

9.39

10.34

9.96

8.92

923.89

469.328

407.204

116.827

156.302

157.529

318.660

673.051

2.730.445

125.125

531.686

1.300.342

222.216

214.370

1.040.525

89.393

1.203.037

10.679.936

TASA
CRECI-

VARIACION 85/88 % MIENTO
ANO 1.985 HOMINAL ANO 1.986 NOMINAL AND 1.987 BOMINAL ANO 1.988 NOMINAL REAL  ANUAL

47.53

53.22

31.49

46.31

46.70

37.78

43.09

47.17

50.16

36.22

53.26

47.88

36.78

45.85

49.30

45.27

16.23

20.71

3.59

15.27

15.58

8.55

12.73

15.95

17.09

18.30

1.32

13.83

20.74

16.51

7.76

14.91

17.62

14.45

5.14

6.48

1.18

4.85

4.94

2:77

4.08

5.06

5.40

5.76

2.38

4.60
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CUADRO Ne 5 (3)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CORRIENTES (Millones de pesetas corrientes de cada afo)

CASTILLA-LA MANCHA. . .

CASTILLA Y LEON . . . .

CATALURA. . . . . ...

46.912

94.119

17.850

82.316

106.926

228.720

42.192

121.557

192.417

42.634

22.571

65.449

11.064

160.946

1.555.170

23.62

24.35

20.86

23.60

26.30

24.87

23.00

21.42

22.92

24.9%

20.19

24.63

25.42

21.60

19.77

23.92

25.82

23.45

CRECI-

VARTACTION 85/88 § NIENTO

ANO 1.986 NOMINAL ANO 1.987 BOMINAL ABD 1.988 BOMINAL REAL  ANGAL

CONSTRUCCION
INCREMENTO

290.810 26.31 367.322
62.187 22.73 76.322
40.116 23.93 49.715
57.983 31.95 76.509
118.872 38.78 164.971
22.289 23.77 27.587
101.249 23:.15 124.688
129.830 24.52 161.664
282.372 25.79 355.196
52.723 22.24 64.449
146.099 24.16 181.397
239.809 26.23 302.711
53.472 28.16 68.530
27.446 25.08 34.329
78.448 24.06 97.323
13.711 22.73 16.828
202.502 26.34 255.841
1.919.918 26.33 2.425.382

30.65

18.42

15.91

25.24

22.09

28.45

21.74

25.69

26.65

21.79

25.69

20.18

25.75

24.57

19.37

24.02

27.93

24.89

479.906

90.381

57.625

95.820

201.413

35.436

151.795

203.195

449.855

78.492

227.998

363.798

86.176

42.764

116.174

20.870

327.297

3.028.995

104.00

80.73

73.61

104.25

114.00

98.52

84.41

90.03

95.83

86.04

87.56

839.07

102.13

89.46

77.37

88.63

103.36

94.77

34.04

18.75

14.07

34.21

38.91

30.44

21.17

24.86

28.67

22.24

23.24

24.23

32.81

24.49

16.55

23.94

33.62

27.98

10.26

5.90

4.49

10.30

11.58

9.26

6.61

7.68

8.77

6.92

7.21

7.50

9.92

7.58

5.24

7.42

10.14

8.57
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CUADRO Ne 5 (4)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CORRIENTES (Millones de pesetas corrientes de cada afio)

SERVICIOS
TASA
CRECI-
THCREMENTO INCREFENTO ITNCREMENTO VARTACION 85/88 ¥ HIENTO

ANO 1.985 NOMINAL ABO 1.986 NOMINAL ANO 1.987 NOMINAL A0 1.988 WOMINAL REAL  ANUAL

ANDALUCIR . . . . . . . 2.137.833 12,33 2.401.428 13.43 2.723.940 12.23 3.057.078 43.00 14.73 4.69
RRAGON. . . . . . . . . 517.644 12.70 583.385 13.65 663.017 11.51 739.330 42.83 14.59 4.64
ASTURIAS. . . . . . . . 400.719 11.70 447.603 13.97 510.133 11.01 566.299 41.32 13.38 4.27
BALEARES. . . . . . . . 576.985 16.33 671.553 14.06 765.973 14.06 873.669 51.42 21.49 6.70
CANARIAS. . . . . . . . 729.800 15.42 842.335 13.80 958.577 14.17 1.094.407 49.96 20.31 6.36
CANTABRIA . . . . . . . 216.646 14.39 247.821 14.41 283.532 11.94 317.386 46.50 17.54 5.53
CASTILLA-LA MANCHA. . . 469.526 12.16 526.620 13.63 598.398 11.09 664.760 41.58 13.59 4.34
CASTILLA Y LEON . . . . 905.538 11.54 1.010.037 13.66 1.148.008 11.80 1.283.473 41.74 13.72 4.38
CATALUNA. . . . . . .. 3.180.074 12.39 3.574.085 13.47 4.055.514 11.42 4.518.654 42.09 14.00 4.46
EXTREMADURA . . . . . . 303.153 13.89 345.261 12.71 389.144 11.51 433.934 43.14 14.84 4.72
GALICIA . « v v o « « 940.069 12.19 1.054.663 12.72 1.188.816 12.04 1.331.949 41.69 13.68 4.37
MADRID. . . . . . . . . 3.459.753 12.97 3.908.483 12.27 4.388.054 10.46 4.847.044 40.10 12.40 3.97
MURCIA. . . . . . . . . 349.427 12.15 391.882 13.63 445.296 11.04 494.457 41.51 13.53 4.32
NAVARRA . . . . . . .. 212.869 13.24 241.053 13.61 273.860 12.15 307.134 44.28 15.76 5.00
PAIS VASCO. . . . . . . 863.240 12.17 968.296 11.72 1.081.780 10.03 1.190.283 37.89 10.63 3.42
LA RIOJA. . . . . . .. 108.248 11.89 121.119 12.62 136.404 13.31 154.559 42.78 14.55 4.63
VALENCIANA. . . . . . . 1.727.423 13.31 1.957.343 13.22 2.216.104 13.66 2.518.824 45.81 16.98 5:37

TOTALES . . . . .. .. 17.098.947 12.83 19.292.967 13.13 21.826.550 11.76 24.393.240 42.66 14.46 4.60
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CONTINUA EL OPTIMISMO DE LOS CONSUMIDORES.

Las predicciones sobre el comportamiento de 1os consumidores se
inician a finales de 1os cuarenta en Estados Unidos y, a partir de
1954, George Katona y sus colaboradores del “Survey Research Car-
ter" elaboran periddicamente un “indice sobre las formas de sentir
del consumidor" que resume la informacidn de las encuestas y cuan-
tifica sus resultados. El ejemplo norteamericano y el valor predic-
tivo de su indice (I.S.C.), contrastado "ex-post” con las fluctua-
ciones econdomicas, sirvieron para que la Comunidad Europea adoptara
este tipo de encuesta desde 1972. En Espana, primero el Departamen-
to de Estudios y Programacidon de la CECA y mis tarde la Fundacion
FIES de CECA, fueron pioneros en 1la realizacion de este tipo de
trabajos, y desde 1977 se viene recogiendo cuatrimestralmente 1la
informacion proporcionada por los sondeos a una muestra nacional de
1.200 cabezas de familia. Los motivos para continuar con esta cos-
tosa Tlabor son tres: 1) Disponer de un indicador para predecir,
fundamentalmente, la “voluntad para comprar" de la familia espaho-
la; 2) Conocer el sentimiento econdmico de los espanoles en distin-
tos momentos y comprobar la influencia de sucesos o noticias econo-
micas, sociales y politicas sobre la percepcidn y expectativas fa-
miliares y 3) Trazar el mapa de los factores sicosocioldgicos que
condicionan el comportamiento econdmico de la familia espanola.

Al cerrar la primera parte del afo 1989, 1a lectura de 1a informa-
cion global de los resultados de la encuesta a las familias espano-
las da los siguientes resultados:

10. La tendencia a un creciente optimismo, que fue la pauta de
1988, se estabiliza en los valores de ese ano durante los pri-
meros meses de 1989. Es importante sefalar que el valor, 91,
del 1.5.C. en el primer cuatrimestre del afio es el mas alto al-
canzado desde 1977 en los primeros meses del ano, aunque so0lo
un punto por encima del alcanzado en el primer sondeo del anho
88.
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20. La valoracidon del momento de compra, después de una caida en la
ultima parte del ano 88, recobra su tendencia creciente ganando
13 puntos a los datos del ultimo sondeo del ano 88. E1 valor 83
de este componente del Tndice es el mas alto de toda la serie.
La "voluntad de comprar” de los espanoles durante los primeros
meses del ano 89 influye, sin duda, en la fortaleza de la de-
manda de consumo de bienes duraderos detectada por otros indi-
cadores de coyuntura.

30. Las expectativas familiares, positivas desde finales del 85, se
han ido cumpliendo desde el punto de vista del consumidor, como
1o demuestra la tendencia creciente de los valores de la per-
cepcidon de la economia doméstica en los sondeos siquientes.lLa
confirmacidn de las expectativas ha reforzado, sin duda, la va-
loracion del momento de compra y, por ultimo, ha influido en
una demanda interior tan importante como la del ano anterior.

E1 indice del sentimiento del consumidor y sus componentes.

E1l indice del sentimiento del consumidor ha mostrado un comporta-
miento oscilante a 1o larqo de 1988, con una tendencia ascendente.
As1, los distintos incrementos temporales sufren una regresion a la
media -en torno a los 90/91 puntos- (grafico 1).

En octubre se detectd un pequeno descenso en relacion a la primera
parte del ano, que se confirmd en noviembre y diciembre, para ce-

rrar el ano con un valor parecido al de la Gltima parte de 1987.

Desde l1a perspectiva del consumidor, todo parece indicar que la

tendencia en el ano 1988 fue de mejora de la economia en el primer

semestre y un empeoramiento en el ultimo trimestre del ano. Empeo-

ramiento que queda ratificado por el descenso que se produce en di-
ciembre. Esta estabilizacion, como ya se ha senalado, alrededor de
los 90/91 puntos, se produce partiendo de valores del 1.S.C. mas
altos que en 1987, pero en noviembre el valor del indice coincide
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con el de 1987 y en diciembre es, incluso, ligeramente inferior. El
ano 1989 abre con una importante mejoria de tres puntos Y un nuevo
aumento en abril, vencido el ligero retroceso de febrero y marzo.

E1 valor medio del cuatrimestre, 91, es practicamente iqual al de
1988, valor 90, y muestra un avance importante, 12 puntos, sobre el

de 1987 para el mismo periodo.

Economia Pais: Futuro. (grafico 2).

Después de una fuerte subida del 7indice entre finales de 1988 vy

principios del 89, l1os meses de febrero y marzo muestran una cailda,
ampliamente compensada por el aumento del 7Jndice en el mes de

abril,en que este componente del indice sube cuatro puntos.

Los datos muestran que el primer cuatrimestre de 1988 fue mejor,
que el de 1987, pero, a diferencia de los restantes componentes del
[.5.C., las expectativas sobre la economia del pals en 1988 se pre-
sentan aproximadamente igual a las del afio anterior en su primera
parte, e inferiores en el resto del ano

E1l grafico muestra una tendencia estable del indice en torno a 95
puntos a partir de septiembre de 1987, con la sola excepcidon de la
notable caida en noviembre y diciembre del afo pasado. Por tanto,
se puede afirmar que las perspectivas econdomicas del pails en 1989
se perciben peores que en 1986 y estan estabilizadas desde la Glti-
ma parte del ano 1987 en torno a los valores 95/98.

Economia Personal Futura. (grafico 3).

Las expectativas econOmicas personales aumentan un punto en el mes

de abril anulando la caida del mes anterior.

La tendencia del indice a lo largo de los dos Gltimos ahos ha sido
positiva, desde un minimo en 1982 a unos valores maximos que se si-
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tian entre los meses de abril y octubre de 1988. Los dGltimos meses
de 1988 muestran un cierto retroceso que se recupera a comienzos de
1989.

Sin embargo, asi como el indice arroja valores mayores en 1988 que
en 1987, practicamente para todo el ano, en 1989 el indice aparece
estancado con valores, al principio, idénticos a los de 1988 .

Resumiendo el analisis de las expectativas tanto sobre la economja-
del pals como sobre la personal, se aprecia ur brusco y rapido cam-
bio a finales del 85 con ganancia de 38 y 26 puntos respectivamente
que, con pequefas variaciones se mantiene en las expectativas per-
sonales y se deteriora levemente para las nacionales.

Economia del Pals: Presente. (grafico 4).

La vision que tienen los espanoles de la situacion econdmica del

pais ha vuelto a mejorar en el mes de abril, después de la moderada

recuperacion de enero tras la caida de los dos ultimos meses del
pasado ano. Este fenOomeno se repite en los componentes anteriores
del I.S.C.

E1 ano 1988, aun manteniéndose con valores superiores a los del afo
1987, muestra, una tendencia estabilizadora del Jindice; tendencia
que se torna negativa en 1os ultimos meses del ano. En 1989 la ten-
dencia se vuelve positiva pero l1os valores del Tndice se mantienen
muy parecidos a los de los meses correspondientes de 1988, pudiéen-
dose hablar de un estancamiento desde la segqunda parte del ano 87.

Economia Personal: Presente. (grafico 5).

Los datos de este componente del ISC muestran un estancamiento,aun-
que con una ligera tendencia a la baja desde el pasado mes de ju-
nio. E1 ligero repunte de enero de este ano queda frenado en febre-

ro, pero vuelve a surgir en abril.
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Los valores del indice en 1989 son algo inferiores a los de los me-
ses correspondientes de 1988, excepto en febrero. Por tanto, desde
un punto de vista estructural, la tendencia positiva de 1988 da pa-
SO a un estancamiento en 1989.

Predisposicion al consumo. (grafico 6).

En_enero_se produjo un_ aumento espectacular, del 7ndice (18 pun-
tos), que no s6lo recuperd 1o perdido durante el Gltimo trimestre

de 1988 sino que alcanz0 un _maximo histdrico. En marzo se produce
una_caida importante, perdiéndose, en parte, la ganancia de comien-

zos de este ano, pero en abril el indice se recupera 4 puntos.

E1 mes de abril muestra en los ultimos afos una recuperacion de la
predisposicion al consumo similar a la producida en el ano en cur-
so; por tanto, el aumento producido, aunque interesante, es un au-
mento estacional que entra dentro de 10os 1imites normales a estas
variaciones.

Los valores de la predisposicion al consumo se mantienen altos en
1989, por encima de los correspondientes a 10s meses de 1988, y és-
tos son superiores a los de 1987. Por tanto, desde un punto de vis-
ta estructural, continia la mejora de la demanda; desde un punto de
vista coyuntural, abril supone una recuperacion de la misma después
de tres meses de retroceso.

Como puede observarse en el grafico 6, la predisposicion al consumo
muestra, aunque con altibajos, una tendencia claramente ascendente
en los ultimos afios. A pesar de esta tendencia global, enlos alti-
mos meses de 1988 se produjo un retroceso de la valoracion del mo-
mento de compra. Por el contrario, 1989 se inicia con unos valores
muy altos, descendiendo algo en los meses de febrero y marzo para
volver a aumentar en abril.
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Comparacion de los sondeos del primer cuatrimestre de cada ano.

Para elimininar los problemas derivados de la influencia de facto-
res estacionales en las respuestas de l1os consumidores, el cuadro
numero 1 recoge los valores de 1.S.C. obtenidos en los sondeos del
primer cuatrimestre. E1 valor mas bajo del 1.S.C. se obtiene en
1981; la extraordinariamente mala valoracion de la economia del
pals y las bajas expectativas sobre su mejora estan detras de ese
dato. Entre 1981 y 1984 el 1.S.C. mejora levemente en los primeros
meses de cada ano gracias a un notable cambio positivo de la ten-
dencia de las expectativas sobre la economia del pais y una mejor
valoracidon de l1a misma; pero durante esos anos la “voluntad de com-
prar" y la economia familiar siguen cayendo.

A partir de 1987, ademas de mejorar la percepcion y las expectati-
vas sobre la marcha de la economia espanola, las familias empiezan
por confiar mas en su inmediato futuro econdomico (el primer trimes-
tre del 85 gana 5 puntos respecto al mismo periodo del 84), y esas
expectativas se confirman con una mejora, no interrumpida, de 1la
percepcion de la economia doméstica, que se recoge también en una
valoracion del momento de compra cada ano mas positivo. E1 primer
trimestre del ano 1989, en relacion a los de anos anteriores, ofre-
ce un dato positivo: la voluntad de comprar alcanza el valor mas
alto, y otros datos relativamente desfavorables -la tendencia posi-
tiva de las expectativas se ha frenado- repiten practicamente 1lo0s
valores de 1988 y 1987.
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CUORD N0 1
COMPARACION DE LOS DATOS DEL PRIMER CUATRIMESTRE

Primer Indice del valoracion Econama familiar Economa del pals
|cuatrimestre sentimiento del momen-
del consumidor | to de campra | Percepcion| Expectativas | Percepcion| Expectativas
1977 76 81 84 90 43 84
1978 79 71 78 % 52 %
1979 80 66 86 98 53 95
1980 64 62 76 87 K.} 63
1981 59 54 13 83 27 56
1982 64 57 76 87 41 61
1983 66 48 71 80 51 82
1984 65 45 69 85 45 81
1985 73 54 74 91 62 82
1986 87 56 80 102 88 110
1987 82 66 78 96 73 95
1988 90 75 91 104 87 95
1989 91 83 90 102 87 9%




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

NOTINNSNOD CLNINVINIS 3JI1ON!

Y R T S W W W S U S SN Y U SR W ST U U U U S S S

68 88 L8 98 S8 8 €8 Z8 |8 08 64 8L L4

lllllll

LA A A . A A S A AN S S Suns S S S Sas sems mn s s s g gme s

111111

(es6lL—2LL6L)
(‘'vsSn wvn3l1sIS)

HOAINNSNOD 130 OLN3INILN3S 13a 32IAaN! 13a NOIDONTIOA3

sU 091jeuy




1%.

FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Sivd 130 VINONOO3 SVAILVLAOILX3

68 88 L8 98 &8 8 €8 Z8 I8 08 64 8L L.

a2 a8 & & a2 a2 a2 2 o 2 o2 2 a2 2 & 2 a o o o 2 a2 . 2 & & 4 2 2o & & & S-bded

| NN JEnn  Sumn Su S S Sumn s Jumn S Sane Smm ums S S Sum SN S SN SuNn Suuh SN SEnn S S SN SNmn SN SN SN SEND SNmn Sumh S

(egel—2LL61)

SIvd 13d VIWONOODO3 SVAILV1DO3dX3

2 su 0d1jeuy




11.

FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

68 88 /L8 98 S8 8 €8 Z8 18 08 64 8L LL

a2 2 a4 8 8 8 2 & 8 & 8 8 8 &8 & 4 & & . & 2 A & o &8 & & & ‘$dednfmfamamfen:

WYNINYS VINONOOI SYALVLIOILXI

oL

E-74

EX-{ ]

+ 66

+ 801

ot

(eg6lL—2LL6EL)
HVITINVY VINONOD3 SVAILVYLIO3dX3

€ oU 0dLjBUY




17

FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

68 88 L8 98 S8 ¥8 €8 Z8 I8 08 64 8L L.

PV W W W W W W W W W W W U W W W W U W WY U W U S U U W W Y W N N W W S W

1111111111111111111111111111111 SN NN SEn amn s g

SIV4 130 VINONQD3 NOIDJ3D¥3d

488

(686L—2L61)
SIVd 13A VIWONOO3 NOIDd32¥3d

b su 031384y




13,

FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

68 88 L8 98 S8 8 €8 Z8 18 08 64 8L 4L

NNV VNN W V——— U U S S W W U U SN U U U S S S U U U N Y

111411114lliilq(dd(i*dlli(:dl!di:ii‘li

NYTHNVYS VINONOOD3 NOIDJLIDNId

(eg6lL—2LL6L)
HVITIAVY VINONOD3 NOIDd3ION3d

G oU 0314B4Y




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

VNAICD 30 OLNINON

68 88 (L8 98 S8 8 €8 T8 8 08 6L 8L LL

2 2 a2 a2 a2 a2 a2 _a a2 _a _a g 2 a2 o 8 &  Sedendedod—

2 _a g _a _a o o o & Sl

—rere Ty YTy YTy vy v vy v v v vV

qqqqqqqqq

+ 69

(6861 —LL6L)
VIdWOO 3Ad OLNINWOW

9 sU 02LjpdY







FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA'Y SOCIAL

ECONOMIA INTERNACIONAL
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LA SUPERVISION DE LAS POLITICAS ESTRUCTURALES

EN EL AREA DE LA OCDE (%)

(nota-resumen)

Clemente del Rio Gomez

Recientemente, el Comité de Politica Econdmica de la OCDE ha dado a
conocer a los Ministros de los paises miembros un Informe sobre la supervi-
sidn de las politicas estructurales que, a nuestro juicio, presenta un ex--
traordinario interés, tanto nor su contenido como por el rigor con que ha -
sido elaborado.: Teriierido en .cuenta, por un lado, los &xitos alcanzados hasta
el momento y, por otro, una serie de "asignaturas pendientes'" en el conjun-
to de las economias, cuya superacidn pasa, ineludiblemente, por proseguir -
en la dura y no menos importante tarea de las reformas estructurales en una
serie de frentes como el comercio, la agricultura, la industria, las inver-
siones directas internacionales, los mercados financieros, la fiscalidad, -

la politica de concurrencia, los mercados de trabajo y el sector piblico.

1 - LOS LOGROS ALCANZADOS

El Comité de Politica Econdmica inicia su informe con una valoracidn
positiva de la evolucidn de las economias en el pasado reciente. Reconoce -
que la situacidn econdmica de los paises miembros ha experimentado una sen-
sible mejoria, en el triple frente de la produccidn, el empleo y la infla--
cidn y que a ello ha contribuido la actuacidn de los poderes piiblicos en -
una doble direccidn: mediante la adopcidn de politicas macroecondmicas diri
gidas al logro de un crecimiento a medio plazo no inflacionista y duradero
y, asimismo, a través de la realizacidn de reformas orientadas, por ejemplo,
a atenuar las distorsiones fiscales, a eliminar las rigideces reglamenta--
rias que afectan a los mercados tanto de capitales como de productos, a me-
jorar el funcionamiento del mercado de trabajo y a hacer posible una ges--

tidn mas eficaz y menos costosa del sector pdblico.

e

(*) Informe-proyecto del Comité& de Politica Econdmica de la OCDE a los Minis
tros de los paises miembros de esta Organizacidn.
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2 - LOS TEMAS PENDIENTES

El Comité& de Politica Econdmica haciendo gala de un extraordinario
realismo, no duda en sefialar que el progreso realizado hasta el momento en
modo alguno puede hacer olvidar que quedan ain algunos importantes ''temas"
pendientes. A su juicio, la economia del conjunto de la OCDE no "marcha" -

todo lo bien que pudiera, si se consideran una serie de aspectos:

- El paro sigue siendo elevado en un determinado nidmero de paises.

- La inflacidn no s8lo no se ralentiza mis, sino que, parece, in--
cluso, poner de manifiesto algunos sintomas de aceleracidn.

- El incremento de la productividad, aunque se ha consolidado en -
los Gltimos afios en algunos pafses, permanece modesto en otros -
Y, para el conjunto de la OCDE, parece que sigue siendo més len
to de los que serfa posible.

- Las tasas de ahorro y de inversidn del sector privado todavia --
no se han incrementado, en término medio, lo suficiente como pa-’
ra contrarrestar la caida experimentada en los afios -70, si ---
bien se aprecian notables diferencias entre los distintos pai-

El Comité de Politica Econdmica, al tiempo que sefiala estas defi--
ciencias, reconoce que es posible su correccidn mediante el desarrollo de
una serie de actuaciones encuadradas en una amplia reforma estructural, -

continuacidon de la desarrollada hasta el momento.

3 - LAS RAZONES QUE APOYAN LA REFORMA

Para el Comit& de Politica Econdmica, las razones que aconsejan

proseguir dicha reforma son, incluso, mids imperiosas que nunca:

- Por un lado, los @xitos. alcanzados hasta el momento demuestran
que es posible esperar una eficacia de una reforma estructural.
- Por otro lado, la mejora que ha tenido lugar en el clima econd-
mico puede facilitar una mejor asimilacidn de los cambios que -

se deseen realizar en lo sucesivo.
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- Ademds, la eliminacidn de algunas distorsiones y rigideces en -
algunos sectores, llevadas a cabo en el pasado reciente, puede
contribuir de manera notable a facilitar una accidn similar.

- Finalmente, el Comit& se muestra tajante al afirmar que,mien---
tras no se introduzcan nuevas mejoras en el funcionamiento de -
los mercados,existen pocas posibilidades de que las economfas -
puedan mantener tasas de crecimiento préximas a las del pasado
reciente, y en consecuencia, de que puedan lograr reducir an -

mds el paro.

4 - EL REFORZAMIENTO DEL MERCADO COMO OBJETIVO

Seglin el Comit& de Politica Econdmica, los esfuerzos realizados -
por los paises miembros para incrementar la eficiencia, la flexibilidad y
el dinamismo de sus economias han alcanzado una posicidn crftica. El obje
tivo de base debe seguir siendo el reforzamiento del papel de los merca--
dos con vistas a mejorar la asignacidn de los recursos y a crear un clima
mds propicio para el descubrimiento y la explotacidn de las nuevas posibi
lidades que genera la evolucidn de las tecnologias y de la demanda de los

consumidores.

Subraya, igualmente, que la persecucidn de este objetivo puede im
poner algunos ajustes a corto plazo a quienes se benefician en la actuali.
dad de posiciones de privilegio, pero que, si se tarda en actuar, lo Gni-
co que se conseguird serd hacer la operacidn mds dolorosa, mientras la si
tuacidn continuarfa afectando negativamente a contribuyentes, consumido--
res y todos aquellos que no gozan de posiciones privilegiadas y en parti-
cular los parados. La mejor forma de que los gobiernos puedan reducir es-
tos costes y, en consecuencia, disfrutar al m@ximo de las ventajas netas
a que da lugar una mayor flexibilidad de los mercadog, es tratar de que la
informacidn sobre las oportunidades econdmicas ofrecidas sea ampliamente
difundida y que el acceso a los mercados financieros y a la formacidn sea

muy abierto.

Guiado por este objetivo el Comit& de Politica Econdmica ha some
tido a examen las politicas seguidas en los nueve campos antes indicados
con el fin de intentar determinar lo que conviene hacer en cada caso. La

conclusidn a la que llega es que, si bien se ha progresado de manera cla
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ra en cada uno de los nueve aspectos analizados, en todos ellos se hace ne
cesario llevar a cabo una reforma que conduzca a la consolidacidn de los -

resultados alcanzados hasta el momento.

Sin embargo, subraya que son las politicas comerciales y las de --
sostenimiento de la agricultura, las que requieren una atencidn méds parti-
cular. En el primer caso, porque unas politicas comerciales mds abiertas -
imprimirian un fuerte impulso a la concurrencia y al dinamismo en los mer-
cados internos; en el segundo caso, porque la agricultura ofrece una buena
base para someter a juicio hasta qué punto los gobiernos estén dispuestos
a poner cese a sus costosas politicas de apoyo a determinados grupos y de
las que se benefician, generalmente, los mejor situados desde el punto de

vista econdmico.

Sefiala igualmente el Comité@ que donde mis han progresado las refor
mas es en el terreno de los mercados financieros y de la fiscalidad, pero
que, a pesar de todo, serd necesario seguir realizando esfuerzos en ambos
casos, para su adaptacidn a las nuevas exigencias de unos mercados cada --

vez mis globales.

Los nueve aspectos sometidos a estudio,aunque son realmente impor-
tantes, no son para el Comit@ los Gnicos donde es posible realizar una re-
forma. A ellos hay que afiadir otros,como la .desregulacidn de los servi---
cios no financieros y la privatizacidn, que se sitdan en el centro de los
programas de reforma de varios gobiernos y en los que se pueden llevar a
cabo importantes avances. Asimismo, las politicas de medio ambiente apare
cen de nuevo como un foco de actualidad ante las amenazas que estan presen

tes a nivel mundial.

5 - AMBITOS DE REFORMA ESTRUCTURAL

Una vez puesta de manifiesto la necesidad de la reforma estructu--
ral, el Comité pasa a analizar cada uno de los ambitos objeto de reforma,
sefialando, en cada caso, algunos aspectos positivos y negativos del pasado
inmediato, para finalizar con la enumeracidn de una serie de medidas concre

tas a llevar a cabo.
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5.1 - Politicas comerciales y Sistema Comercial Internacional

A juicio del Comité&, los regimenes comerciales de los pafses de -
la OCDE han evolucionado, en su conjunto, hacia una menor liberalizacidn -
en el curso de los diez Gltimos afios, a pesar de haber sido objeto de algu
nos desarrollos positivos y de la reiterada voluntad de los gobiernos de -
preservar el "Statu quo" o de proceder al desmantelamiento de las medidas
proteccionistas. Un sistema comercial internacional mds libre de trabas po
dria haber contribuido a un mayor progreso en el terreno de las reformas -
estructurales de los mercados internos de productos y factores y a unos re

sultados econdmicos mds positivos.

Segin el Comité&, la reduccidn de la proteccidn tarifaria a lo lar-
go de los ciclos sucesivos de negociaciones multilaterales ha venido acom-
pafiada del recurso, cada vez mds frecuente, a obstdculos no tarifarios co-
mo las limitaciones voluntarias de las exportaciones, las restricciones -
cuantitativas y las diversas modalidades de subvenciones o preferencias -
otorgadas a los productores nacionales. Un estudio reciente del Banco Mun
dial revela que, en el conjunto de los paises desarrollados de la OCDE, -
las importaciones afectadas por obstdculos no tarifarios han pasado de ca

si un 25 por ciento en 1966 al 48 por ciento en 1986,

Pero, junto a estas actuaciones de matiz marcadamente negativo, --
hay que situar otras claramente positivas como son las llevadas a cabo en
los Gltimos afios por algunos paises como Australia, Japdn, Nueva Zelanda
y el Reino Unido, y asimismo los recientes anuncios de Suecia y Noruega -
de no renovar las restricciones impuestas en el marco del Acuerdo Multifi
bra. Mis aln, diferentes paises de la OCDE participan en acuerdos regiona
les de liberalizacidn, que es previsible pensar que se acogeran a las o--
bligaciones del GATT. El mercado Gnico europeo y la zona de libre cambio
entre Estados Unidos y Canadd son dos claros exponentes de este tipo de

actuaciones en materia de comercio internacional.

La mayoria de los estudios realizados en este terreno muestran --
que, en la practica, la proteccidn termina siendo una carga paralacolectivi
3 s
dad y que, en modo alguno, sirve para asegurar el empleo en periodos con

importantes niveles de paro; e incluso puede resultar més oneroso tratar -
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de mantener el empleo a través de medidas proteccionistas. Un estudio re--
ciente sobre los efectos de las medidas de limitacidén de las importaciones
de automdviles japoneses, relativo a cuatro paises de la OCDE -Estados Uni
dos, Canad3d, Francia y el Reino Unido- ha revelado que son muy pocos los -
empleos "salvados" mediante este tipo de restricciones. Ademds, el coste -
estimado para los consumidores de cada empleo "salvado" ha sido muy eleva-
do: entre 90,000 y 250.000 ddlares, cifras muchas veces superiores a los =

salarios anuales medios en este sector.

El Comité expresa su deseo de que las Negociaciones de Uruguay con
tribuyan, de manera sensible, a invertir las tendencias proteccionistas.
Pero reconoce que para ello es indispensable que se proceda a resolver --
cuestiones tan litigiosas como la reforma agricola, el problema del tex--
til , las subvenciones, las salvaguardias etc. Ello serf la piedra de to
que del acercamiento de los gobiernos a un sistema comercial abierto, re-
gido por unas 'reglas de juego" no discriminatorias. Es importante, igual
mente, establecer en el marco del GATT un dispositivo eficaz de examen re
gular de las politicas comerciales a fin de asegurar el respeto a estas -

reglas y la confianza en ellas.

Dada la complejidad de estas negociaciones, es evidente que no se
réd posible obtener resultados concretos de un dia a otro. Mientras esto -
sucede, el Comité mantiene que serfa interesante para todos los pafses --
miembros la adopcidn de medidas, especialmente en las siguientes direccio

nes:

- Elaborar balances nacionales sobre los costes y las ventajas de
la proteccién y llevar a cabo una amplia difusidn de los mismos,
antes de proceder a la adopcidn o ampliacidn de restricciones a
los cambios.

- Tratar de que la integracidn econdmica regional se traduzca en
la creacidn de nuevas corrientes comerciales que incrementen -
el bienestar general y no en la reduccifn de las corrientes --
existentes. La liberalizacidn regional de los cambios podria -
hacer progresar la liberalizacidn de forma sensible vy, de

este modo, reforzar el sistema multilateral.
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Ademds, segin el propio Comité, valdria la pena ver a través de --
qué medios se podria frenar la nueva proliferacién de obstdculos no tarifa

rios y dar marcha atrds en este terreno. En su opinidn,se podria actuar -
en una doble direccidn:

- Tratar de que las nuevas intervenciones, si son admisibles, lo -
sean con cardcter temporal, sean transparentes y no discriminato
rias. Para ello serfa mejor, tal vez, acudir a los derechos a-
duaneros mads que a los obstdculos no tarifarios.

- Transformar los obstdculos no tarifarios existentes en equiva-——
lentes tarifarios para promover la transparencia, lo que facili

tarfa, sin duda, las negociaciones multilaterales.

5.2 - La Politica Agricola

La agricultura del &rea de la OCDE sigue teniendo planteados gra
ves problemas derivados de la tradiqional intervencidn de los poderes pG-
£1icos en este sector. Las politicas agricolas desarrolladas en el pasado,
ademds de muy costosas, no han sido capaces de alcanzar algunos de sus ob

jetivos declarados y, en particular, el de la lucha contra la pobreza en

el sector agricola.

Por otro lado, &llas han contribuido a reducir y desestabilizar
los precios mundiales de los productos bdsicos, reforzando.de este modo, -
las tensiones comerciales entre paises de la OCDE y afectando ‘de " forma
negativa a los paises desarrollados o en vias de desarrollo que son desti

natarios de la exportacidn de productos agricolas,

El Comité alude en su Informe a los comunicados del Consejo de Mi
nistros de la OCDE en 1987-88, donde se expresaba el convencimiento de --
que el objetivo a largo plazo era permitir a los agehtes del mercado -
influir en la orientacién de la produccidn agrfcola a través de una re-
duccién progresiva y concertada de la ayuda a la agricultura e, incluso,
a través de otros medios apropiados. Para responder a las necesidades -en
particular las de los agricultores de renta més baja, de los situados en
regiones especialmente desfavorecidas o de los afectados por medidas de -
ajuste estructural del sector agricola-, el Consejo se mostraba favorable

a recurrir, si fuera preciso, a la transferencia directa de recursos, en
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lugar de mantener los precios en niveles artificialmente elevados. De es-
te modo se podria estimular el desarrollo de otras actividades y fuentes

de renta para los agricultores en zonas rurales.

El Comité subraya que estos criterios siguen siendo validos y que
es cada vez mds urgente progresar en este sentido, sobre todo, si se tie-
ne en cuenta que los costes de las politicas agrfcolas apenas han dismi--
nuido para la colectividad ajena a la agricultura. En efecto, las equiva-
lentes subvenciones a la produccidn, expresadas en porcentajes de los pre
cios internos, han pasado del 33 por ciento en 1984 al 51 por ciento en
1986. Posteriormente han descendido para situarse en tornc al 45 por cien
to en 1988, debido mds al incremento de los precios mundiales que al esta
blecimiento de medidas deliberadas. El montante total de las transferen--
cias imputadas a las politicas agricolas, financiadas por los consumido--
res bajo la formula de alzas de precios y por los contribuyentes -con car
go al presupuesto- ha sido del orden de 270 mil millones de délares en -
1988, para el conjunto de la OCDE.

Aunque las ayudas han disminuido, ello se ha debido, sobre todo,
a la elevacidn de los precios en América del Norte como consecuencia de -
la sequia padecida, y a las politicas de la CEE en materia de oferta. Pa-
ra los autores del Informe han sido muy escasos los gobiernos que,de he--
cho,han adoptado medidas para una mi@s clara orientacidn de la politica a-
gricola segilin el juego del mercado. Las reducciones efectivas de la ayuda
han sido poco importantes y apenas se ha experimentado una mejora en lo
que concierne a la transmisién de las variaciones de los precios mundia-
les hacia los mercados internos. Laé medidas adoptadas no se han inscrito,
por lo general, en el marco de una estrategia a l.p., bien definida y o-

rientada a reducir la ayuda total.

A juicio del Comit&, aunque el Consejo de Ministros ha manifesta-
do su inter&s en que se dé un cardcter prioritario a la reforma, este pro
ceso alin no ha tomado un ritmo suficientemente sostenido en el plano de -

la agricultura. Es necesario avanzar en lo sucesivo en dos direcciones:

- En primer lugar, debe reducirse de forma progresiva el aislamien
to de los mercados internos en relacidn con el mercado mundial.
Las negociaciones en curso en el seno del GATT sobre la reforma

agricola representan una extraordinaria ocasidn para alcanzar -
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este objetivo.

- En segundo lugar, el.apoyo que se estima necesario para ayudar
a los productores a su adaptacidn a las nuevas condiciones de
mercado, deberfa, llegado el caso, estar asegurado por la via
de la aportacidn directa de recursos, no vinculada a la produc

cidn o a la utilizacidn de los medios de produccidn.

5.3 - Las politicas de apoyo a la industria

Segin el Comité de Politica Econdmica, a lo largo de los Glti--
mos aios la mayorfa de los Gobiernos de los paises de la OCDE han recono-
cido la necesidad de modificar las principales 1ineas de su politica in-
dustrial. Para ello, han tratado de recurrir menos a las ayudas selecti-
vas, que pueden entrafiar distorsiones particularmente importantes; de in-
tegrar de forma mis estrecha en la politica econdmica general las medidas
destinadas a reforzar la flexibilidad y la competitividad de las estructu
ras industriales y, finalmente, de corregir las imperfecciones halladas -
en el funcionamiento de los mercados, tanto interiores como internaciona-
les. Con todo, los progresos realizados han sido modestos. Si bien es cier
to que algunas subvenciones han sido reducidas desde el principio de la
presente década -sobre todo en Suecia, Finlandia y el Reino Unido- el re-
curso a otras formas de ayuda financiera, cuyos efectos reales son menos

visibles, es objeto de preocupacidn.

Las cifras son elocuentes: Las subvenciones al conjunto de los sec
tores econdmicos representan en torno al 2 por ciento del PIB en el conjun
to de la OCDE y casi el 3 por ciento en los paises miembros europeos. Las
cifras serian sensiblemente mis elevadas si se adoptara una definicidn --
mds amplia en la que se incluyeran las ayudas financieras otorgadas bajo
la forma de desgravaciones fiscales, los préstamos a tipos de interés --

preferencial, etc..

El Comité manifiesta que las politicas de apoyo se pueden justificar
cuando tratan de cubrir un vacio del mercado, claramente identificado y gra
ve, pero reconoce, igualmente, que la multiplicacidn de las subvenciones in
dustriales implica el riesgo de comprometer la evolucidén de la economia en
conjunto. En todo caso, el coste de estas medidas para la economia interna

puede ser mis elevado que la carga presupuestaria, ya importante, que éllas

representan.
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El Comit& va alin mds lejos al sefialar que los objetivos asignados
a las subvenciones casi nunca se alcanzan. Es mds, no s8lo las subvencio-
nes no logran alcanzar sus objetivos, y si lo hacen es a costa de una --
fuerte carga presupuestaria y de una mala asignacidn de los recursos, si
no que €llas mismas han contribuido, a veces, a elevar los salarios, en -
la medida en que las empresas han podido realizar subidas salariales en -
el convencimiento de que la ayuda del Estado compensaria el correspondien

te incremento de sus costes de produccion.

Segin el Comit&, en algunos pafses la toma en consideracidn, cada
vez mds clara, de estos fracasos y de sus costes ha conducido a los gobier
nos respectivos a reconsiderar la amplitud de las subvenciones, pero son
pocos los que hanrehusado a utilizarlas. El problema sigue planteado en -
toda su dimensidn. Para su solucidn es indispensable, en primer té&rmino,
proceder a un estudio mids completo y detallado de los programas de subVen
ciones existentes,a fin de identificar de forma mas precisa, tanto sus -
costes con sus ventajas., Ello implica, sin duda, la presencia de una mayor
transparencia en este tipo de programas. Tanto la OCDE, a través de su Co
mité de Industria, como la Comunidad Econdmica Europea estdn llevando a -
cabo estudios en este sentido. En opinidn del Comité de Politica Econdmi
ca, la publicacidn de los resultados de dichos estudios ayudaria a los 8o
biernos a hacer frente a las presiones en favor de la adopcidn de progra-

mas que impliquen un derroche de recursos.

5.4 - Las inversiones directas internacionales

El Comité comienza valorando de forma positiva este tipo de inver
siones en cuanto contribuyen a la eficacia de la economfa interna, por el
hecho de que aportan recursos en fondos propios, facilitan la transferen-

cia tecnoldgica y de métodos de gestidn y refuerzan la concurrencia,

A continuacidn se refiere a la evolucidn de dichas inversiones y
destaca dos aspectos claves: Por un lado, el fuerte incremento que han ex
perimentado en los paises miembros desde mediados de los afios -80, después
de su estancamiento durante la primera mitad de la década; y por otro, -
que su reparto en el drea de la OCDE es mis equilibrado, al haber aumenta
do el niimero de paises que desempefian un papel activo en el doble aspecto

de pais de origen y de destino.
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El Comit@ reconoce que durante los Gltimos afios se ha llevado a
cabo una notable reduccidn de las restricciones a las inversiones extran
jeras en el drea de la OCDE, debido a los esfuerzos desplegados por esta
Organizacidn en el terreno de la liberalizacidn. Pero, igualmente es cons
ciente de que, al comienzo de este procesode liberalizacidn, los paises -
miembros mantenian posiciones diferentes en este terreno, hasta el punto
que, en su opinidn, persisten aln notables divergencias en lo relativo -

al nivel de rigor de las restricciones que siguen aplicando:

- Los paises ndrdicos -excluida Dinamarca- cuentan todavia con -
una reglamentacidn compleja y muy restrictiva. Estos Paises han evolucio
nado de forma mids lenta que aquellos otros donde el régimen era al prin
cipio mds restrictivo, como es el caso de Australia, Canadd y Nueva Ze-

landa. Queda, por consiguiente, mucho que hacer en este campo.

- Dentro de la CEE subsisten diferencias muy sensibles entre -
paises como Alemania, Bélgica, Italia, Holanda y el Reino Unido, donde -
la normativa oficial es muy liberal, y otros -en especial algunos de los
recientemente incorporados- donde el proceso de liberalizacidn estd aflin

eén curso.

- Los Estados Unidos han sido tradicionalmerte muy abiertos a --
las inversiones extranjeras, a pesar de algunas restricciones sectoriales

impuestas, principalmente, por los Estados federales.

- Finalmente, Jap6n, cuya politica era todavia muy restrictiva al
comienzo de los afios -70, no ha cesado de suavizarla desde entonces y en
la actualidad Gnicamente mantiene restricciones en un reducido niimero de
sectores. Sin embargo, el volumen de inversiones extranjeras directas en

este pais sigue siendo poco elevado.

La tendencia a la reduccidn de las restricciones y a la simplifi-
cacidn de los procedimientos admisnitrativos sigue adelante y los proyec=-
tos de inversidn directa son generalmente aprobados, incluso en aquellos
paises en los que existen procedimientos de examen selectivo. Sin embar--
go, segin el Comité&, se observan signos preocupantes de desarrollo de un
clima proteccionista en el terreno de las inversiones, tanto en Estados -

Unidos como en la propia CEE. Ante este hecho, el Comit& de Politica Eco-
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ndmica se muestra favorable a que los gobiernos refuercen su voluntad de
proseguir en el proceso de liberalizacidn y hagan que los agentes confien

en el mantenimiento de un sistema abierto de inversiones.

5.5 - Los mercados financieros

El Comité de Politica Econdmica reconoce que la desregulacidn de
los mercados financieros, en el curso de los {iltimos afos, ha sido lo sufi--
cientemente rdpida para hacer de este sector uno de los mids libres en lo
relativo al juego de la concurrencia y al ajuste de los precios, después
de haber sido uno de los sometidos a un control mds estricto. Reconoce, -
igualmente, que la formacidn del "mercado {inico europeo" es un importan
te factor de liberalizacidén -sobre todo en los paises de m&s reciente -
incorporacidn- en el terreno de los movimientos de capitales y de los --
servicios financieros. Sin embargo, mantiene que, ademds del efecto de -
distorsidn que ejercen los sistemas fiscales, la reglamentacidn financie
ra sigue influyendo en los tipos de interés, en la eleccidn de los ins--
trumentos financieros, en el volumen y en la orientacidn de los flujos -
de recursos y en el nivel de la concurrencia en los mercados. Todos estos
fendmenos se manifiestan, sobre todo, en Espafia, Grecia, Islandia, Portu

gal y Turquia, pero no se limitan a estoa paises.

En efecto, son todavia bastantes los paises donde se conceden --
préstamos "en condiciones favorables', no sGlo en el terreno de la vivien
da sino tambi&n en el de la agricultura, en el de la exportacidn e, inclu

so, en el de las propias colectividades locales.

Por otro lado, en algunos paises -Grecia, Japdn, Portugyl y Fran
cia, entre otros- las reglamentaciones, los cdrteles o los acuerdos tdci
tos entre establecimientos de depdsitos siguen limitando la concurrencia
a través del mecanismo de los tipos de interé@s, si bien es cierto que se

observa una tendencia hacia la liberalizacidn.

Seflala igualmente el Comité que, aunque la reduccidn de las trabas
a la concurrencia ha sido una de las principales caracteristicas de la re-
forma del sistema financiero, se sigue manteniendo una cierta diferencia-

cidn de los mercados.
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A juicio del Comité&, la globalizacidn ha sido uno de los principa-
les aspectos de la evolucidn de los mercados financieros, pero este fendme
no,unido a la reduccidn progresiva de las barreras entre los diferentes -
segmentos del mercado,plantea nuevos e importante problemas a los respon-
sables del control de la economia, que , en lo sucesivo, deberi ser mis -
preventivo que curativo. Dichos problemas se manifiestan sobre todo en el

terreno de la coordinacidn y el control.

5.6 - La politica fiscal

El Comité de Politica Econdmica comienza poniendo de manifiesto -
que la reforma fiscal ocupa un lugar de primer orden en los programas de
ajuste estructural de los diferentes gobiernos, presentando como principa
lés objetivos comunes: la eficacia, la equidad, la simplicidad y el deseo

de asegurar un volumen suficiente de ingresos.

A su juicio, la reforma mds amplia ha sido la del impuesto sobre
la renta de las personas fisicas, generalmente, mediante fuertes reduccio-
nes de los tipos -sobre todo para los tramos superiores- y la reduccibn -
del niimero de tramos. Al mismo tiempo, se ha ampliado la base impositiva
mediante la supresion de numerosas deducciones. Sefiala el Comit& que han
sido reducidos, igualmente, los tipos impositivos del impuesto sobre los -
beneficios de las Sociedades, mientras se ha ampliado la base con la reduc
cidn o la supresidn de las facilidades de amortizacidn acelerada, de los

estimulos generales a la inversifn y los beneficios fiscales especificos.

Sin embargo, las grandes reformas llevadas a cabo dejan todavia -
abierta la posibilidad de realizar nuevas mejoras. La liberalizacién de -
los mercados financieros -en particular su globalizacidn y su rfpida ex—
pansidn- deberfa acrecentar la sensibilidad de los movimientos internacio
nales de capitales a las consideraciones de tipo fiscal. Al mismo iiempo,
es necesario reducir, en lo posible, las incertidumbres a que ha dado lu-

gar la reestructuracidn del sistema fiscal.

En suma, excepcidn hecha de un reducido niimero de paises como --
Francia y Suecia, donde todavia no se ha llevado a cabo una ‘reforma en -
profundidad, la politica fiscal deberia,en lo sucesivo, centrarse en fina

lizar las reformas en curso a fin de corregir las distorsiones existentes,
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sobre todo,en relacidén con el comportamiento del ahorro. A juicio del Co

mité, los principales campos de accidn son los siguientes:

- En primer lugar, convendria reducir aquellos obstdculos al ajuste
que contribuyen a que las empresas se vean obligadas a soportar una carga -

excesiva en concepto de salarios.

- En segundo lugar, un impuesto sobre la renta de las personas fi-
sicas demasiado elevado falsea el funcionamiento del mercado de trabajo, -
favorece el trabajo sumergido y puede,incluso, ejercer un efecto disuaso—-
rio sobre el ahorro de los particulares. El tipo impositivo més alto sigue
siendo superior al 55 por ciento en Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia,

Finlandia, Francia, Irlanda, Luexemburgo, Japdn, Holanda y Suecia.

- En tercer lugar, una nueva ampliacidn de la base impositiva sobre
la renta permitiria una reduccidn de los tipos y, al mismo tiempo, la ha-

ria m3s equitativa.

- Por otro lado, los desestimulos al ahorro serian igualmente redu-
cidos si se recurre, sobre todo, a la fiscalidad indirecta, cuya base impo-

sitiva es mas amplia.

- Asimismo, la reforma de la fiscalidad de las Sociedades debe -
igualmente proseguirse en un cierto nimero de paises, de forma que el im-
puesto sea menos tenido en cuenta por las empresas a la hora de decidir -
sobre el método de financiacidn a adoptar y sobre la estructura de sus in

versiones.

- Finalmente, es evidente que la liberalizacidn de los mercados -
internacionales de capitales y la apertura de fronteras imponen la necesi
dad de reducir las desigualdades del sistema fiscal entre los paises. Ello
implica la necesidad de adaptacidn simultdnea de la estructura y de los ti
pos impositivos, a fin de rdducir las distorsiones en los flujos internacio
nales de capitales y servicios y reducir al minimo la erosidn de la base -

impositiva.
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5.7 - Politica de concurrencia

Afirma el Comité que el campo de las politicas de concurrencia se
ha ampliado sensiblemente en los Gltimos diez afios, en linea con la ten--
dencia general de los gobiernos a intervenir, de manera menos directa, en
la economia, para limitarse a definir y hacer respetar las "reglas del jue
go" aplicables a las empresas privadas. Sefiala igualmente que la concep--
cidn de la politica de concurrencia ha evolucionado a la luz de la expe--
riencia adquirida y de las modificaciones del clima econdémico general, --
Las decisiones a adoptar en relacién con las operaciones de fusibn o ad—
quisicidn de Sociedades, de creacidn de empresas conjuntas y de conclu---
sién de acuerdos de licencia,se basan, cada vez més, en un andlisis econd
mico de la estructura y situacién de los mercados mds que en la aplica---

cidn de normas tomadas al pie de la letra.

Sin embargo, el Comité mantiene que la politica de concurrencia
permanece bajo la amenaza de contra-ataques. Las ramas de actividad que
no querian o no podian adaptarse al juego de la concurrencia han tratado,
con frecuencia, de ser exoneradas de la aplicacidn de las leyes vigentes
en este terreno. A su juicio, los gobiernos de los paises de la OCDE de-

ben resistirse a este tipo de presiones.

Asimismo, la eficiencia de las politicas de concurrencia ha sido
minada por la proteccidn asegurada por los poderes piblicos a las indus-
trias nacionales, por las restricciones a los cambios y por las subvencio
nes. Los obstdculos no tarifarios son especialmente preocupantes en la me
dida en que pueden afectar de manera notable a las estructuras del merca-

do.

A la vista de los hechos expuestos, el Comité sugiere una serie -
de acciones concretas a desarrollar para reforzar las concurrencia, si bien
mantiene que la cooperacidn permanente entre los diversos paises serd el

factor que mds contribuya en su favor a largo plazo.
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5.8 - Mercados de trabajo

El Comit@ es consciente de que el buen funcionamiento de los merca-
dos de trabajo es una condicidn para alcanzar un elevado nivel de empleo, -
en cuanto contribuye a atenuar las tensiones inflacionistas y las tenden--
cias proteccionistas en los cambios internacionales, facilitando de este -

modo el ajuste estructural.

Sin embargo, reconoce que la reforma de dichos mercados es necesa-
riamente una tarea que requiere un gran esfuerzo. Es delicada a nivel poli
tico, en cuanto afecta directamente a la vida y al bienestar de los indivi

" duos. Con todo, es consciente de que se han realizado algunos progresos --
desde principios de los afios -80 hacia una mayor flexibilidad de los merca

dos de trabajo.

El Comité sefiala que las reformas llevadas a cabo son muy diferen-
tes segln el pais que se considere. Se ha permitido que el salario mfnimo
legal disminuya en proporcidn al salario medio. Se ha modificado la legis
lacidén y la reglamentacidn a fin de introducir mds flexibilidad en el es-
tablecimiento de las condiciones de empleo; la polftica de la indexacidn
automatica de los salarios ha sido abandonada o reducida; el clima en el
que se desarrollan las negociaciones colectivas se ha mejorado a través de
una mayor intervencidn de los poderes piblicos, mediante la revisidn de 1la
legislacién sindical y mediante los esfuerzos de los agentes sociales en
orden a encontrar, de comin acuerdo, los medios para mejorar sus relaciones,
y» finalmente, los programas de formacidn y reciclaje se han adaptado y
desarrollado de forma que la oferta de mano de obra responda mejor a la -
demanda y que los trabajadores puedan encontrar de manera m&s f&cil un nue

vo empleo.

Todos estos avances no son, sin duda, ajenos a la reduccidn recien
te de las tasas de paro en el area de la OCDE. Sin embargo, el Comité sefia
la que, a pesar de la disminucidn sensible observada en los Gltimos afios
en muchos paises, el nimero elevado de parados de larga duracién sigue --
siendo preocupante en muchos casos, al tiempo que revela una cierta segmen
tacidn de los mercados de trabajo. S6lo en algunos sectores aparecen prue-
bas tangibles de la presencia de una mayor flexibilidad. Los signos de una
mejora de la situacidn en cuanto a la flexibilidad del empleo s8lo se ob--
servan en las actividades de servicios, donde el trabajo a tiempo parcial

es mds frecuente que er la industria. El Comité concluye que, en un plano
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mis general, apenas existe fundamento para afirmar que, en los afios 80-,
la flexibilidad de los salarios o la adaptabilidad del empleo han mejo-

rado en su conjunto en la zona de la OCDE en relacidon a los afios -70 .

Asf las cosas, el Comité mantiene que restan por hacer muy im---
portantes progresos en el terreno de la reduccidn de las rigideces del -
mercado de trabajo, sobre todo en Australia, Nueva Zelanda y en la mayor
parte de Europa. En la mayoria de los paises se hace necesario mejorar los
procedimientos de fijacién de los salarios y de regulacidén de los conflic-
tos en el sector pGiblico, las empresas piiblicas y en otros sectores aleja-

dos de la concurrencia.

El Comité sefiala que los programas piblicos enfavor del empleo =
conceden un lugar preponderante a los mecanismos de garantia de la renta
en caso de paro, aunque reconoce que se han incrementado Giltimamente los
gastos correspondientes a las medidas destinadas a elevar la aptitud de los
trabajadores. A su juicio, esnecesario reconsiderar los medios de accidn de los
poderes plblicos a fin de conocer cémo podrian contribuir a mejorar, moral
y materialmente, a lablisqueda de un empleo y la cualificacidn profesional, a
fin de reducir la proporcidn de activos en situacidén duradera de dependen-
cia econdmica. Finalmente, sugiere que deberfa ser igualmente examinado el

papel que el sector privado podria desempefiar en este terreno.

El Comité concluye su informe sobre los mercados de trabajo sefialan
do que es necesario coordinar los diversos programas elaborados al efecto,a
fin de poder orientar mejor a los parados y hacer que los estfmulos vayan en

la direccidn deseada.

5.9 - E1 sector piblico

Al referirse al sector pdblico, el Comité de Politica Econdmica co-
mienza sefialando que, ademds de establecer el marco institucional de la eco
nomfa, los gobiernos ejercen una gran influencia como productores y consumi

dores en los mercados de productos y de factores.
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Reconoce que, en el conjunto de la OCDE, la participacidn de los
gastos totales de las administraciones pGblicas en el PIB ha disminufdo
ligeramente despu&s del tope alcanzado en 1983, si bien ascendfa todavia
al 40 por ciento en 1986. Los gastos finales -exclufdas las transferencias
sociales y los pagos en concepto de intereses- se han mantenido relativa-
mente estables en los (ltimos veinte afios; en torno al 20 por ciento del
PIB.

Sin embargo, a juicio del Comité&, la intervencidn piblica en un
cierto nimero de campos nuevos y las presiones que los factores demogréfi-
cos, entre otros, ejercen en los sistemas sociales vigentes, muestran bien
la necesidad de reducir los programas que no son prioritarios y de incremen
tar la eficiencia y la eficacia del sector pliblico a fin de limitar la pre-
sidn fiscal y la participacién del sector pGblico en los recursos disponi-
bles.

El Comité reconoce que es, sobre todo, en el terreno de las empre-
sas plblicas -cuyos déficits presupuestarios son soportados por el Estado-
donde se han realizado esfuerzos para incrementar su eficacia. La compara-
cidn con el sector privado ha permitido ver cdmo las "cosas" podrian ser
mejoradas. En muchos paises se ha procedido a redefinir, desde una Sptica
m3s comercial, las prerrogativas y las responsabilidades de los dirigentes
de las empresas piblicas. Sin embargo, en algunos pafses -sobre todo Esbaiia,
Grecia, Italia y Portugal-, algunas empresas al abrigo de la concurrencia
siguen siendo una fuente importante de presiones sobre los recursos del Es-

tado.

El criterio de eficiencia debe presidir las actuaciones del sector
pGblico y cuando sea diffcil definir este criterio, tal vez resulte de inte-
réslestablecer una comparacidn con otros paises en lo relativo a la presta
cidn de determinados servicios. En cualquier caso,el proceso de reforma en
el sector pliblico debe consistir en ensayar férmulas que se juzguen intere-
santes, en desarrollar aquellas que se manifiesten fructiferas y en abando-
nar las que no valgan la pena. Es pues indispensable seguir de cerca las

evoluciones en este sentido.
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6 - ELEMENTOS A PONER EN PRACTICA Y OBJETIVOS PARA EL ARO PROX MO

Después de algunos afos, los gobiernos de los paises de la OCDE
han reconocido, de manera explficita, la necesidad de llevar a cabo refor-
mas estructurales para mejorar la evolucidn econdmica. Los progresoss rea-
lizados en este sentido son evidentes y han cubierto un amplio frente.

Sin embargo, existen desfases considerables entre los objetivos estable-
cidos y los resultados alcanzados, sobre todo en lo relativo al comercio
internacional. Ademds, sefiala el Comité, en todos los &mbitos de la accidn
gubernamental la labor estd lejos de haber finalizado; aquf la necesidad
de imprimir un nuevo impulso a proceso de reforma. La cooperacidn interna-
cional en el marco de la OCDE e igualmente en otros circulos ha contri-

buido sensiblemente al progreso realizado.

Ahora bien, segiin el propio Comité, a medida que los gobiernos tra-
ten de progresar en la via de las reformas estructurales serd necesario re-
forzar, de forma paralela, esta supervisidn multilateral y, sobre todo,
desde el momento en que las criticas econdmicas han empezado a presentar
una carga dimensidn internacional. Para ello se pueden apoyar en la expe-
riencia adquirida en el seguimiento de las politicas macroecondmicas, pero,
sobre todo, tendrdn que recurrir a unos métodos y a un tipo de andlisis a-

propiados para la supervisidn de la accidn estructural.

6.1 - Los elementos de la supervisidn

El Comit& de Politica Econdmica da cuenta de cinco elementos en eg-

te terreno:

- En primer lugar, hay que identificar los factores del cambio a
los que las economias deben adaptarse. Son cinco los que ya se han hecho -
evidentes: el cambio de la pirdmide de edades en nuestra sociedad; los gran
des ejes del desarrollo de las nuevas tecnologias; la evolucidn de las po-
siciones concurrenciales en los cambios entre los paises de la OCDE; el pa-
pel creciente de los paises ajenos a la OCDE en la economia mundial, y las

cuestiones relativas a la proteccidn y mejora del entorno.
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- En segundo lugar, hay que apoyar la supervisidn multilateral -

en un sdlido trabajo de andlisis. Este andlisis debe hacer referencia al
comportamiento de las administraciones piblicas, al funcionamiento de los
diferentes mercados y a los efectos de las politicas sectoriales sobre la

eficacia de la economia, principalmente.

- En tercer lugar, hay que hacer un seguimiento de las politicas
y de sus efectos. Ello requiere la presencia de criterios de evaluacidn de
las medidas adoptadas. En el caso de las politicas estructurales es impor-
tante, sobre todo, preguntarse en qué medida completan y refuerzan el fun-
cionamiento efectivo de los mercados. En este sentido conviene tener pre--
sente que el mercado estd orientado por el doble deseo de la seguridad y -

de la buena administracidn de los recursos comunes.
En consecuencia, las consideraciones de eficiencia y equidad deben
inspirar la biisqueda de los criterios de evaluacidn de las politicas, tan-

to a nivel general como en los diferentes aspectos concretos.

Sefiala el Comit& que un buen uso de los indicadores cuantitativos

podria contribuir, igualmente, a otorgar una mayor eficacia a la supervi-
sidn de la reforma de las politicas, pues han puesto ya de manifiesto su

utilidad en algunos sectores y, en concreto, en la agricultura.

- En cuarto lugar, conviene que el piblico tenga un conocimiento de
los efectos de las politicas estructurales sobre la economia de los diferen-
tes paises y sobre la economia mundial. Ello contribuird, sin duda, a una

mejor adhesidn del pliblico a dicha reforma.

- Finalmente, convendria proceder, periddicamente, al examen '"entre
iguales" de las politicas estructurales de los gobiernos. Ello implica que

dichas politicas sean transparentes.

El Comité finaliza su exposicidn sefialando que, en cualquier caso,
la supervisién de las politicas estructurales dentro de 1la OCDE debe ser

considerada como un proceso de cooperacidn entre gobiernos.
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6.2 - Objetivos para el afio prdximo

El Comit& de Politica Econdmica concluye su Informe sefialando los si-

guientes objetivos cuyo cumplimiento considera importante en el afio préximo:

En el plano de la concertacidn internacional:

Avanzar en las negociaciones de Uruguay para alcanzar, en el tiem
po previsto, un acuerdo sobre la liberalizacidn de los cambios,
sobre todo.en el terreno de los productos agricolas y de los ser-

vicios, en un marco multilateral y no discriminatorio.

Reforzar el acercamiento a un sistema abierto de inversiones inter
nacionales mediante la aplicacidn de la disciplina impuesta por --

los Cddigos y decisiones de la OCDE.

En el terreno de la supervisidn en el marco del Comitd@ de Politica

Econdmica

Evaluar el papel de los indicadores cuantitativos

Hacer un seguimiento del avance de la reforma estructural y cono-

cer mejor su impacto en cada uno de los pafses miembros.

A nivel de profundizaeidnen el anidlisis

Evaluar los efectos sectoriales, macroeconémicos e internacionales

de las subvenciones a la industria.

Determinar las causas, e igualmente los remedios, de los elementos
de rigidez del mercado que retardan el ajuste, perjudican a la efi
ciencia econdmica y limitan las posibilidades de creacién del em--

pleo :

Evaluar el grado de eficiencia y eficacia del sector piblico y --

buscar los medios para mejorarlas.

Aplicar los criterios econdmicos a los problemas relativos al me-
dio ambiente, teniendo debidamente en cuenta los intereses especi

ficos, tanto de la generacidn presente como de las futuras.
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LA EVOLUCION DEL AHORRO EN LOS PAISES DE LA OCDE

El Grupo de Trabajo n0o 1 del Comité de Politica EconOmica de
la OCDE, ha concluido un reciente estudio sobre la evolucidn del
ahorro y sus implicaciones para la politica econdomica. Dado el in-
terés del tema la presente nota ofrece una sintesis de los princi-
pales puntos abordados por dicho estudio, aun no publicado.

E1 punto de partida es la calda experimentada en los ultimos
veinte anos en las tasas de ahorro e inversion en la mayor parte de
los paises de la OCDE. E1 problema se ha hecho progresivamente
preocupante dada la creencia generalizada de que s0lo un crecimien-
to del ritmo de ahorro e inversidn permitira mantener una tasa de
crecimiento real no inflacionista de la produccion y de la renta.

Los aspectos mas destacables del Estudio.

1. Pese a que existen notables diferencias entre paises, las tasas
de ahorro e inversion en el conjunto de la OCDE, han sido menores
en la decada de los 80 que en los 60 y 70. La reduccion ha sido mas
intensa en términos de inversion neta que de inversidOn bruta ya que
la partida correspondiente a amortizaciones ha sido creciente (ver
cuadro nQ 1). Como media, el ahorro nacional bruto ha disminuido 3
puntos del PNB entre los periodos 1960-70 y 1981-87. La reduccion
en la formacion bruta de capital fijo ha sido de 2 puntos. Las re-
ducciones mas importanteskse han producido en Europa continental y
en Australia.

2. Desde el punto de vista de la optimizacidon econdomica, las deci-
siones de ahorrar e invertir reflejan las preferencias intertempo-
rales de la sociedad en la eleccion de consumo y produccion. En
principio una tasa insuficiente de ahorro para financiar la inver-
sion deseada no deberja ser motivo de preocupacion, si los mercados
financieros internacionales permiten una financiacion fluida de 1los
procesos de inversion internos. De hecho la tradicional correlaciodn
existente entre variaciones de las tasas de ahorro e inversion se



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

CUADRO N® 1 2
TASAS DE AHORRO DE LA ECONOMIA
($ del PNB y del PNN)
Medias
1906 1907
1960-70 1971-80 1901-07

Estados Unidos Neto 10.6 0.9 3.9 2.9 2.7
Bruto 19.6 19.9 16.3 18.0 14.6

Japén Neto 28.6 24.6 20.2 20.8 21.3
Bruto 38.0 3.4 3.1 3.0 32.2

Alemania Neto 19.9 14.3 10.7 13.1 13.0
Bruto 21.) 23.7 21.0 23.0 23.7

Francia Bruto 26.) 29.4 19.6¢ 19.0 19.6
Reino Unido Neto 11.2 8.2 6.2 $.6 6.1
Bruto 18.7 10.1 17.8 16.9 17.1

Italia Neto 18.0 12.1 7.9 vio .
Bruto 21.0 19.2 15.6 acs o

Canada Neto 11.3 13.3 9.6 7.6 0.9
Bruto 1.0 23.1 20.3 10.9 19.4

Austria Neto 10.7 10.0 13.0 13.2 13.8
Bruto 20.0 21.6 23.0 24.0 24,3

Bélgica Neto 14.4 13.9 6.3 2.9 9.0
Bruto 22.6 .0 18.2 16.4 17.2

Dinamarca Neto 17.¢ 13.3 6.0 8.3 7.8%
Bruto 2.2 20.3 14.0 16.7 16.2

Finlandia Neto 18.7 14.2 10.7 9.9 9.3
Bruto 23.6 26.7 24¢.1 23.1 23.0

Grecia Neto 15.3 20.7 .9 s.4 6.1
Bruto 19.7 26.2 16.3 14.1 14.0

Irlanda Neto 12.0 13.1 8.3 7.9 1.1
Bruto 10.6 21.0 10.3 17.0 20.7

Holanda Neto 19.9 16.4 13.3 14.6 12.0
Bruto 26.9 23.9 22.2 23.2 21.0

Noruega Neto 16.1 14.0 15.0 10.6 10.9
Bruto 21.9 21.0 20.2 23.8 23.0

Portugal Neto 19.0 22.0 19.0 23.6 2¢.9
Bruto 23.9 28.6 23.4 27.0 20.3

Espafia Neto 16.7 16.7 9.6 1148 12.4
Bruto 28.9 23.0 20.3 2147 22.1

Suecia Neto 16. 6 11.0 6.0 7.9 7.4
Bruto 5.0 21.1 17.2° 18.) 10.)

Suiza Neto 1.2 19.4 20.2 22.3 22.9
Bruto 29.6 20.0 20.0 9.7 0.4

Australia Neto 13.7 11.0 3.4 3.4 s.$
Bruto 6.0 23.2 19.) 19.7 21.6

Nueva Zelanda Neto 14.2 15.0 14.6 14.0 1¢.
Bruto 21.2 .0 2n.9 22.0 .2
Media de los paises Neto 16.6 1.8 0.7 8.9 8.3
anteriores Bruto 2).) 23.8 20.2 19.8 19.7

Fuente: OCDE Cuentas Nacionales
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ha ido debilitando en muchos paises en los Ultimos afos. La caida
en la tasa de inversidn puede tener connotaciones mas graves por su
efecto a medio y largo plazo sobre la capacidad productiva de las
diferentes economias.

Un problema mas importante es que las decisiones racionales de
ahorro e inversion privadas puedan verse distorsionadas por el com-
portamiento del sector pablico. Por ello, los expertos de la 0CDE
sefalan que el sector publico mas que inquietarse por niveles apa-
rentemente reducidos de ahorro e inversion, debe preocuparse de que
su politica impositiva y de gasto piablico no esté conduciendo a los
sujetos privados a decisiones de ahorro e inversidon que no sean dp-
timas desde el punto de vista de la economia en su conjunto.

3. En alguna medida la ralentizacion en las tasas de crecimiento de
la inversidn en los afios 80 puede estar reflejando la menor ex-
pansidon demografica y el acercamiento entre el nivel tecnoldogico de
los paises europeos respecto a los que como Estados Unidos o Japon
van a la cabeza del progreso tecnolodgico.

4. En la mayor parte de los paises de la OCDE, la inversion empre-
sarial ha tenido un mayor dinamismo que la inversion global, debido
al retroceso que en muchos paises ha experimentado la inversion en
construccion (como reflejo de factores demograficos a largo plazo y
factores de restriccion monetaria a corto plazo) y la contencion de
la inversidn piblica como consecuencia de las politicas encaminadas
a la consolidacidon del déficit y a la limitacion del gasto pablico.

5. La disminucidn del ahorro de las Administraciones Piblicas, al
hilo de la aparicidn del crecimiento y persistencia del déficit pii-
blico desde la década de los 60, ha contribuido a la reduccidn de
la tasa de ahorro total en muchas economjas Ya que no se ha visto
compensada por un crecimiento paralelo del ahorro privado.

Este fendomeno constituye el principal cambio experimentado por
la estructura sectorial del ahorro. En todos los paises de la OCDE
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-excepto Noruega- el ahorro publico disminuydo entre los 60 y los 70
y en la mitad de los paises de la OCDE, la capacidad de financia-
cion de las Administraciones Pablicas se trocd en necesidad de fi-
nanciacion.

Durante 1los 70, el ahorro de las Administraciones Publicas
se redujo mas que sus gastos de capital. Tras la primera crisis del
petroleo, la menor intensidad del crecimiento en 1os ingresos
impositivos derivados de la calda en el ritmo de actividad econdomi-
ca, junto con el continuo crecimiento del gasto publico especial-
mente de naturaleza social, generaron déficit publicos persisten-
tes que luego se han visto acentuados a consecuencia del aumento de
la deuda publica y las consiquientes cargas financieras crecientes
en un mundo con tipos elevados de interés.

En los ahos 1981-1987, la situacion se ha degradado aun mas al
recurrir el sector publico al endeudamiento para financiar los gas-
tos corrientes tanto reales como de transferencias.

E1 cuadro nO 2 muestra la importancia del déficit de las admi-
nistraciones publicas respecto al ahorro bruto privado y muestra el
mayor valor cuantitativo de esta relacidon en los afnos 80 que en los
70. Algunos paises, sin embargo, han conseqguido resultados signi-
ficativos en la mejora de sus déeficit publicos, es el caso de Ja-
pon, Alemania, Dinamarca, Irlanda, Suecia, Australia y Nueva Zelan-
da, permitiendo asi una reduccidon progresiva del déficit y de la
relacion Deuda Publica a PIB.

6. E1 comportamiento del sector pablico, segin se deriva de los es-
tudios empiricos realizados en varios paises, afecta en forma con-
siderable al anorro privado tanto en la vertiente de los efectos
inducidos por la estructura de la fiscalidad, como los relativos al
contenido del gasto publico que en algunas ocasiones puede originar
un comportamiento privado reductor del ahorro en la medida en que
los gastos publicos vengan a cubrir ciertas necesidades futuras
(pensiones, salud, etc.) que pueden constituir estimulo al ahorro
de los particulares.
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CUADRO Ne 2
RELACION ENTRE EL DEFICIT PUBLICO Y EL AHORRO PRIVADO BRUTO
1986 1987 1988
1971-80 1981-87

Estados Unidos $.4 17.0 21,2 15.7 12,0
Japdn 7.9 8.2 4.1 1.2 0.8
Alemania 9.9 11.3 6.1 8.1 8.4
Francia 1.9 14.3 14.9 13.5 8.2
Reino Unido 14.6 14.4 13.2 7.9 +«2.0
Italia - 39.5 39.0 39.8 38.7
Canada 5.6 24.8 26.5 22.4 16.0
Austria 4.4 14.8 16.9 18.0 12.0
Bégica 23.2 46.8 40.1 32.6 30.2
Dinamarca <6.1 18.7 -28.3 -19.3 *9.4
Finlandia -17.1 0.4 -3.8 4.3 ;g.g
Holand 10.0 26.1 24.7 26, .
Nonmg: -19.8 +36.0 *47.0 ~29.2 *12.8
Espada - 258 27.7 18.3 17.0
Suecia -13.4 14.8 4.8 *40.8 *45.4
Australia 1.9 10.4 12.9 3.6 -6.6
Media de los paises anteriores ex-
cluidos Italia y Espaiia 6.6 14.6 14.4 10.6 7.2

Nota:

Una cifra negativa indica un Superavit presupuestario

Fuente: OCDE, Cuentas Nacionales y Perspectivas Econémicas 44
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Por otra parte, en pura teoria, algunos autores han sostenido
que un aumento del endeudamiento pidblico generarja -desde la pers-
pectiva de un comportamiento econdmico privado estrictamente racio-
nal- un mayor ahorro como anticipacion de la corriente futura de
impuestos necesarios para hacer frente a la carga financiera de 1la
Deuda. Los estudios empiricos realizados muestran en general que
ese efecto -conocido en la literatura econdmica como “equivalencia
de Ricardo” en honor del economista que primero se ocupd de este
tema- no es pleno en el sentido de que el aumento del ahorro priva-
do no compensa mas que si acaso parcialmente al aumento del déficit
publico.

S61o en paises como Italia, Bélgica e Irlanda en que la relacign
Deuda Publica-PIB se encuentra a niveles tan elevados que amenazan
con una situacion explosiva, se constata un comportamiento del
ahorro privado compensador del déficit publico, de una mayor enti-
dad.

7. E1 anhorro del sector privado, es sin duda la parte mas importan-
te de las fuentes de financiacidon de la inversidon de una economia

nacional.

La tasa global de ahorro bruto privado se ha mantenido relativa-
mente estable a lo largo del tiempo (ver cuadro 3) Y, en todo caso
es una relacion menos fluctuante que las tasas de ahorro de los dos
componentes fundamentales: las empresas y las familias. Posiblemen-
te existe un mecanismo de compensacidon entre la evolucidn del aho-
rro empresarial y familiar, toda vez que las familias posiblemente
contemplan los beneficios no distribuidos de las empresas como una
prolongacion del ahorro familiar que se manifiesta en el aumento de
la capitalizacidn bursatil.

Esa tradicional estabilidad en la tasa de ahorro del sector
privado, se ha reducido considerablemente en los Gltimos anos en un
amplio namero de pajses entre los que destacan, Dinamarca, Suecia y
Noruega y en menor medida en Estados Unidos, Gran Bretana e Italia.
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CUADRO N¢ 3
TASAS DE AHORRO DEL SECTOR PRIVADO
(en § del Producto Nacional Bruto y Neto)
Media
1906 1987
1960-70 1971-80 1901-87

Estados Unidos Neto 9.9 10.2 8.1 7.9 6.4
Bruto 17,1 19.2 18.7 10,1 167
Japdn Neto 18,9 20.1 15.9 16.2 14.4
Bruto 20.7 29.9 26.8 27.3 26.1
Alemania Neto 1.8 11.0 9.4 13.3 11.6
Bruto 21 20.2 20.0 21,4 218
Francia Bruto . 22.0 16.0 i9.¢ 10.0
Reino Unido Neto 6.4 0.1 8.6 9.2 8.2
Brite 13.3 16.7 10.4 1.9 103
Italia Neto 13.9 16.3 14.4 on wd
Bruto 19.7 22.9 21.7 - v
Canada Neto 8.6 12.3 1.6 12.1 12.4
Bruto 1.1 20.7 22.9% 21.3 21.3
Austria Neto 10.9 12.2 10.9 11.9 13.2
8ruto 20.9 21.7 21.2 22.0 23.3
Bélgica Neto 13.1 14.9 4.1 139.2 147
Bruto 21.2 22.8 21.8 2.8 221
Dinamarca Neto e i3 4 3.0 '
Bruto N 4.0 15.9 1u.a s
Finlandia Neto .1 iy T $.4 7.7
Bruto 18.2 19.3 20.3 18.6 20.3
Grecia Neto 1.2 19.7 15.1 12.8 2.8
HElanda Neto o 13.8 14.9 161 14,6
Bruto - 20.8 22.9 23.9 227
Noruega Neto 7.4 4.9 5.9 0.3 s
Bruto 19.4¢ 10.0 18.2 13.1 55
Suecia Neto S .6 6.7 8.7 e
Bruto " 14.3 36.5 15.4 v
Suiza Neto 16.1 15.2 16.3 17.8 18.2
Australia Neto i 3 10.7 4.8 3.7 T
Bruto v 21.3 18.1 17.7 o

Media de los paises Neto  f 11.9 lg'g 10.3

anteriores Bruto o 43 8, 0.3

Fuente: OCDE, Cuentas Nacionales
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8. E1 ahorro empresarial, que supone en general la mitad del aho-
rro privado en la mayor parte de los paises esta, en su evolucion,
fuertemente vinculado a 1a de 1los beneficios. La mejora del
excedente empresarial en los anos 80, junto con la moderacion sala-
rial, nha permitido a la tasa del ahorro empresarial remontar 1la
calda experimentada en los afos 70.

Tras un proceso relativamente largo de saneamiento de sus dete-
riorados balances, la expansidn del ahorro empresarial ha permitido
una mayor ' canalizacion de fondos propios a la inversion, reduciendo
el nivel de endeudamiento de 1las empresas y, por tanto, sus cargas
financieras.

9. E1 componente, sin duda mas importante del ahorro privado es el
ahorro de las familias. E1 grupo de trabajo de la OCDE ha dedicado
una notable atencion a algunos aspectos metodologicos relativos a
la propia medicidon de 1la magnitud del ahorro familiar -fundamental-
mente relacionados con el tratamiento de las empresas individuales,
de los bienes de consumo duraderos, y de los sistemas de pensiones
¥y seguros de vida incluidos los sistemas de seguridad social- aun-
que los ajustes que puedan realizarse por estos motivos no parece
que afecten sensiblemente a la evolucion de la tasa de ahorro.

Un aspecto metodol0gico mas importante es el relativo a la co-
rreccion de las cifras de ahorro por la inflacion. La deflactacian
de los datos del ahorro conduce a que las variaciones de la tasa de
ahorro se atenuen. Sin embargo, el grupo de trabajo 11ama la aten-
cion sobre el hecho de que las cifras de ahorro y renta tal como
las cuantifica la Contabilidad Nacional no recoge los efectos pa-
trimoniales derivados de 1la inflacion diferencial que generan
plusvalias y minusvalias patrimoniales. Sefala que algunos autores
han sugerido incluir en el concepto de renta las ganancias y
pérdidas de capital en activos monetarios que son en general
previsibles y recurrentes.

Este fendmeno puede, a veces, generar conclusiones errdneas ya
que tasas de ahorro crecientes pueden estar simplemente compensan
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do caldas en el valor del patrimonio o viceversa.

Efectos de la misma naturaleza que los de la inflacion puede:
derivarse de las alteraciones experimentadas por l1os tipos de cam-
bio de las monedas.

10. E1 punto mas debatido y extenso del estudio se consagra a la
identificacion de los determinantes del ahorro familiar que pueden
explicar las diferencias en las tasas de ahorro entre paises y en

un mismo pals en distintos momentos de tiempo.

Diez factores explicativos de la tasa de ahorro se identifican
en el estudio. Son estos:

1) La asignacion temporal del consumo a partir de la antici-
pacion del flujo de renta de los sujetos.

2) E1 deseo de constituir un ahorro futuro para la jubilacion.

3) Factores de incertidumbre.

4) E1 deseo de transmitir un patrimonio por via de herencia.
5) La programacion de la adquisicion a un cierto plazo de vi-
vienda propia o bienes de consumo duradero en general.

6) Factores demograficos.

7) E1 nivel existente de patrimonio ya acumulado.

8) Caracteristicas institucionales y estructurales.

9) Las oportunidades ofrecidas por 1los mercados financieros
tanto en colocaciones como en tipos de intereés.

10) E1 tratamiento fiscal del ahorro y, en particular, el de

los sistemas de pensiones.
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Algunos de estos factores se consideran mas especificamente en
el estudio y seguidamente nos referimos a ellos.

11. Los factores demograficos asociados a los cambios en la pirami-

de por edades de la poblacion, modifican las preferencias globales
de la sociedad respecto al ahorro. El envejecimiento de 1la po-
blacion tiende a reducir la tasa de ahorro.

Pero, con independencia del envejecimiento de 1la poblacidon que
afectara en forma alin mas negativa al ahorro en el proximo cuarto
de siglo, existe un “"efecto de generacion" en el sentido de que los
individuos de una determinada edad tienden a comportarse en forma
distinta a los de otra generacidn cuando tenian su misma edad. La
evidencia empirica tiende a mostrar que las personas nacidas des-
pués de 1939 tienen una propensidn mas débil al ahorro, como prome-
dio, que las nacidas con anterioridad.

Algunos factores demograficos y sociales tales como la tasa de
dependencia de los jovenes, la tasa de actividad de 1las personas
mayores de 65 anos o la tasa de actividad femenina pueden ser
elementos explicativos de las diferencias entre tasas de ahorro de
los distintos paises. E1l cuadro nQ 4 ofrece un indicador sintético
de algunos de estos factores y muestra la clasificacion tedrica que
de ellos se deriva para el comportamiento ahorrador en relacidn con
el realmente observado.

12. Otro factor importante a considerar es la incidencia de los ti-
pos de interés, aunque su efecto sobre la tasa de ahorro es dif]-

cilmente predecible. De una parte unos mayores intereses parecen
inducir a un mayor ahorro (efecto sustitucidon) ya que el consumo
resulta ahora relativamente mas caro por la renuncia al mayor inte-
rés que el ahorro comporta, pero también puede inducir a un menor
ahorro cuando el sujeto se ha establecido unas metas determinadas
de obtencidn de renta por la via de los intereses (efecto renta).
Los estudios empiricos no son concluyentes en este terreno, aunque
parecen inclinarse en el sentido de la existencia de una elastici-
dad positiva del ahorro respecto a los tipos de interés.
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CUADRO N° 4
INDICADOR SINTETICO DE LAS DIFERENCIAS DE NIVEL DE AHORRO ENTRE PAISES (1980-86)
Tasa de

Tasa de depen- §=

dencia de las dependen- I?g:dd:eaigs ) Tasa de Ordenacién Ordenacién

personas de la dencia de magores dei # Crecimiento actividad ted rica efectiva

hertyragedss, | - Jnvimes, 65 anos. demogrético emenina 1980 - 86 1980 - 86
Estados Unidos 3 6 6 1 7 6 6
Japén 1 4 7 3 4 3 2
Alemania 6 1 1 7 2 2 S
Francia S 5 1 4 3 4 3
Reino Unido 7 3 3 6 S 7 7
Italia 4 2 4 5 1 1 1
Canada 2 7 5 2 6 5 4

NOTA: Para cada factor los paises se han ordenado en funcidén de la influencia supuesta sobre el ahorro familiar.
La ordenaci’on tedérica se ha obtenido haciendo una media simple,
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13. Por otra parte si los sujetos consideran que los tipos de inte-
rés no anticipan plenamente la inflacion esperada, puede generarse
cierto estimulo hacia un mayor ahorro para mantener el patrimonio
en términos reales. Incluso los estudios empiricos sehalan que aun
en el caso de que los tipos de interés anticipen correctamente la
inflacion existe un cierto efecto estimulante del ahorro. Correla-
tivamente en periodos de ralentizacidn de las tensiones inflacio-
nistas, el hecho de que la situacion patrimonial de los sujetos sea
mejor que la prevista, en términos reales, puede incitarles a aho-
rrar menos.

En parte este efecto, en principio sorprendente, puede estar
reflejando también una respuesta a la mayor incertidumbre que com-
portan los procesos de inflacion que lleva a las familias a ahorrar
mas intensamente cuanto mayores sean las tasas de inflacién.

14. La composicion del patrimonio y sus variaciones de valor puede
igualmente ser un elemento influyente en las decisiones de ahorro
familiar. Las plusvalias en acciones incrementan e) patrimonio, in-
ducen un mayor consumo y reducen la tasa de ahorro. Las minusva-
17as, por el contrario tienden a reducir el consumo y a aumentar el
ahorro como efecto compensador. La experiencia del crash bursatil
de octubre de 1987 muestra, sin embargo, que los efectos negativos
del desplome de los mercados de valores no afectdo de forma tan sus-
tancial como podia esperarse al comportamiento de consumo, tal vez
porque los sujetos le otorgaron un caracter transitorio que afectd
relativamente poco a su actividad.

En algunos paises, los incrementos de valor experimentados por
la propiedad inmueble han constituido un elemento estimulante del
consumo tanto en forma directa, como indirectamente por 1la mayor
accesibilidad al endeudamiento familiar por la via hipotecaria. Es-
te fendmeno junto con la liberalizacion de los mercados financieros
y el espectacular aumento de la innovacidon que ella comporta, ex-
plica que los incrementos de valor patrimoniales hayan ido acompa-
nados, en general, por un incremento en el endeudamiento bruto de
las familias particularmente en Estados Unidos, Francia, Gran
Bretaha, Australia, Suecia, Finlandia y Noruega. Es cierto que en

la mayoria de los casos ese mayor endeudamiento se ha dirigido
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a la financiacion de la propia vivienda, pero también han tenido
importancia otras finalidades de bienes de consumo duradero.

15. La estructura de la fiscalidad se considera con generalidad co-
mo un factor de gran importancia sobre las decisiones de ahorro fa-

miliar y, con igual generalidad existe una Ccreciente preocupacion
por los efectos negativos de la fiscalidad sobre el proceso de
ahorro-inversion.

Pocas afirmaciones cabe hacer en este terreno con validez gene-
ral. Los efectos de la fiscalidad sobre el ahorro dependen cru-
Cialmente de la forma en que los impuestos afecten a la rentabi-
lidad real del ahorro y de la elasticidad del ahorro familiar res-
pecto a su rentabilidad efectiva. Obviamente un sistema impositivo
basado en la renta afecta mas negativamente al ahorro que un siste-
ma fundamentado en el gravamen sobre el consumo o el gasto perso-
nal.

En la practica no hay sistemas basados exclusivamente sobre el
gasto ni sistemas que no excluyan algunas partidas de ahorro o in-
version familiar de la renta fiscal.

Los estudios empiricos realizados tienden a mostrar una consi-
derable efectividad a los factores fiscales como estimulante de 1la
constitucion de ahorro con fines de jubilacidon y el encaminado a la
financiacion de la vivienda. Este dltimo tratamiento fiscal fa-
vorable a la vivienda requiere especiales controles Yy cautelas ya
que de una parte su éxito puede generar una “sobreinversign® de
origen fiscal en el sector de la vivienda, de otra parte fomenta el
endeudamiento al ser, en general, deducibles los intereses pagados
en créditos hipotecarios, cuya utilizacidn para la efectiva ad-
quisicion de la vivienda deba ser estrechamente vigilada para evi-
tar que la ventaja fiscal se aplique a 1la adquisicion de otros
bienes reales o financieros que no se desee estimularr.

E1 informe destaca que la extension indebida de algunas ventajas
fiscales -que siempre generan algiin tipo de distorsign- junto con
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14.

las mayores posibilidades derivadas de la liberacidon del sistema
financierro, produce una interaccidon que puede generar desequili-
brios en otras partes del sistema econdOmico y, particularmente, en
la degradacion de la posicidn exterior del pais.
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EL MERCADO SECUNDARIO DE BONOS Y
OBLIGACIONES DEL ESTADO EN LA ENCRUCIJADA
Servicio de Estudios de GESMOSA
Mayo 89

La amplitud y profundidad del mercado secundario de deuda a medio
y largo bajo el sindrome de la asimetria

Como es conocido, el mercado secundario a vencimiento de
deuda publica anotada se estructura en dos escalones: por una
parte, el "nucleo" del mercado en el que la operatoria se realiza
entre instituciones calificadas por el Banco de Espana (bajo una
serie de criterios y requisitos) como ncreadores de mercado", a
través de sistemas de negociacioén "ciega" (como el automatico de
GESMOSA - MAD) que garantiza el anonimato en las operaciones. Por
otra, el mercado entre titulares de anotaciones en cuenta. Fuera
de esta estructura se enmarcan las relaciones entre los titulares
calificados como "entidades gestoras" (también bajo una serie de
requisitos) y sus clientes, es decir los terceros. En esta nota
analizaremos globalmente el mercado a vencimiento de deuda del
Estado a medio y largo plazo, es decir, de Bonos Yy Obligaciones
negociados en los dos escalones sehalados. Nos detendremos
primero en la cuestién de la profundidad del mercado para
estudiar después la estructura de las rentabilidades y finalmente
la operatoria a plazo, embrién del mercado de futuros. Haremos
siempre especial hincapié en la relacién de las gestoras con los
terceros no titulares de cuenta y en concreto en el "efecto
cupoén'.

Antes de entrar en la cuestidn de los volumenes negociados,
conviene recordar que, como en todos los mercados de deuda
publica, 1la relacion con los terceros de las entidades gestoras
cobra un papel estabilizador del mercado. Como hemos visto, en el
mercado de Letras esta relacién determinaba el mercado "repo" de
Letras. En el caso de las Letras el mercado a vencimiento tenia
una importancia practicamente residual. En el caso de la deuda a
medio y largo plazo, si bien la relacién con terceros se realiza
preponderantemente via cesiones temporales, el mercado secundario
hegeménico es el mercado a vencimiento. Ello es asi porque su
regulacién actual prohibe la cesién "repo" a terceros de Bonos Y
obligaciones gque no hayan sido adquiridos a vencimiento. ES
decir, las entidades gestoras no pueden ceder "repo" deudas a
medio y largo plazo e han adquirido con pacto de reventa. Esto
convierte en residual el mercado de "repos" con estos
instrumentos Yy permite el desarrollo, en el seno del mercado a
vencimiento, de un segmento importante de operatoria a plazo
(embrién del mercado de futuros en deuda publica).

El mercado al contado de deuda ha sufrido desde  su
nacimiento un comportamiento de los volumenes negociados
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claramente "maniaco-depresivo" por sus fuertes oscilaciones. Si a
ésto unimos 1la confusién conceptual que durante muchos meses
estaba implicita en 1las cifras publicadas por 1la Central de
Anotaciones, que no distinguian entre la operatoria diaria al
contado y 1la ejecucién de operaciones a plazo realizadas
previamente a cada fecha, el resultado hace complejo el analisis.
Aqui hemos utilizado medias méviles de diez dias hdbiles (dos
semanas naturales).

Si bien el mercado de deuda a medio y largo plazo anotada
existe desde que en la segunda mitad de 1987 se fue generando la
regulacién de la Central de Anotaciones, el verdadero surgimiento
del mercado se produjo en marzo de 1988, cuando comenzé la
operatoria del nucleo del mercado, la operatoria "ciega". Desde
entonces 1los volumenes negociados diariamente por el mercado
sobrepasaron diariamente 1los 20 m.M. de Pesetas (téngase en
cuenta que se trata de operaciones a vencimiento y, por tanto, a
plazos no cortos en general), hasta que en septiembre del mismo
afno la negociacién comenzdé a declinar, para hacerse minima desde
noviembre hasta abril de 1989.

Esta trayectoria parece relacionada con la evolucién de los
tipos de interés en 1los mercados monetarios gque mostraron
expectativas implicitas de tipos al alza de forma clara Yy
contundente precisamente desde septiembre. E1 mercado de deuda
parece haber funcionado pues de una manera asimétrica en relacién
con 1los tipos de interés, de forma que con precios al alza o
estables 1la operatoria ha sido sustancialmente superior que con
precios a la baja. Ello pone de manifiesto la importancia de dos
carencias que, en nuestra opinién, han causado esta asimetria.
Por una parte la no segregacién en la gestién de las
instituciones participantes en el mercado entre cartera
"especulativa" Yy cartera "de inversioén". Una cartera
"especulativa" debe gestionarse de forma estrictamente
financiera, valorando a precios de mercado, de forma que cuando
bajan los precios la valoracién explicite las pérdidas de 1la
cartera se produzcan o no ventas en ella. Por contra, una cartera
"jinversora" no tiene por qué estar sujeta al imperativo de una
valoracion frecuente ya que su larga permanencia en la
institucién busca las ventajas de una posicién estratégica.

Por otra, la escasez Yy oco uso de los instrumentos
financieros de cobertura del riesqgo de tipos de interés. La
operatoria a plazo no comenzdé a desarrollarse hasta bien entrado
1988 y, de hecho, la regulacién del mercado a plazo de deuda
anotada no se desarrolldé hasta noviembre de 1988. Hasta el 28 de
marzo de 1989 no se regularon las operaciones a plazo, a futuro y
de opciones por 1la Direccién General del Tesoro Yy Politica
Financiera.

A pesar de estas cuestiones el mercado secundario de deuda
publica ha abierto la posibilidad de un desarrollo futuro del
conjunto de los mercados financieros a medio y largo plazo.
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Ademas, se ha constituido ya como una referencia obligada en el
andlisis de 1la Curva de rentabilidades. Nos detendremos a
continuacién en ello.

Estructura temporal de las rentabilidades

La Curva de rentabilidades del mercado de deuda anotada tuvo
una forma claramente positiva hasta el mes de septiembre de 1988
para pasar a mostrar una pendiente negativa a partir de que en
dicho mes comenzaran a elevarse fuertemente los tipos de interés.
Las rentabilidades de referencias con mas de 3 afos de vida se
elevaron fuertemente en septiembre, pero de una forma mencs
pronunciada que las referencias mas cortas. No obstante, si
consideramos la evolucién de la rentabilidad media de las
referencias con vencimiento entre 2 y 3 afos, las mas operativas
del mercado, en relacién con las referencias con amortizacioén
entre 1 y 2 afnos, puede observarse que la pendiente de la Curva
ha sido realmente muy poco pronunciada, tanto cuando la Curva era
creciente como después cuando se torné decreciente para los
vencimientos superiores al ano.

Sin embargo, una vez que en septiembre cambiara el signo de
la Curva, ésta no ha hecho sino desplazarse de una forma casi
paralela conforme los tipos de interés ascendian. La elevacioén de
tipos pues, no provocaba una intensificacion del diferencial
entre ambos extremos de la Curva sino, mas bien, un mantenimiento
de éste. Hay que sehalar, en todo caso, que la negociacidén de las
referencias de mas de 3 anos fue deteriorandose dramaticamente a
partir del mes de marzo, como consecuencia del menor dinamismo
del mercado primario y de la propia elevacién de los tipos de
interés, lo que hace mas apropiada la consideraciodn de la deuda
con plazo inferior a 3 anos para este andlisis.

En los graficos adjuntos (3 Yy 4) pueden observarse
conjuntamente las evoluciones de las rentabilidades de los Bonos
y Obligaciones del Estado (titulos con cupén y con retencion
fiscal) junto a las de las Letras (al descuento y sin retencién
al vencimiento) negociadas en el secundario a vencimiento. Para
los plazos similares (grdfico 3) estas evoluciones muestran una
paulatina ampliacién del diferencial entre unas Yy otras
rentabilidades. Este diferencial positivo, en favor de la deuda
con cupdn, parece haber aumentado sensiblemente desde septiembre,
coincidiendo con 1la ampliacién del diferencial "depo-repo" del
mercado interbancario y con la relativa escasez de Letras en la
cartera de las instituciones financieras.

Si consideramos (grafico 4) la rentabilidad media de las
referencias con vida residual entre 2 y 3 anos en relacién con el
tipo de interés medio del mercado de Letras largas (12 meses) a
vencimiento, la cuestién de 1la pendiente de la curva ha de
tenerse en cuenta, en contraposicién con la "prima" de 1los
titulos con cupén. Asi, conforme 1la curva se invertia el
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GRAFICO - 3
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diferencial entre ambas rentabilidades se reducia hasta ser
favorable, ya en nuestros dias, a las Letras del Tesoro.

Mercado secundario: andlisis sequn referencias

Si descendemos a una desagregacién de la negociacién del
mercado ) secundario de deuda a medio y largo plazo segun
rgferenc1as el andlisis ha de detenerse en la estructura de 1la
liquidez del mercado y en la cuestién del cupén. El saldo vivo,
el saldo cedido a terceros, .tanto a vencimiento como con pacto de
recompra Yy el monto del cupdén son factores que determinan la
llqgldez de una referencia en el mercado secundario y en gran
medida las primas o descuentos de su precio. Esta liquidez se
expresa por medio de indicadores tales como el volumen medio
negociado y la frecuencia de negociacién o el indice de rotacidn,
que expresa el volumen total negociado en relacién con el saldo
vivo, y esta 1ligado a la variabilidad de las rentabilidades
negociadas.

CUADRO - 1

INDICADORES DEL GRADO DE LIQUIDEZ DE LA NEGOCIACION AL CONTADO DE
ALGUNAS REFERENCIAS DE DEUDA PUBLICA A MEDIO Y LARGO PLAZO
Perfodo 1/07/88 - 31/03/89

Volumen Numero de Numero de Desviacién (%)

Volumen medio operaciones operaciones tipica de la TIR Indice de

Total diario total medio diario de P. minimo rotacion
8-11,70-ABR91 753,7 4,4 1.433 8 0,98 166,5
B-10,10-JUNSY 73,7 0,9 170 2 1,25 19,7
B- 9,40-0CT89 281,1 1,9 4064 3,6 1,25 47,6
B-11,25-ENE92(*) 19,5 0,5 61 1,6 0,29 9,6
B- 8,25-D1C89 163,64 1,6 393 3.3 1,19 77,8

.....................................................................................................

(*) Emitida el 18 de noviembre de 1988.

Fuente: Servicio de Estudios de GESMOSA sobre datos diarios de la Central de Anotaciones.

Los Bonos del 11,70 % de abril del 91 constituyen la
referencia mas liquida del mercado de deuda a vencimiento. Otras
referencias que han mostrado una elevada liquidez son los Bonos
del 9,40 % de octubre del 89 o, con un vencimiento mas largo, los
Bonos del 11,25 % de enero del 92. Se trata de referencias con
muy fuertes saldos vivos detras y con elevado grado de cesién a
terceros.

Ademas de la cuestién de la liquidez, el cupdn es también
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uno de los determinantes fundamentales de la rentabilidad de una
referencia en el mercado secundario. En el mercado espafol 1la
diversidad de tipos de cupones es enorme: desde el 13,75 % de las
Obligaciones de marzo del 91 hasta el 8,25 % de los Bonos de
diciembre del 89, si nos atenemos a las referencias anotables.
Ello hace que el "efecto fiscal" y el "efecto cupdén" sean
altamente relevantes en el andlisis del mercado de deuda.

El "efecto cupdn" es producto de la retencién del 20 ¥ que
actualmente se practica sobre el tenedor de la referencia en el
momento del pago del cupén semestral. El efecto fiscal es mayor
cuanto mayor es el cupén. Este efecto fiscal es el origen del
vefecto cupén", por el cual, como la retencién se practica sobre
el tenedor de la referencia en el momento del pago del cupdn Yy
dado que 1los terceros tenedores de Bonos u Obligaciones
adquiridos con pacto de reventa son aversos a la retencidn
fiscal y que el cobro del cupén por parte del tercero tenedor
conlleva complicaciones insalvables cuando el plazo de cesidén es
pequerno, las entidades gestoras recompran en la fecha del pago
del cupdn la casi totalidad del volumen cedido temporalmente con
el fin de soportar ellas la retencién. Al mismo tiempo que
realizan esta operacién, las entidades gestoras sustituyen, en
general, por Letras del Tesoro cedidas con pacto de recompra la
referencia de deuda recomprada en el dia de pago de cupdén. De
esta forma, la cuenta de terceros no sufre el efecto fiscal que
es soportado enteramente por la entidad gestora en su propia
cartera. Una vez cobrado el cupén las gestoras realizan el
proceso inverso de retorno de los saldos a su origen.

Este "efecto cupén" hace muy relevante la estimacién de 1la
distribucion del saldo de terceros entre cesiones a vencimiento y
cesiones ‘"repo", bajo 1la idea de que aquél sélo afecta a las
cesiones "repo". Del conjunto de la deuda anotable, un 75 % se
encontraba anotado en cuentas de terceros a mediados del mes de
abril. De estas cuentas, que en conjunto se elevaban a 2.833,1
m.M. un 77 % correspondian a cesiones con pacto de recompra. En
el cuadro adjunto puede observase esta estimacién para cada
referencia.

La importancia de las cesiones "repo" en el seno del saldo

de terceros pone de manifiesto la relevancia del efecto cupon.
Sin embargo, éste no afecta a la formacién de los precios en el
mercado de deuda a vencimiento, como puede apreciarse en los
graficos adjuntos. Su incidencia se manifiesta, no obstante, Yy en
ocasiones de una forma dramatica, sélo en el mercado de '"repo"
con Letras ya que el efecto cupén tiende a ocasionar escasez de
Letras cuando la referencia de deuda en cuestién goza de un alto
tipo de cupén y de un elevado saldo "repo" en terceros, Y cuando
la cartera de Letras de las instituciones financieras es reducida
como consecuencia, por ejemplo, de expectativas al alza en los

tipos de interés.
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DEUDA PUBLICA A MEDIO Y LARGO PLAZO ANOTABLE:
ESTIMACION DEL SALDO A VENCINIENTO EN TERCEROS POR REFEREWCIAS

CUADRO

=2

Tipo
Tipo cupdn
Bones 10,10
Asortizabie 10.00
Bonos 9.40
bonos 8.2
Amortizable 8.50
Bonos 9.80
Bonos 10.1%
Bonos 13.50
Bonos 11.70
Bonos 12.75
Bones 12.85
Bonos 12.85%
Bonos 12.8%
Bonos 12.90
Ronos 12.90
Bonos 12.65
Asortizabie 11.50
Bonos 11.70
Bonos 12.45
Eonns YEAS
ubligaciones  [4.7%
Bonos il.ed
Bones 11,79
Obligaciones 13,50
Bonos 10,00
Ronag 10.00
Ubligaciones  (1.7%
Boros 1,25
Bonss 12.90
Obirqaciones  11.70
05ligacicnes 9.95
Obligacicres  10.75

TOATALES

Fecha de Emisién
es1816n original

18- Jun-86 7.8

02-Jul -86 20.4

01-0ct-86 591.0 .
18-Dic-86 210.0

23-Dic-86 5.6

25-Feb-87 95.4

25-Mar-87 23.7

15-Abr -85 74.
25-Abr-87 65
25-Hay-87 478.
25-Jun-87 76.4
25-Jul-87 54.1
25-Ago-87 51.0
25-5ep-87 23.0
25-0ct-87 20.1
25-Nov-87 80.4
20-D1c-8% 67.0
20-D1c-85 33.8
25-D1c-87 70.7
25-Ene-88 203.2
25-Mar -85 101.1
26-Mar-86 320.0
25-Feb-48 452.6
28-Jun-RS 55.2
18-May-88 202.1
18-Ago-88 165.1
15-Nov-85 30.0
18-Nov-88 203.3
18-Feb-89 63.0
10-Mar-86 1.7
30-Jul-86 250.6
30-Ene-89 8.3

la Asortiz.
oblig.-opci.

18-Jun-89
02-Jul-89
01-0ct-89
18-Dic-89
23-D1c-89
25-Feb-90
25-Mar-90
15-Abr-90
25-Abr-90
25-Hay-90
25-Jun-90
25-Jul-90
25-Ago-90
25-Sep-90
25-0ct-90
25-Nov-90
20-D1c-90
20-Dic-90
25-D1c-90
25-Ene-91
25-Mar-9]
2b-Mar-9]
18-Abr-91
28-Jun-9!
18-Jul-9)
18-0ct-9!
15-Nov-91
18-Ene-92
18-Abr-92
10-Mar-94
30-Jul-94
30-Ene-99

Pago
1ER.CUP

Pago

20.CUP

O PN e e

Estisacién Resto Saldo no
saldo terceros  terceros anotado
a vencimiento (13/4/1989) (13/4/1989)
3.4 244.8 17.9
1.7 1.7 18.6
87.0 « 280.0 - 16.8
64.8 150.1 25.3
0.5 0.6 5.0
17.9 65.3 14.2
18 T 2.1
8.6 20.1 2.1
9.0 37.4 13.5
2.4 T2 10.0
13.6 36.9 25.2
10.3 21.0 19.6
11.4 24.4 8.2
3.2 5.3 6.6
1.3 2.9 7.2
14.5 55.6 7.2
5.8 6.2 39.7
¥.d i.6 7.8
8.7 32.3 10.2
46.1 150.0 13.9
20.2 4.2 38.8
18.2 2.4 1137
81.7 280.3 18.2
11.1 22.0 4.7
59.5 166.4 4.0
116.1 16.5
4.5 15.7 8.7
141.5 u.7
4.0 0.0
18.6 4.7 29.9
86.3 164.4 18.2
5.2 0.0
641.1 2192.0 511.4
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El mercado a plazo, embrion del mercado de futuros en deuda

El mercado a plazo de deuda anotada a vencimiento incluye
aquellas operaciones de compraventa simple en las que la fecha de
ejecucion dista al menos cinco dias habiles de 1la fecha de
contratacién. Su operatoria esta regulada por la Circular numero
12/1988, del 8 de septiembre, del Banco de Espana, pero en la
practica su extensidén no ha tenido lugar hasta la formacién de un
mercado a plazo en el nucleo del mercado secundario, en el
segmento ciego el uno de marzo de 1989.

La operatoria ciega a plazo conllevaba una serie de
problemas ligados al anonimato de su negociacién. El
desconocimiento de 1las partes hace complejo el tratamiento del
riesgo implicito en cada operacién a plazo negociada. Por otra
parte, 1la escasa liquidez de la mayor parte de las referencias
negociables muestra un mercado al contado débil sobre el que
construir un mercado a plazo digno. Finalmente, parece claro que
sédlo se extendera la operatoria a plazo con deuda a medio Y
largo plazo si se resuelven los problemas de su negociacioén en el
segmento ciego.

Como quiera que la Circular numero 1271988 abria la
posibilidad de que toda operacién a plazo pudiera ser liquidada
por diferencias en cualquier fecha del periodo comprendido entre
su contratacién y su ejecucion, este yltimo momento incluido, ha
podido llevarse a cabo el establecimiento de dos mercados a plazo
paralelos en el seno del segmento ciego, ambos sometidos a la
liquidacién diaria del contrato; uno, con entrega del papel en el
momento de la ejecucioén, y otro sin entrega.

El1 mercado ciego sélo negocia a plazo con entrega del valor
tres de las referencias negociables al contado, por ser de las
mas liquidas:

- Bonos del 11,70 % de abril del 91.
- Bonos del 10 % de julio del 91.
- Bonos del 11,25 % de enero del 92.
y s6lo una sin entrega, los Bonos del 11,70 % de abril del 91.

Este mercado fija también fechas concretas para la
operatoria a plazo de forma que la fecha de ejecucién de todo
contrato a plazo negociado en este segmento debe coincidir con el
dltimo miércoles del mes corriente O el ultimo miércoles de cada
uno de los dos meses siguientes. cuando sélo restan cuatro dias
habiles para la fecha mas proxima de la ejecucioén, 1la cotizacion
a plazo mas larga incluye una nueva fecha, Yya que la operatoria
de 1la fecha mas proxima se considera a partir de entonces
operatoria al contado. Si alguna de estas fechas resulta festiva,
se considera a efectos de la ejecucion al dia siguiente, © bién,
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si estad tambien fuera festiva, el anterior dia hébil.

El sistema de liquidacioén utilizado por el segmento ciego se
fundamenta en la liquidacién diaria propia de un mercado de
futuros, pero descansa no sobre una institucién de clearing sino
sobre la gestién por los brokers del mercado (de forma alternada
mensualmente) de la generacién de un precio tedrico de
liquidacién fijado cada dia con valor en la liquidacién del dia
siguiente, hasta el dia anterior a la ejecucién, y de otro precio
generado por un procedimiento diferente con valor en el dia de la
ejecucién con o sin entrega del papel.

El precio de liquidacién del periodo con valor hasta el dia
antes de la liquidaciodn resulta de agregar dos componentes de una
forma ponderada: el grecio de contratacién medio ponderado del
dia para la fecha de ejecucidén y un precio de referencia obtenido
a partir de las cotizaciones realizadas por un grupo numeroso de
entidades en el momento del cierre de la negociacién del dia
(12,30 horas). Estas cotizaciones deben realizarse sobre precio
de compra y de venta, Yy con un diferencial maximo de 15 puntos
basicos. El precio de liquidacidn definitiva, es decir, el que
tiene valor en el momento de la ejecucién del contrato a plazo,
se forma de una manera diferente. En el caso de los contratos sin
entrega de titulos, el precio se fija mediante el calculo de un
precio medio ponderado gque surge del siguiente proceso de
cotizacién: durante la media hora posterior al cierre del ultimo
dia de negociacion, todas las entidades cotizan 100 millones de
pesetas a la compra y a la venta, de una operacién al contado,
con un diferencial maximo de 15 puntos basicos. Estas
cotizaciones son recibidas por el broker encargado (rotativo) que
cruzara automaticamente operaciones si resulta haber un precio de
compra superior a uno de venta. Posteriormente introduce el resto
de posiciones en 1la pantalla de cotizacioén de operaciones al
contado, lo cual puede producir también alguna casacion
automatica con las posiciones que alli hubiera. Con las
operaciones ejecutadas por ambos procedimientos y con las
posiciones de soporte del mercado que resten en la pantalla
(siempre y cuando haya en los dos lados del mercado), se calcula
un precio medio ponderado que sirve como precio de liquidacién
final de los contratos.

En el caso de los contratos con entrega de papel no se forma
un precio final de liquidacién, sino que el ultimo dia se
invierte todo el proceso de liquidacién realizado durante la vida
del contrato y éste se ejecuta al precio pactado en su origen.

La liquidacién diaria de contrato en el segmento ciego
permite una gestién del riesgo mas adecuada, en el contexto del
anonimato de la operatoria, gque un simple mercado a plazo. Se
trata de un mercado a medio camino entre el mercado a plazo y el
mercado de futuros y, por tanto, de un embrién de éste. El
desarrollo futuro de la operatoria, tanto al contado como a
plazo, permitira la creacién de sistemas de liquidacién vy
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compensacién gestionados por una institucidn de clearing creada
por el propio mercado, encargada de su contrapartida de todos los

contratos, que suponga un avance en la institucionalizacién del
mercado de futuros.

La operativa mostrada por el mercado a plazo en su segmento
ciego ha ofrecido una base solida para la extensién de estas
operaciones al resto del mercado de deuda. Asi, analizando el
volumen negociado en el conjunto del mercado a plazo puede
observarse el claro incremento de la negociacién provocado por
funcionamiento de la operatoria ciega a partir del uno de marzo
de 1989. Aunque sin los sistemas de liquidacién del nucleo del
mercado, el segmento "cantado" ha seguido las pautas de
comportamiento del ciego y utiliza las fechas fijas de ejecucioén
de una forma tacita (aunque no exclusiva).

Una variante de la operatoria a plazo, al margen de 1la
realizada por el Sistema automatico de liquidacién, ha sido la
realizacién de operaciones simultaneas de compra/venta al contado
y venta/compra a plazo, tanto en el segmento ciego como en el
resto del mercado. Se trata de operaciones caracterizadas por dos
notas basicas. Por un lado, la simultaneidad temporal de la venta
(compra) al contado y la compra (venta) a plazo de una misma
referencia cuya contrapartida respectiva resulta la misma
institucién. Por otra, la aplicacién automatica del tipo de
interés "repo" del mercado interbancario sobre un precio de
valoracién en contado que no necesariamente coincide con el de
mercado, con el fin de determinar el precio a plazo.

Las instituciones participantes como parte tomadora de
fondos en este mercado pueden vender la deuda a un precio que
tiende a ser el original de su cartera, de forma que no genera
pérdidas, para volver a comprarla en el momento de la ejecucion
de la operacién simultanea a plazo a un precio tal que el "repo"
implicito entre las dos operaciones sea igual al tipo "repo" del
mercado interbancario. De esta manera, la institucidn prestadora
(compradora del titulo al contado y vendedora a plazo) goza
durante el periodo del plazo de un titulo adquirido que puede
utilizar a su vez en operaciones "repo" con clientes no titulares
de anotacioén en cuenta.

Conclusiones

La reciente historia del mercado secundario de Bonos Y
Obligaciones ha puesto de manifiesto la necesidad de que tanto
los poderes publicos como los propios agentes del mercado den un
impulso importante a su desarrollo, ya que éste se encuentra en
una situacién marcada por la asimetria de la negociacién frente a
la evolucioén de los tipos de interés. Reformas de orden contable,
cambios de 1los usos en la valoracién de las carteras, Y mayor
utilizacioén de los instrumentos de cobertura daradn més
profundidad, tanto al mercado al contado, como al mercado a plazo

8



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

y ofrecerdn una base mas sdélida a la liquidez de la deuda publica
y al desarrollo de la politica monetaria y de deuda publica

nuestro pais.
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Mercados Monetar ios. Mercado de Valores
Hacia el Mercado Unico Europeo

Crénica de las XVI Jornadas de Mercado Monetario de 1.989
organizadas por Intermoney.

Durante los pasados dias 3, 4 y 5 de Mayo se han desarrollado
en Roma las XVI Jornadas de Mercado Monetario que convoca anualmente
Intermoney. Cerca de 400 profesionales han acudido a dicha cita para
analizar y debatir los problemas candentes de los mercados financieros y,
ademis, contribuir a que el proceso de integracién efectiva de Espafia en
el seno de la C,E,E. avance un paso mas, tomando camo referencia el
horizonte del Mercado Unico de 1.992.

A lo largo de las tres jornadas de trabajo se han producido
hasta dieciocho intervenciones, con debates adicionales en algunas de
ellas. Desde la apertura de las sesiones, a cargo del Director General
del Banco de Espafia D. Angel Madrofiero, hasta el cierre de las mismas,
realizado por el Gobernador del Banco de Esparfia, se ha constatado el
enorme interés, existente entre los asistentes, por analizar y ponderar
la actual situacién financiera espafiola, y proyectar su futura
integracién en un Mercado Unico.

En las pAginas que continan se realiza una apretada
exposicidén de los Tamas alli tratados y de las cuestiones mis relevantes
de los mismos. TAa obligada puntualidad de esta referencia obliga a la
sistesis, pero el conocimiento de lo alli expuesto, permite profundizar
posteriormente en los textos directos de las intervenciones.
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Las Jornadas se estructuran sobre dos bloques de temas. Un
primer bloque hace referencia a la situacién de nuestros mercados
monetarios y de valores. El segundo desarrolla aspectos muy importantes
de los sistemas financieros en 1los procesos de convergencia hacia el
Mercado Unico.

Fn el primer grupo las intervenciones se nuclean sobre las
siguientes cuestiones:

1) . Desarrollo de la reforma del mercado de valores.

2) . Experiencia y futuro del mercado de Deuda Péblica.

3) . Horizonte de los mercados de renta fija privada.

4) . Bvolucién de la funcién de tesorerfa en las entidades de
crédito.

En el segundo grupo los temas quedan agrupados de esta formas

.« 5) . Problematica de la liberalizacién de capitales y de

servicios.

6) . Armonizacién fiscal.

7) . Desarrollo de la regulacién comunitaria.

8) . Perspectiva del nuevo mercado financiero.

9) . Entidades financieras: Su ewolucién. Problemas de
supervisién.

10) . La unién monetaria,

11) . Entrada de la peseta en el Sistema Monetario Eurcpeo.
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1., Desarrollo de la reforma del mercado de valores:s Exposicién del
Presidente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores Luis Carlos
Croissier

lLa Ley que constituye la norma basica del proceso de reforma
incorpora una triple épticas

. Homologacién de los mercados interiores a las tendencias
internacionales.

. Consecucién de un mercado mas flexible y transparente.

. Proteccién al inversor.

Para conseguir este triple frente se precisa una reforma
radical de muchas instituciones. Cuatro puntos basicos articulan esta
reformas

a.~- Reforma institucional.
b.
c.- Reforma de los sistemas de campensacién y liquidacién.

d.- Reforma de la supervisién del mercado.

Reforma de los mecanismos de contratacién.

a.- Instituciones

Hasta ahora cuatro Bolsas con sus Juntas Sindicales. Agentes
individuales que operaban por cuenta ajena y cumplian la funcién de
fadatario pablico. Tas entidades que operaban en Bolsa no figuraban en
registros especificos.
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La Tey crea sociedades para operar por cuenta propia y/o por
Cuenta ajena. Se plantea una sustitucién de los entes péblicos (Bolsas)
por Sociedades Rectoras de Bolsas. FEstas gestionarian un mercado que
funcionaria electrbénicamente y de forma continuada.

¢En qué punto del proceso se encuentra ahora la situacién? Ha
aparecido el Decreto sobre Sociedades y Agencias de Valores que son

piezas bAsicas del entramado institucional. La norma persigue un doble
objetivo. y

Por un lado, obtener flexibilidad en las formas de actuacién
respecto a la rigidez de la ley y, por otro, la posiblidad, para estas
figuras, de competir en el mercado en igualdad con las entidades de
crédito.

En estos momentos se estd a la espera de recibir los proyectos
de constitucién de ambas Sociedades, sean o no miembros de las Bolsas, y
la Comisién declara su voluntad de acelerar el andlisis de los mismos
y,81 procede, su aprobacién.

Sobre el proceso de constitucién de las Sociedades Rectoras de
Bolsas, estd préxima la aparicién del Decreto que las requla. Existen
unas ideas que lo orientan:

. Se le adjudican las competencias de supervisién del mercado.

. Se plantea un horizonte de financiacién equilibrado en cada
ejercicio. No principio de lucro pero si de equilibrio presupuestario. lLa
politica de tarifas ha de ser flexible, tanto la de los miembros de
mercado, camo la de las operaciones.
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Las necesidades de inversién de los futuros miembros se
anuncian como moderadas, por que ya se ha terminado el inventario de los
medios humanos y materiales, que ahora dependen de las cuatro Juntas
Sindicales e inmediatamente se podri abordar el proceso de constitucién
de las Sociedades promotoras de las Sociedades Rectoras, que materializan
el traspaso de medios materiales y humanos y elaborarian los estatutos de
las Sociedades Rectoras.

Se ha travajado en el desarrollo del Comité Consultivo que es
el érgano que tiene que informar sobre la constitucién de Sociedades y
Agencias y sobre las circulares que vaya elaborando la Comisién Nacional.

Recientemente se ha producido la primera fase reguladora de
los Mercados de Futuros y Opciones que, en primera instancia, nacen al

amparo del mercado de Deuda Piblica en anotaciones en cuenta, pero que
mas adelante serd ordenado al amparo de la Ley del Mercado de Valores,
mediante un Decreto que regulard su funcionamiento y su supervisién.

b.- Mecanismos de contratacién

la ley preve la existencia de un Mercado Unico con
interconexién electrénica para las cuatro Bolsas. Habrd una Sociedad
rectora de interconexién que estard en marcha el 29 de julio y cuyo
primer embrién lo constituye la Sociedad Mercado Continuo S.A. que tiene
un patrimonio de 1.400 millones de Ptas. y uma primera experiencia
satisfactoria, con la contratacién ocontinua inicialmente de cinco
valores, que, mas adelante, ird incrementandose.
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C.- Sistemas de compensacién y liquidacién

El futuro se orienta hacia un sistema global de anotaciones en
Cuenta., El servicio de compensacién estard gerenciado por una sociedad

andnima que se denominari Servicio de campensacién_y liquidacién cuyos
accionistas serd entidades de crédito, Sociedades y Agencias.

Se han realizado dos tareas. Una primera, relativa a 1la
evaluacién de los medios humanos y materiales, de las Bolsas y de las
entidades depositarias, y otra para elaborar uma propuesta sobre el Nusvo
Sistema de Campensacién.

En la evaluacién se ha visto que el sistema actual no cumple
para nada con una homologacién internacional, y como este aspecto es un
factor critico de la seguridad y eficacia de los mercados de capitales
modernos, la reforma se hace ain mis obligada. Ahora no se cumplen tres
principios basicoss

. Neutralidad financiadora.

. tntrega contra pagn.

. Certeza en la fecha de liquidacién.

Se plantean como objetivos en relacién con los tres principios
mencionados:

» Liquidacién diaria con diferimiento de cinco dfas que en el
affo 1.992 se reducird a tres.

. Garantizan la entrega contra pago.

- Establecen un sistema de préstamo de valores como soporte
cierto en la liquidacidn.
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d.- Supervisidén del mercado

la Ley opta por un modelo de supervisién fuerte al estilo del
empleado en U.S.A. Se ird hacia la creacién de una agencia gubernamental
con independencia funcional en 2l desarrollo de sus campetencias con un
estatuto juridico similar al del Banco de Espafia.

Como avances en este campo hay que seffalar los siguientess

. Control del registro de nuevas emisiones en el cual el
folleto de emisidn se configura camo pieza bisica.

. Actuaciones en materia de Instituciones de Inversién
Colectiva.

. Trabajos sobre el Reglamento de Bolsa. Operativa por cuenta
propia, desarrollo de Cédigo de conducta, no intervencién
sobre valores propios e incorporacién de los criterios
comunitarios en materia de "insider trading".

. Requisitos de informacién al péblico.

2, Experiencia y futuro del Mercado de Deuda Péblica

La intervencién del Director General del Banco de Espafia D.
Raimundo Ortega hizo referencia, en una primera instancia, a la situacién
actual del mercado. Con un saldo vivo, al termino de 1.988, algo superior
a 13 bill. de Ptas., materializadas en diferentes instrumentos, se
realizaron operaciones, en dicho aflo, en el mercado secundario por un
volumen de 160.000 miles de mill. de Ptas. Esta operativa se lleva a cabo
a través de una diversidad de mercados, instrumentos y camplejidad
organizativa que se ha ido consiguiendo en el paso de los ultimos afios.
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Posteriormente expuso sus criterios sobre el posible
desarrollo futuro de estos mercados. Respecto al mercado primario seffald
tres puntos como basicos:

. Calendario
Necesidad de una definicién légica y duradera.
. Compromiso por unas tecnicas de emisién
El Tesoro debe eliminar las incertidumbres sobre
precio, cantidades, 1tilizacién del tramo campetitivo y no competitivo y
posibilidad de segunda vuelta para negociantes especializados.

Las perturbaciones en el primario crean problemas en
los mecanismos de inyeccidén de liquidez y de imagen ante los inversores
extranjeros.

. Avance en la diversificacién de instrumentos.
Todavia existen lagunas en tres segmentos:

- No hay Letras del Tesoro a tres meses.

- No hay un activo para pequefios inversores
que incorpore una preferencia por la liquidez
- BEs insuficiente 1la atencién a no
residentes. Con un saldo de Deuda en su poder
inferior a 300.000 mill. en Abril de 1.989
tienen problemas de fiscalidad en 1la
devolucién de retenciones y un sistema de
liquidacién especifico.
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El anAlisis del mercado secundario también presenta aspectos
dignos de camentario.
. Existe mayor eficiencia en el mercado mayorista que en el
minorista pues al pequefio inversor obtiene rentahilidades
inferiores via precio y comisiones.
. Conviene insistir en la potenciacidén de la eficiencia de las
gestoras y para ello es fundamental el niacleo de las 34
ent idades.
. Existen problemas en la trasparencia y difusién de precios.
Las entidades ocotizan escasamente y solo en términos
indicativos.
. TAa consecucidon de nuevos inversores institucionales, entre
otros factores, vendr& determinado por la existencia de
mecanismos de cobertura y para ello es importante haber
establecido una normativa para operaciones a plazo como paso
hacia un mercado de futuros y opciones.
. Dos carencias tienen especial relevancias
a.- Inexistencia de un marco contable adecuado
para integrar 1la doble actividad de
negociacién e inversién con criterios
diferentes. En este sentido el Banco de
Espafia publicara una circular proximamente.
b.- La falta de una definicién fiscal que
elimine la nocién de sospecha de fraude.

Finalmente se aludié a la incidencia de la Ley del Mercado de
Valores que provoca incertidumbre sobre las figuras de intermediarios y
sobre el Ambito de campetencia y supervisién del mercado de Deuda entre
el Banco de Espafia y la Comisién Nacional.
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3. Horizonte de los mercados de renta fija privada

La ponencia estuvo a cargo de Felix Arce, Director General de
la Asociacidén de Intermediarios.

Como punto de referencia estableci® 1la necesidad de
homologacién con las précticas internacionales, proceso éste scbre el
cudl se ha avanzado pero todavia hay elementos por incorporar.

La innovacién financiera y 1la titularizacién han sido las
fuerzas propulsoras del mercado en los &ltimos tiempos. En la primera de
ellas influyd decisivamente la busqueda de la falta de regulacién, para
eludir la incidencia de coeficientes & de la fiscalidad y propicié
desarrollos como los de las letras de Bolsa, los pagarés bancarios §,
recientemente, las primas Gnicas de seguro.

El proceso de desintermediacién de los créditos bancarios, o
conversién de deuda en instrumentos negociables, conocido genericamente
como titularizacién ha sido la otra influencia propulsora del cambio. Las
causas de la expansién de este fendmeno son multiples: Deterioro del
valance del sector péhblico, influencia de la evolucién de los tipos en el
Ambito de los inversores, deseo de independencia financiera de las
grandes empresas con reduccién del protagonismo del cradito bancario, la
tendencia progresiva a la liberalizacién y desregulacién y, finalmente,
el desarrollo vertiginoso de la tecnologfa electrénica e informética.
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la actuacién de las fuerzas anteriores han producido unog
efectos importantes:

. Concentracidn excesiva de la renta fija de las empresas en

plazos cortos.

. Reduccidén de la renta fija a largo. la deuda viva en

obligaciones de grandes empresas era de 576.000 mill. de Ptas.

al final de 1.986 y sdlo de 397.000 mill. de Ptas. en Marzo de

1.989,

« Inestabilidad de los tipos de interés del sistema propiciado

por la politica monetaria activa contra la inflacién.

En este contexto, el mercado secundario de renta fija ha
padecido un raquitismo crénico. Su necesidad es patente para que los
instrumentos de largo pueden monetizarse y transformar posiciones en un
mercado cambiante. Es preciso crear un sistema de anotaciones en cuenta
que facilite las transacciones y agilice las liquidaciones. Un mercado
secundario eficaz potenciaria actuaciones de instituciones tipicamente
inversoras de largo plazo camo Fondos de Pensiones y Campafifas de Seguros.

Hay que acercarse a un paralelismo con las practicas del
eurcmercado. Fn este sentido conviene mencionar varias alternativas de
renta fijas

« Obligaciones convertibles. Han tenido un protagonismo

importante en el periodo 1.985-88 con 1.4 bill., de Ptas.

emitidas,

« Mercado de eurcbonos con deuda viva a 31.3.89 de 190.000

mill. Son emisiores de gran solvencia y sus précticas de

emisin se producen de acuerdo con las costumbres

intermcionales,
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. Mercado de pagarés a medio y largo plazo. Tiene una deuda
viva de 170.000 mill. de Ptas. con futuro por delante porque
tienen mayor flexibilidad y ventajas sobre los bonos.

. Mercado de pagarés de empresa. Con una deuda viva estimada
de 800.000 mill. de Ptas. aunque esta estf oconcentrada
hasicamente sobre cuatro emisores.

4. Evolucién de la funcién de tesorerfa en las entidades de crédito
.

La intervencién estuvo desarrollada por Juan Palacios,
Director General Adjunto del BBV,

En primer lugar, realizd una visién de la situacién de las
tesorerfas en las entidades de crédito con perspectiva histérica. Habfa
un primer planteamiento, en el cual la Tesorerfa era poco activa, con un
importante contenido administrativo en la gestién de coeficientes y en la
de las cuentas de tesoreria. Hoy es una unidad especializada del bhanco
que opera activamente en los mercados monetarios, de capitales y de
cambios, tanto por cuenta propia camo por cuenta de sus clientes. Cuatro
cambios se han producido:

a.- Integracién de operaciones. Unién de la actividad de
pesetas y la de divisas y cambios. Agrupacién de las
operaciones de Deuda Péblica & las de eurcbonos.
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Participacién mis activa de los tesoreros en todos los
mercados. De una operativa orientada a "cubrir
posicidn" se pasa hacia actividades de arbitraje y de
"trading" encaminada a obtener beneficios. los més
activos act@ian como "creadores de mercado" cotizando
permanentemente, tranformando plazos y asumiendo
riesgos de tipo de interés. Algunas tesorerias pasan a
ser centro de beneficios.

Control de riesgos de interés, de liquidez y de cambio.
Creacién de unidades de Tesorerfa en empresas no
bancarias. Obliga a un planteamiento especial en los
bancos creando unidades especializadas en tesorerfa de
empresas dentro de la Tesorerfa general.

Posteriormente pasd a analizar la proyeccién de la actividad Yy
definid una serie de desafios para el tesorero del futuros

. Desarrollar una Tesoreria Integradora de mercados.

Tos factores mas importantes sons

- La segmentacién debilita. Debe haber un t@nico
responsable.

- Habrd un incremento de posibilidades operativas y de
arbitraje.

- Tiene que aumentar el contenido internacional de las
Tesorerias.

- Tesorerfa incorporard métodos de gestién de cartera
de renta fija.

. Ta tesoreria debe constituirse en centro gestor de riesgos

de la entidad financiera superado el criterio de gestor de liquidez.
« Hay que establecer un buen sistema de medida de resultados
porque hasta ahora son rudimentarios.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

-14-

- Es preciso la implantacién de un sistema eficaz 4
informacién y de apoyo, que debe recoger la especializacién de operadore:
por productos, como paso hacia la implantacidén de sistemas expertos.,

. Es basica la definicién que se haga de la situacién de 1:
Tesorerfa dentro del banco y de la sensibilidad de la Direccién del mism
ante los planteamientos enunciados.

5. Problematica de la liberalizacién de capitales y de servicios

Intervencién desarrollada por Manuel Hernandez, Director de la
Direccién General II de la CEE.

El problema de la fragmentacién de mercados es generalizado en
el &nbito europeo pero se hace mis patente en el sector financiero en el
cual, con las mayores dimensiones del mundo, hay una dependencia de lo
que ocurre en USA como se evidencia en la evolucién de los tipos de
intera@s y en la de la Bolsa.

El proceso de integracidén incorpora tres camponentes bisicos:
1. Moneda t@inica
No se logrard este siglo. Afecta al corazén de la
soberania de las naciones, El SME y el BCU son realidades actuales. El
BCU es bien utilizado por el sector privado aunque el péblico es menos
activoy su problema es que no sea rechazado como medio de pago.
2. Libertad total de movimiento de todos los capitales
La Directiva 6/88 autorizar@ a cada individwo &
empresa a hacer lo que desee en materia de capitales en cualquier moneda,
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Los efectos favorables que se prevens
- Una afectacién mds eficiente de recursos.
- Concurrencia mis viva con ventajas para el
consumidor.,
- Mercado europeo seri mas auténamo respecto a USA y
el ahorro europeo tenderd a fijarse en su territorio.

También se presentan una serie de inconvenientes:

- Movimientos de capitales pueden crear problemas.

~ Afectacién a las politicas monetarias nacionales. la
soberania monetaria compite a los estados miembros
pero es una utopfa pensar que puede ser auténoma. La
politica monetaria debe ser europea, no nacional.

- Problema fiscal. Tiene que producirse armonizacién y
esta vendrd por acuerdos entre los Estados Mienbros o,
forzosamente, a través del mercado y ello podria ser
brutal,

la integracién tendrd un resultado positivo neto para los
europens. Los posibles perdedores en el proceso seran los priviliegiados
prestatarios sin concurrencia y, respecto a las entidades financieras,
las no dindmicas, porque las barreras de redes no serén suficiente
defensa. Se hace necesaria la internacionalizacidén del los "staff" de las
entidades financieras.

3. Liberalizacién de servicios financieros

Implica libertad de instalacién en cualquier pais de

la CEE y, en segqundo lugar, para las operaciones realizadas fuera del
propio pais no tienen que estar controladas por el pais donde se trabaja
sino por aquel en el que estd su casa matriz. En este punto se plantea el
problema de la reciprocidad con los paises no comunitarios que tanto
preocupa a USA,
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6. Armonizacién fiscal
Potencia a cargo de Jose Luis Leal Asesor econémico del B.B.V,

Las Directivas de desarrollo del Acta Unica en la apertura del
mindo de los servicios a la competencia se sitfan entre las mas
innovadoras que ha producido la Comisién. Por su parte las instituciones
Einmancieras han adaptado su estrategia a una nueva situacién cuyos
sintanas cada dfa estén mis presentes,

Fn este marco general donde conviene situar el problema de la
armonizacién de la fiscalidad sobre el ahorro. Actualmente existen
disparidades muy acentuadas en el tratamiento de la cuestién entre los
diferentes paises de la CEE. Sin embargo, la perspectiva de la libre
circulacién de 1los capitales ha despertado el temor, en los paises que
gravan fuertemente los rendimientos del ahorro. De ahi las discusiones
sobre la armonizacién de la fiscalidad sobre el ahorro camo condicién
previa a la liberalizacién de los movimientos de capital la existencia de
un acuerdo y de mds fechas concretas para la liberalizacién hacen que la
cuestidn sea urgente.

La Comisién ha elaborado una Directiva en la que establece una
retencién, que tiene caracter de minimo, del 15%. La Directiva tiene dos
puntos importantes:

- Definicién de interés. Es amplia, cualquier renta obtenida

de titulos de cualquier clase.

« Excepciones admitidas ante la retencidn.

- En eurocbonos
- Referidas al ahorro popular.
- Intereses como renta comercial de las empresas,
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Las posiciones de 1los paises ante la implantacién de 1la
retencién son diferentes. Tns mis ordenados fiscalmente se oponen a la
Dicectiva. Los que tienen mayores problemas de fraude y evasién, que a
menudo son también aquellos que tienen mis reglamentado el mercado de
cambios, son los que mas la apoyan.

Otro problema muy importante es el del fraude fiscal. Se
intenta avanzar en la propuesta de una segunda Directiva que reduzca los
obsticulos administrativos para facilitar informacién solicitada por los
otros paises miembros. El Estado que demandase informacién deberfa
oresentar una "presuncién precisa" de que alguno de sus contribuyentes ha
transferido "fondos importantes" a otro Estado con el fin de evadir el
pago de impuestos. Es, con todo, un enfoque restrictivo de colaboracién.

En el proceso hay dos légicas enfrentadas:

- La libertad de capitales producird, por la fuerza, la
armonizacién fiscal.
- la armonizacién debe de preceder a la liberalizacién.

la bisqueda de salidas intermedias deber tener en cuenta la
estabilidad entre el control preventivo de las distorsiones y la libertad
plena de movimiento de capitales. La diversidad de 1los regimenes
aplicables a los rendimientos de capital en los paises miembros hace
temer a algunos Gobiernos una fuga masiva de capitales hacia paises con
legislaciones mas suaves., FEllo lleva a plantear las implicaciones que
poirfan tener, para el equilibrio de las monedas, los previsibles
desplazamientos Jde capitales como consecuencia de las diferencias
impositivas. Se trata de un problema miy camplejo por la ausencia de
contraste empirico. Ta experiencia de funcionamiento del SME, con
convergencia en las politicas econémicas y reduccidén apreciable del
margen de fluctuaciones de las monedas, no es paralela con la evolucién
de los tipos y su variablidad.
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La cuestidn bisica es si los movimientos de capital por
razones impositivas podran determinar los tipos de cambio y la respuesta
@8 que hasta cierto punto si. la alternmativa de inmovilizacién estarfa en
que donde haya mayor presién fiscal tendrd que haber mayores tipos para
fijar los capitales.

Si el principio que inspird el establecimiento de una
retencién minima, fué garantizar un cierto nivel de ingresos fiscales,
este proceso puede desarrollarse hacia la alineacidn de los sistemas
impositivos, sobre la base de los mis liberales. Ello supone abrir un
fenémeno progresivo de reduccidén de los impuestos de renta de capital en
detrimento de las rentas de trabajo, que, por su naturaleza, constituye
un cambio de primera magnitud.

7, Desarrollo de la requlacién commitaria

Intervencién desarrollada por Paolo Clarotti, Director de la
XV Direccién General de la C.E.E.

Se trabaja para conseguir un mercado comin bancario que
reemplace a los 12 mercados nacionales. El camino es largo y camplejo. Se
inicia en 1.965 cuando se presenta la primera propuesta sobre el sector
bancario que no s aprobada hasta junio de 1.973 a pesar de que tienen
objetivos limitados y dirigidos a eliminar discriminaciones sobre 1la
nacionalidad.

El critecio de unanimidad que el Tratado de Roma imponia
dificultaba de manera sensible la posihilidad de obtener avances. Hasta
1.977 no se aprobd la Primera Directiva marco sobre la armonizacidr
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bancaria determinando el ambito de la coordinacién. En 1.983 se consigue
otra Directiva uninime sohbre control y consolidacién.

Se hace necesaria la adopcién de otro sistema de decisiones.

Una sentencia sobre circulacién de productos se incorpora como
jurisprudencia del Trihunal de Justicia Europeo y da pie para realizar en
1.985, el Libro Blanco para conseguir el mercado comin bancario. Contiene
cuatro ideas fundamentales:

. Ta armonizacién se efectuarA sobre las normas

fundamentales.

. ™o no armonizado es competencia de cada Estado y se

producird el reconocimento mutuo.

« la unanimidad queda suprimida. Se reemplaza por la

mayorfa cualificada.

. Se establece una fecha limite para la realizacién

campleta del mercado internos 1.992.

En 1.985 se elabord un programa en el cual se estipulaba
cuales instrumentos eran necesarios para el mercado comin bancario. En
Diciembre de 1.996 se aprobd la Directiva sobre balances bancarios y en
Feorero de 1.989 otra sobre la obligacién de los bancos commnitarios de
presentar halance separado, para sucursales, en vez de balance general.

En Abril de 1.989 se aprueba una Directiva scbre armonizacién
de los Fondos Propios de los hancos que es muy importante porque toca el
corazdén de la solidez de las entidades.

Ademds se han elaborado doe Recomendaciones que si en 1.990 no
se aplican, por todos, se haran Directivass

. Una, sobre limites en los grandes créditos.

. Otra, sobre el Sistema de Garantfa de Depdsitos.
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Todavia el Libro Blanco de 1.985 prevé tres acciones mass
- Directiva sobre liquidacién y saneamiento.
- Directiva sobre craditos hipotecarios.
- Una segunda Directiva sobre coordinacién que es muy
importante porque en ella hay tres puntos fundamentaless
a.- Ta autorizacién es fnica. VAlida para los
doce paises.
b.- El control se efectfia en el pais donde estd
la sede social. Es garantfa de inspeccién.
Cc.- Reconocimiento mutuw. Cada Estado contar
siempre con el derecho de hacer sentir el

criterio de interés general.

Otras normas de esta Segunda Directiva son:
- Capital minimo de los hancos. Serd cinco mill.
de BECU,
- Acceso a las sociedades filiales.
- Limite de participacién de sociedad industrial,
o de otro tipo, del 50%

En Apbril de 1.989 se ha presentado una propuesta sobre
coeficiente comunitario de solvencia pero hay dudas razonables de que
este aprobada antes de 30 de junio.

Otra Directiva propuesta es sobre Servicios de Inversiones que
hace referencia a Intermediacién de valores mobiliarios, Operativa por
Cuenta propia, Gestién Asesoramiento y Depdsito y Custodia. También
incluye un Fondo de Compensacidén para casos de quiebra en negocio de
inversiones.

Fste es el vresumen del proceso regulador que pretende
conseguir el ordenamiento adecuado para el afo 1.992.
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8. Pergpectivas del nuevo mercado financiero

Intervenciones a cargo de Cristian de Boisseu, Profesor de la
Sorbona y de Rainer S. Masera, Director del Instituto Mobiliario Italiano.

Para C. de Boisseu el nuevo mercado financiero plantea dos
aspectos importantes:

a . NDesafio abierto por la liberalizacién.

b . Consecuencias para las entidades financieras

a, Ta liberalizacién europea se plantea en un contexto
mundial que se pregunta por el alcance de dicho proceso. En USA inquieta
la idea de "Europa-fortaleza" pero no es ese el sentido del proceso.
Europa se inclina por el no proteccionismo porque la economia esté
mundializada. "o que hay que hacer es negociar reciprocidades.

Otro punto es el problema del ahorro en Europa y su reciclaje.
La existencia (de paises deficitarios o no en sus balanzas introduce
asimetria en los ajustes. Frente a otras opiniones que indican que el
ahorro Jdebe quedar anclado en Europa el ponente opina que la apuesta por
la liberalizacidén implica aceptar opciones diferentes como USA o Japén y
que el problema de los deficits en Buropa tendrd que resolverse de la
mano de un papel mucho mis activo del Banco Europeo de Inversiones.

h. #n 21 mercado de productos y servicios financieros cada vez
habrd mds competencia. MAs oferta. Entraridn las empresas no financieras
(de gran distriixxcidn) con caracter duradero.
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La demanda de servicios aumentari. Sobre la evolucidn a larg
plazo del ahorro, se continuard con la disminucién del ahorro de la
familias que se compensa con el aumento del de las empresas.

Si el ahorro es la materia prima, los créditos son la otr.
variable. Aumentan en tolos los paise actualmente. Con la lucha contra L
inflacién los Bancos Centrales intentarén reducirlos en los préximos aflos.

Oferta y demanda en reduccidn, implica caida de margenes y
bisqueda de dimensiones mayores para las entidades. Se producird un
fenémeno similar al ocurrido en la industria. Primero concentraciones Yy
mis tarde bisqueda de la eficacia por encima del tamafio.

Sobre el problema de los centros financieros en Europa y su
futuro hay una cuestidén bisica y es el grado de integracién de Gran
Bretaffa. Si se une a Europa podr& producirse reequilibrio de plazas

financieras y si no 1o hace la tesis de polarizacién sobre Londres tendri
mis consistencia.

Rainer S. Masera planted tres ordenes de problemas:

« Reajustes nacionales en las regulaciones.
Se hace necesaria una claridad total sobre las reglas
y sobre quienes velardn por su correcta aplicacién e
interpretacién.

. Armonizacién fiscal,
Es condicién necesaria la bésqueda de una hamogeneidad
entre los regimenes nacionales de  imposicién directa
para el perfeccionameinto y buen funcionamiento del
Mercado Unico.
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Convergencia de cambios en el A&mbito de 1la politica
monetaria estrechamente coordinada.

Se precisa de mayor integracidén monetaria haciendo del
BECU el fundamento del sistema y adoptando
modificaciones para conseguir que el SME sea mis
simétrico, abierto en igual modo a todos los paises y
en grado de proceder hacia unma ewolucién que
incremente el rigor del régimen de cambios y no lo
exponga a ataques especulativos desestabilizantes
durante la fase de transicién.

Como primacia a este conjunto de problemas, se encuentra la
exigencia de convergencia de las variables econémicas de fondo y, en
particular, la politica presupuestaria y la formacién de costes y precios.

9. Entidades financieras: Su evolucién. Problemas de supervisién

Sobre estos temas se produjeron diferentes intervenciones.

En primer lugar Rafael Termes analizd la situacién de la Banca
privada espafiola y su proyeccién hacia la integracién eurocpea.

Partiendo del hecho de que dentro del sistema financiero
espafiol sigue siendo el principal agente canalizador de recursos, efectud
una comparacién internacional con datos de 1.988 para Espafia y de 1.987
para los paises de la CEE, en la que demostrd la posicién relativamente
favorable de nuestras entidades.

Especial acento puso en el tratamiento de los costes de
transformacién en demostrar que no son tan altos como para poder tratar
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al sector de ineficiente y en defender que aunque, en general, es cierto
que a mayor nivel de costes menor eficiencia, cuando estamos ante
servicios especializados puede darse la relacién de costes altos y
eneficios altos. Ta potencial apertura a mayor penetracién de la banca
extranjera no resuelve el problema de costes porque la barrera de redes
encarece sus funciones como estd demostrado hasta ahora.

Respecto a la integracidén comunitaria se mostrd razonablemente
optimista. Ta capitalizacidén al nivel Cook ya estd recuperada y la banca
ante el proceso de concentracién mantiene posiciones diferentes que se
traducen en estrategias variadas todas ellas validas.

El Director de la Asociacién Bancaria Italiana Dr. Felice
Gianani expuso la problemitica de su pais en el &mbito bancario.

La norma basica que regula la actividad data de 1.936. En ella
se efectuaba una divisidén entre banca comercial, para operaciones a corto
plazo, e institutos de crédito especial, para operaciones a medio y largo.

Actualmente se vive un proceso de desintermediacién bancaria
miy acelerado. Tos depdsitos de la banca sobre el total de los activos
financieros han pasado del 70% en 1.979 al 40% en 1.989 lo que supone un
cambio muy radical.

El enfoque que se elige en la CEE de banca universal no es
compatible con el modelo italiano y por ello aparece el concepto de grupo
polifuncional que esta rodeado de importante polémica y al cual se opone
claramente el de banca universal.

El problema de la dimensién también es actualidad en Italia
donde solo siete bancos se consideran grandes y no se estd sequro de
tenar capacidad para competir internmacionalmente.
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Otro tema candente es el de la relacién de la bvanca con la
industria que en Ttalia siempre han estado separadas pero que ahora
recibe presiones de penetracién desde la industria. Hay resistencias a
dicho proceso, que, de alguna manera, conectan con la idea de neutralidad
con la que se trabaja en Bruselas.

Tres cuestiones pendientes de importancia:

. Una normativa integral sobre intermediacién financiera.
. Reforma de la Bolsa.

. Ajuste legislativo agil.

Tinalmente interesa resaltar la exposicién del Director
General Adjunto del Banco de Espafia D. Raimundo Poveda sobre el control
de las entidades financieras en el marco del mercado coméin bancario.

El proceso afectarA a las entidades por la via de las
modificaciones contables y por la alteracién de los mercados a partir de
1.993 con la libre instalacién y la libre prestacién de servicios.

En Espafla gran parte de las reglas camunitarias ya estén
implantadas. Por ello interesa centrarse sobre las regulaciones
pendientes. Fn relacién con ello una primera cuestién es pasar del
concepto de entidad de depdsito, mds restringido, al de entidad de
credito. Fste paso implica mayor dificultad de coordinacién legislativa.

NDesde el punto de vista cronoldgico la regulacién tiene unas

definiciones hasicas:

. Primera Directiva de 1.977.
Sobre concesién de licencias. Al aplicarse a entidades
de cré&dito se tropieza con dificultades.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

-26-

- Directiva de 1.986 sobre cuentas anuales.
No presenta problemas importantes. Tas exigencias que
plantea son moderadas y no muy diferentes de las actuales para bancos y
cajas de ahorro.
Incluye algunas novedades como el tratamiento de las
participaciones en empresas, dotacién de fondos de pensiones, pagarés
activos y pasivos y otras,

Se suscita la posible pérdida de informacién existente
ahora en Espafia y que no estén en las obligaciones comnitarias.

Los resultados figuran con la deduccidn para impuestos
introduciendo en nuestro pais una préctica universal.
- Recomendacién de 1.986 sobre grandes riesgos estableciendo
unos limites en relacién con los recursos propios.
« Ta Directiva clave serid la Segunda
- Concretard el concepto de honorabil idad.
- Concretar& el capital minimo para conseguir la
licencia bancaria.
- Establecerd los limites de participacién de las
entidades de crédito en entidades no financieras
introduciendo la idea de banca universal donde no la
hay y vestringiendo en paises donde se utiliza
ampliamente como Alemania y Espafia.
- EstablecerA los requisitos de solvencia para
instalarse en paises distintos al de origen
. Habrd dos Directivas importantes. Una scbre niveles de
solvencia. Otra sobre definicién de recursos propios. En relacién con
dicha definicién hay que sefalar que en Espafia, segin estudio realizado
al término de 1.987, el punto de partida para llegar a 1.993 resultaba
cdmodo y esta situacidn ha mejorado en 1.988.
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Respecto a la lihertad de instalaciones, hay que sefalar que
supone la posibilidad de mayor penetracién de sucursales extranjeras en
Espafia, la potencial salida de entidades bancarias nacionales al exterior
Y la libre prestacidén de servicios sin distincién de fronteras. En 1.988
se han otorgado nuevas licencias, para acercarse al proceso de apertura
total. Tas consecuencias de ese proceso, cuando este plenamente
desarrollado, no son de temer, ya que hace tiempo que las protecciones se
han levantado, con 1implantacién de libertad de tipos de interés,
dehilitamiento de las barreras bancarias, con la penetracién de la banca
extrangera.

10, La unién monetaria

Ponencia desarrollada por Joaquin Muns, Catedritico de
Organizacién Econdmica Internacional.

El ponente dividid su intervencién en cuatro puntos:

1. Antecedentes fundamentales de la Unién Monetaria.

. Ao 1.972. Implantacién de la serpiente monetaria.
. Afio 1.974. Dos Directivas, scbre fomento de la convergencia
en la politica econdmica, una, y consecucidén de estabilidad en
crecimiento y empleo, la otra.
. Diciembre 1.978. Creacién del SME con tres elementos
fundamentaless:

- ECU

- Establecimiento de margenes con banda de 2.25.

- Aumento y mejoria del crédito interpaises.

La existencia del SME ha supuesto un é&xito considerable en
materia de estahilidad de monedas y convergencia de tasas de inflacién.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

2. Efectos

=28

Qe la integracién financiera sobre las polfticas econfmicas

nacionales

La comisién propuso en 1.985 la creacidén de un espacio

econbmico sin fronteras. Este objetivo quedd incorporado al Acta Unica en

Julio de

1.97 y se constituyd en el instrumento legal para la

consecucién del mercado sin fronteras en 1.992.

Tres opciones posibles para combinar politicas monetarias y

fiscales con la supresién de barreras al libre movimiento de capitaless

3. Informe

- Mantener la situacién actual.

- Ampliar los mirgenes de fluctuacién de las monedas.
Supondria perdida disciplina.

- Reforzamiento del mecanismo del SME y coordinacién de
politicas econémicas. Esta opcién es la vAlida para conseguir
objetivos de reduccidn de perturbaciones en los movimientos de
capitales y de campatibilidad de las politicas nacionales.

Delors

Plantea un esquema de Unién Monetaria con tres condiciones y

una Unién Econémica que camporta cuatro elementos. Las paridades
irrevocables, en la Unidn Monetaria, y la coordinacién de las politicas

econémicas

nacionales, en la Unién Econémica, son elementos cualitativos

decisivos para ilcanzar una y otra,
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Sobre la Unién Econémica se plantean algunas objeciones:

- ¢Pueden las politicas regionales suplantar la libertad
econdmica del mercado? Los autores del Informe abogan por la
conrreccién de los desequilibrios.

- ¢la coordinacidén de la politica fiscal puede camportar
instrucciones rigidas? Se aboga por un modelo centralizado con
directrices para los presupuestos.

En la filosoffa econémica del Informe resaltan tres aspectoss

- Economia de mercado.
- Transferencia minima de campetencias.
- CEE deber ser un sistema camercial abierto.

El informe contempla el reforzamiento institucional para
absorber las funciones de los entes europeos y, en concreto, propugna la
creacidén del Banco Central Europeo.

En lo que se ha llamado un perfil evolutivo, el Informe disefia
tres etapas en el proceso que debe conducir a la Unién Monetarias

- Primera. Comienza el 1 de Julio de 1.990 y consistiri en la
entrada de todas las monedas en el SME y en un refuerzo de los
mecanismos de convergencia de las politicas econémicas.

- Sequrrla. Sin fecha fijada. Transferencia al llamado sistema
europeo de bancos centrales de las caompetencias monetarias de
tolos los organismos de la CEE. El Consejo fijarfa normas no
obligatorias para los deficits péblicos. la modificacién de
paridades solo se llevaria a cabo excepcionalmente y camo
ultimo recurso.
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- Tercera. Fijacidn de paridades irrevocables. El Consejo
impondria limites presupuestar ios obligatorios. Se
transferirfan al Sistema europeo de bancos centrales las
reservas de cambio, asi como la capacidad de administrarlas Yy
de intervenir en los mercados. En principio, el Informe
recomienda la adopcidn de una moneda Gnica.

4. Comentarios sobre el Informe Delors

Documento de gran calidad técnica, quizds con excesiva
tecnocracia. Existe un equilibrio razonable entre los distintos puntos de
vista. Se propugna un sacrificio de la politica monetaria sobre 1la
politica de los tipos de cambio. Aboga por la centralizacién de las
politicas presupuestarias nacionales. En determinados puntos establece la
participacién voluntaria y eso podria devenir en uma Burcpa de dos
velocidades. El Informe omite los aspectos en funcién de 1los cuales se
enitird el BECU. El elemento esencial para configurar el futuro es la
voluntad politica de llevar adelante el proyecto.

1ll. Entrada de la peseta en el Sistema Monetario Eurcopeo

Intervencién de cierre de las Jornadas realizada por el
Gobernador del Banco de Espafia.

Dos preguntas cabe hacerse frente a la entrada de la peseta en
el SME;

1. sla aceptacién del mecanismo de disciplina cambiaria que
supone el SME, mejora o debilita la capacidad de la econamfa espafiola
para absorber las perturbaciones de origen interno o externo que en el
futuro pueden afectarle?
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2. ¢TAa entrada de la peseta en el SME ayudara a mejorar la
politica econémica espafiola, asi como la propia conducta de los agentes
econbmicos.?

En economias muy abiertas al exterior y con grado elevado de
indiciacidn salarial aumentan las ventajas de la estapilidad del tipo de
cambio, ya que los movimientos del tipo de cambio nominal se trasladarn
con rapidez al nivel de precios reduciendo los efectos de una teorica
flexibilidad en el manejo de la politica cambiaria.

Cuanio la flexibilidad cambiaria resulta eficaz, porque
existen situaciones de "desequilibrio Efundamental" de balanza de pagos,
dicha flexibilidad es campatible con las normas del SME. La "rigidez
flexible" puede reducir la variablilidad del tipo de cambio, evitar que
la ootizacién de la pta. se distancie del nivel cocherente con los
factores econdmicos e impide que se registren fluctuaciones del tipo de
cambio real.

Ios efectos oveneficiosos de una mayor estabilidad en los
mercados de campios irdn creciendo. Por el contrario, si la peseta
quedara fuera :lel SME, la libre circulacién de capitales podria dar lugar
a fuertes presiones, generando un elevado grado de inestabilidad
cambiaria que incidiria desfavorablemente sobre el sector real.

Las supuestas ventajas de una politica monetaria auténama son
un espejismo. Ta incorporacién al SME supone normas claras de politica
econdmica y disponinilidades para las intervenciones cambiarias
consiguiendo estihilidad para el tipo de cambio.

£l otro punto de valoracién es el del impacto de la entrada de
la pta. en el SME sobre la capacidad de la politica econémica para
conseguir un crecimiento sostenido y no inflacionario.
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@n este sentido hay que seflalar que 1la experiencia en Espafia
en los ultims 15 aflos indica que la existencia de factores sociales %
politicos limitan la capacidad de la politica monetaria para conseguir
estabilidad de precios. Por el contrario, si los agentes econémicos taman
conciencia de que decisiones inflacionistas, en precios y salarios,
tienen repercusién inmediata sobre margenes empresariales y nivel de
empleo, porque la politica monetaria no por& financiar dicho proceso, su
comportamiento tendera a la moderacién.

Adicionalmente, los efectos positivos de la entrada en el SME
se conseguirdn si se produce una distribucién adecuada entre politica
monetaria y politica presupuestaria.

Camo referencia al contexto integrador, el dinamismo del area
econémica del SME se const ituye en factor condicionante fundamental del
crecimiento de la economia espafiola. En paralelo, la disciplina cambiaria
propiciard mayores beneficios en la medida que el SME evolucione en el
sentido indicado por el Informe Delors.
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EE,UU,: S billones de dolares de FNE.

("The Washington Fost"-"Herald", edit.)

En los vltimos 40 aros se ha duplicado el nivel de vida de
Norteamérica. El invierno pasado el FNB alcanze wuna tasa de 5 billones de
dolares anuales, segun han anunciado los estadisticos. Esto supone una
corriente enorme de riqueza. For persona, y una vez descontada la inflacioen,
el PNE es algo més del doble de lo que era en 1949,

En 1949, 1los norteamericanos disponian de un nivel de vida igual al de
los esparoles de hoy. En 1969, la riqueza de Estados Unidos, per capita,
medida por el poder de compra, era semejante & la de la Alemania actual. Esta
segunda comparacian refleja alguna de las ambiguedades del tema. Los
norteamericanos no se sienten en realidad mucho més ricos que los alemanes, de
la misma forma que no se sienten mucho mds ricos ahora que hace 20 ados. De
hecho, sin embargo, son mds de un tercio mds ricos. Los norteamericanos tienen
muchos mas coches y televisores gque los alemanes, viven en casas mayores y
tienen mas facil acceso a la enseranza superior. Pero los niveles tecnolegicos
y culturales son tan elevados en Alemania, la gente come tan bien alli y el
sistema de la sequridad social es mads selido que en Estados Unidos.

En los afos 50 y 60 los norteamericanos fueron muy conscientes de su
creciente prosperidad, y se sintieron satisfechos por ello. En los afos 70 vy
80, el gran motor de la expansion econéemica siguio empujando para arriba
-aunque un poco més lentamente- pero 1la gente no ha tenido una percepcion
igual de la mejora. Muchos norteamericanos parecen creer que, digan lo que
digan los estadisticos, los incrementos de renta no se manifiestan en mejoras
del nivel de vida diario como habia sido el caso décadas atras.

Los hibitos de ogasto han cambiade a medida que el pais se ha
enriquecido. En 1949, mds de una cuarta parte de 1los gastos de consumo se
dirigian a la compra de alimentos. Hoy, esa proporcién es de menos de una
sexta parte. Lo que se dedica a bebidas alcohélicas es menos de la mitad de lo
que era 40 afos atrés. Lo gastado en vestido también disminuye. El principal
aumento se ha producido en lo dedicado a cuidados médicos. Como proporcien de
los gastos personales, se ha triplicado desde 1949. Lo destinado a vivienda
subio en la mitad, dado que los norteamericanos han wutilizado sus crecientes
rentas en instalarse en casas m&s grandes y mejor equipadas y conservadas.

He ahi wuna pregunta interesante: si sus rentas se duplicaran, <como las
utilizaria?. Cuando,los paises se enriquecen, los resultados no son nunca lo
que uno creeria. Durante el tiempo en que las rentas de Norteamérica se han
duplicado, no ha sido mucho lo destinado a viajes alrededor del mundo (la
proporcién de 1o gastado en viajes al extranjero incluso ha bajado ligeramente
desde finales de los afos 60) o a champan. Sobre todo se ha dirigido a la
vivienda y a la salud, vy los norteamericanos han empezado a darse cuenta de
que no parecen ser tan sanos como los pobladores de otros paises menos ricos.
Viven aproximadamente los wmismos aAros que los alemanes, y algo menos que los
espanoles.
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(Hobart Rowen, en "The Washington
Fost"-"Herald")

Durante cinco afos, los congresistas demacratas intentaron presionar a
Ronald Reagan para que wutilizara wuna politica comercial mas dura, mds
agresiva. En el mundo actual de subvenciones y de intervencién estatal en los
neqocios -sugerian aquellos- el "libre comercio" es un concepto académico
pasado de moda.

El ano pasado, con un déficit de 150 m.m. de dolares, un Congreso
democrata forze 1la aprobacion de wuna nueva legislaciaon que contiene todo un
conjunto de mecanismos destinados a tomar represalias contra la competencia
"

desleal",

Ahora corresponde a la administracién Bush la aplicacion de la nueva
ley, y parece que el equipo del actual presidente est4 dispuesto a wutilizarla
de verdad. Esto es 1lo que se deduce de las palabras de Robert Mosbacher, el
nuevo Secretario de Comercio, que han contado con el apluso de Richard Gephart
y otros representantes del importante Ways and Means Committee.

Todos estos se sienten satisfechos de que Mosbacher esté dispuesto no
selo a tomar represalias contra las practicas "ilegales", sino a prestar
ayudas a industrias especificas (como la de la televisién de alta definicion),
suavizando, v.g. , las actuales restricciones antimonopolio. Est4& por ver, con
todo, <si el vresto de la administracién Bush -en la que hay un reducto de
verdaderos librecambistas- aceptard una politica decididamente proteccionista.
No debe olvidarse que 1la actual Administracién todavia se presenta como
detensora del libre comercio, si bien ahade un “pero".

Dentro de pocas semanas, la representante de Estados Unidos para las
negociaciones comerciales, Sra. Carla Hills, de acuerdo con la nueva ley, debe
hacer piblicos los nombres de los paises que, a juicio de la Administracian
norteamericana, wutilizan practicas "desleales" en su comercio con Estados
Unidos. Hasta ahora no se ha citado ningdn nombre, pero cabe pensar que entre
éstos figurardn los de los mayores paises con excedentes en sus balanzas
comerciales tales como Japon, Alemania, Taiwan y Corea del Sur.

En esencia, segin la cosa es explicada por Mosbacher, el argumento de
la nueva politica es que Norteamérica debe estar mis atenta a su sequridad
econamica, sin la cual no hay una auténtica sequridad nacional. Ahora bien,
afiade, "la seguridad econamica depende de que no se nos excluya de los
mercados de otros paises”.

En una conversacion reciente, sugeri al Secretario de Comercio que la
situacion deficitaria presente podia ser atribuida en una gran parte a los
problemas internos de Norteamérica: déficits presupuestarios, un sistema
educativo deficiente, la falta de atencién por la calidad de los productos,
etc. Incluso proteccionistas como Gephart reconocen que estos problemas
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macroeconsmicos suponen el 80 por ciento de la explicacion, con lo que salo
quedaria un 20% atribuible a précticas comerciales "desleales". La respuesta
de Mosbacher fué que es dificil hablar de porcentajes, pero que las practicas
"desleales" no deben subestimarse, y que la Administracion debe hacer algo
contra las mismas.

La respuesta es débil. Nadie medianamente cuerdc defiende las practicas
desleales. FPero existe el riesgo de que los buracratas, presionados por la
industria, llamen practicas desleales a aquellas actividades perfectanmente
normales que los ccmpetidores de Estados Unides, gracias a su habilidad,
desarrollen mejor que los norteamericanos.

Una gran parte del déficit comercial de Estados Unidos se debe a que
algunos productos norteamericanos no estan a la altura deseada, mientras que
existe una fuerte demanda de productos extranjeros de auténtica calidad. De
ahi gque el Secretario de Comercio esté estudiando wun plan para otorgar
ventajas fiscales a las empresas que consigan premios de calidad en concursos
destinados a este fin.

La exigencia de un wmayor rigor en la calidad es la mejor forma de
atacar el problema comercial. For supuesto, los Jjaponeses wutilizan los
obstaculos no arancelarios para limitar las importaciones, y esto dehe

camhiar. Fero, aparte de esto, las cosas irian mejor si toda la energia gque se
pone en la eventual eliminacien de las préacticas comerciales "desleales” se
pusiera en la reduccian del déficit fiscal y en garantizar la calidad de los
productos propios.
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(David Buchan, en "Financial Times")

La cuestion fiscal es uno de los grandes campos de batalla de la
Comunidad Europea. Un comisario comunitario debe ir wmuy bien armado -y
protegido- para adentrarse en wuna 4rea en la que los gobiernos nacionales
estan dispuestos como en la que mids a defender sus prerrogativas y en la que
pueden ejercer el derecho de veto ante cualquier iniciativa que les disguste.

La Sra. Christiane Scrivener, titular de 1la cartera fiscal en la
Comision, cree firmemente que algo importante debe hacerse en esta meteria, vy
ello tanto en provecho de los paises miembros como de las propias empresas.

Es necesaria la aproximacien de los impuestos indirectos para hacer
posible la abolicion de los obstadculos fiscales -aparte de otros controles- en
las fronteras de «cada pais. El tratamineto comin de las rentas de inversian
puede que no sea una condicion previa indispensable para la eliminacién de los
controles de cambios, el afo praximo, pero es lo minimo que puede hacerse para
que las cosas funcionen adecuadamente. También es necesaria la superacian de
una serie de problemas que afectan al impuesto de sociedades, "al objeto de
facilitar la actuacion de las empresas en el interior del mercado onico".

Desde Enero la Sra. Scrivener ha estado trabajando en un amplio frente,
preparando propuestas sobre este o aquel impuesto. Ahora bien, las mayores
posibilidades con que cuenta la seiora comisario residen en su estilo, muy
diferente del de su antecesor, Lord Cockfield. Los agrandes esguemas legales
han cedido el paso a la flexibilidad, al compromiso y a los arreglos
paoliticos. Aun reconociendo el trabajo formidable realizado por su predecesor
en el cargo, la Sra. Scrivener hace notar que aquel se comportaba como un
jurista eminente y que ella pone el acento en el restablecimiento de la paz
con los ministros de Hacienda.

Las relaciones diplomiticas, en efecto, se habian roto, practicamente,
en algunos casos, como en el de Cockfield con Nigel Lawson. La situacién
negociadora actual requiere un nuevo enfoque.

Se puede dudar que la flexibilidad de la Sra. Scrivener -cuyo buen
aspecto exterior oculta una voluntad de hierro- para persistir
indefinidamente, dado que las exigencias de los paises wmiembros reducen
dramdticamente su margen de maniobra. Pero por el wmomento wutiliza
positivamente su pragmatismo, que aprendié en los negocios (dirigiendo una
empresa de formacion profesional en Francia), asi como su conocimiento de la
Comunidad Europea, que adquirié a través de diez afos de eurodiputado.

Todo esto explica que sugiera compromisos a derecha y a izquierda: IVA
cero para productos bdsicos, lo que satisfaria a los briténicos; rebaja al 10
por ciento del impuesto dobre dividendos, lo que calmaria a los alemanes; etc.
A su juicio, es posible un compromiso global que superara los recelos de unos
y otros.
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Todo lo dicho deja la situacien presente del expediente +fiscal de 1la
siguiente forma:

- Impuestoc scbre el wvalor aradido. La Comisien se ha abstenido hasta
ahora de introducir cambio alguno a las propuestas de Lord Cockfield del ado
1987, de acuerdo con las cuales los tipos del IVA se agrupaban en dos
categorias: 14-20 por ciento para los articulos corrientes, y 4-9 por ciento
para los productos necesarios. Tales propuestas, como se recordara, suscitaraon
protestas por parte de los paises fuertemente gravados, como Dinamarca (que
tiene un tipo énico del 22%), y de paises con impuestos inferiores, como Gran
Eretafa (la cual, junto con Irlanda y corn Portugal, tiene tipos cero para
algunos productos).

Nadie discute que se ha de operar algdn cambio en esta materia, pero
mientras seqiun el Reino Unido las alineaciones o aproximaciones de los tipos
deben dejarse a la accian de las fuerzas del mercado, la mayoria de los paises
entiende que la iniciativa corresponde a Bruselas, y que los mé&rgenes deben
ser aon menores que los que habia propuesto Cockfield.

Segin Scrivener, no deberia impedirse que el Reino Unido y otros paises
mantuvieran tipos cero, y la solucien tal vez consistiera en establecer wun
tipo maximo para la banda inferior, gue guedaria algo asi como lo sugerido
recientemente por un comité del Farlamento Europeo: 0-6 por ciento.

Dos aspectos del IVA estin siendo objeto de analisis detallado. Un
grupo de trabajo, en efecto, estudia las objeciones de muchos gobiernos al
plan de Cockfield para la creacian de una oficina de liquidaciones ("clearing
house") destinada a asegurar que los ingresos del IVA acabarian en manos de
los paises en los que los productos son adquiridos o consumidos, y no en
aquellos donde son producidos. La Sra. Scrivener dice gque aceptaria "
cualquier sistema pragmdtico, no-burocrdtico", que los gobiernos quieran
adoptar.

Otro grupo de trabajo, este en el seno del consejo de ministros, esta
estudiando qué productos se incluirian en cada una de las bandas del IVA. La
Sra. Scrivener hace notar, por otra parte, que deberdn conseguirse acuerdos
especiales para los productos vendidos por correo y, tal vez, para productos
moviles de alto valor, como los coches.

- Impuestos sobre productos especificos ("Exise"). Una de las pocas
concesiones de Cockfield fué admitir gque era politicamente imposible conseguir
un tipo 4énico para el alcohol, el tabaco vy, tal vez, los productos
petroliferos. Su sucesor también lo cree asi, dadas las diferentes nociones
que existen entre los paises nérdicos y los meridionales de Europa en materia
de salud y de medio ambiente. Scrivener sugiere que los tipos de esos
impuestos se aproximen por regiones, de forma gque no ditieran apreciablemente
entre estados vecinos. Se podria poner timbres en las botellas y en los
paquetes de cigarrillos, al objeto de limitar el comercio fronterizo de esos
productas.
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- El impuesto sobre el ashorro i"Capital savings tax™). La S5ra.
Scrivener siente wuna gran  simpatis por el  argumento de  paises como Gran
Bretana segin el cual deberian  eliminarse todaos los controles sobre
movimientos de  capital  sin preccuparse por las posibles huidas de este y por
la evasion fiscal, Perc hay paises -como la misme Francia- que Lienen wpa  gran
tradician en wgateria de contro m e apenas puedan soportar que se
hable ds libertad total e=n este o & Uno O mAS  paises  Qgue se
vieran oblioados a  repunciar promisas  a  causa de las huidas de
capltal gue se produjeran, =1 mercadgo onico  financiero dejaria de existir.
Esto no conviepe a sadie’,

La fechs lamite para encantrar una solucion a esta materia es la del 30

\fio, La propuesta de una retencion en la base ("withholding

tax"! encuentra resistencia en Gran Bretafia vy en Luxemburgo, si bien segun
Scrivener estos dos paises "no se oponen en principio a tal tipo de impuesto,
que es moderno, eficaz y susceptible de ser extendido a terceros paises”.

- Impuesto sobre sociedades ("corporate taxes"). Como antiqua dirigente
de una empresa, la Sra. Scrivener se toma muy a pecho la necesidad de eliminar
los obstaculos fiscales que se oponen a la cooperacian empresarial a través de
las fronteras.

En este campo, la Sra. Scrivener apoya la posicien de Espana,
actualmente en la opresidencia comunitaria, que pretende resucitar tres viejas
directivas destinadas 1) a evitar la doble imposicien de dividendos pagados
por una subsidiaria de wun pais miembro a una empresa matriz de otro pais
miembro; 2) a diferir el impuesto sobre 1los activos de wuna empresa de un
estado miembro que se fusione con otra de otro estado miembro; vy 3) a
establecer arbitrajes entre las autoridades fiscales nacionales en wmateria de
desacuerdos que resulten de la transferencia de précticas de fijacién de
precios en companias multinacionales. Por otra parte, Scrivener piensa
presentar wuna nueva propuesta sobre consolidacien fiscal de las pérdidas y
ganancias de sociedades multipacionales.

- Impuesto de la seguridad social ("Social security taxes"). Esta es
una 4rea que nunca habia estado 1incluida en el campo de actuacion de la
Comunidad. La Sra. Scrivener tiene un gran interés en subrayar que, en la fase
actual, lo d4nico que ha hecho es ordenar un ejercicio de recogida de
informacion ("a fact-finding exercise") destinado a constatar las diferentes
maneras como los Doce financian sus programas de ayuda ("their welfare
states") y en qué medida estos afectan a las empresas y a la competitividad de
éstas en el mercado mundial. Su preocupacién global parece ser que las
companias europeas tienen que soportar cargas que son del 30 al 50 por ciento
superiores a las de sus rivales americanas o japonesas, aunque no esté claro
lo que pueda hacerse a este respecto en el marco comunitario.

Existe una drea, sim embargo, que quedard fuera del campo de actuacién
de la Comisian. "Ern modo alguno intervendremos en el impuesto sobre la renta
personal", asequra Scrivener.
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El impacto de un délar en alza

El tema econémico mis comentado en las dltimas semanas ha sido la persis-
tente subida del délar. E1 "Financial Times" del dfa 13 de Mayo ha dedi-
cado al mismo, entre otros, los tres comentarios que siguen, publicados
conjuntamente.

Los acontecimientos de esta semana constituyen un nuevo
testimonio de que en un mundo con libertad de movimientos de
capital y con tipos de cambio inciertos, los primeros son mé&s
importantes para determinar los tipos de cambio dfia a dfa (o
incluso mes a mes) que los persistentes "desequilibrios" de 1las
balanzas por cuenta corriente.

Los flujos de capital responden a los diferenciales de los
rendimientos entre las distintas monedas. E1 éxito en estabili-
zar el délar desde principios de 1988, junto con la estabilidad
dentro del mecanismo del Sistema Monetario Europeo, han
reducido el riesgo de invertir en monedas sometidas a tensiones
inflacionistas y de elevados rendimientos. El1 resultado es una
presién para reducir los diferenciales de los tipos de interés.

Si la intervencién continuara siendo ineficaz, la respues-
ta légica a la fortaleza del délar seria en efecto una
elevacién de los tipos de interés en Alemania y en Japén, as{
como una reduccién de los mismos en Estados Unidos. En el
momento presente, sin embargo, las autoridades se resisten a
estos reajustes, en parte porque ignoran cudn persistente serd
la actual firmeza del délar.

La cuestién mds fundamental es cémo el tipo de cambio
respecto al délar se acomoda a los otros objetivos. Acerca de
esto existen diferencias esenciales entre Alemania y Japén. Una
de ellas es que a lo largo de los dltimos afios el DM se ha mos-
trado mds débil, respecto al délar, que el yen. Otra diferencia
es que el Bundesbank ha estado mds dispuesto a elevar los tipos
de interés.

Pero tales incrementos de los tipos por parte de Alemania
han sido motivados sélo en parte por la debilidad del tipo de
cambio frente al délar. Por otra parte, se han mostrado poco
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eficaces en el fortalecimiento de la moneda. La razén de esta
ineficacia estd relacionada con el hecho de que las autoridades
alemanas estdn menos preocupadas que las japonesas por el tipo
de cambio del délar. ;Por qué es ello as{?

En 1988, el excedente comercial de Alemania con Estados
Unidos fué de sélo 9'4 m.m. de délares, mientras que el de
Japén fué de 49'l m.m. Sélo el 7 por ciento del comercio exte-
rior alemdn se realiza con Norteamérica, frente al 29 por
ciento del de Japén. Y 1lo que es mis importante, el 70 por
ciento del comercio exterior alemin fué con los otros pafises de
Europa, siendo su excedente comercial con estos paises de 66
m.m. de délares.

En el marco europeo, el SME ha asegurado la competitividad
de la industria exportadora alemana. De hecho, el SME contribu-
ye a la debilidad del DM. En tanto en cuanto las paridades sean
respetadas en el interior del sistema, el diferencial de 1los
tipos de interés a favor de otros pafises europeos estimula las
salidas de capital de Alemania, que compensan los crecientes
excedentes comerciales de este pais. Al mismo tiempo, las ob-
jecciones de otros miembros del SME, como es el caso de
Francia, imponen ciertos limites a 1la predisposicién del Bun-
desbank a elevar los tipos de interés.

Para Japén, por el contrario, las relaciones econdmicas
con Estados Unidos son de una enorme importancia. La dificultad
para las autoridades japonesas es que el instrumento esencial,
el tipo de interés, tiene a la vez que mantener el crecimiento
de la demanda interna y defender 1la propia moneda frente al
délar. Hasta ahora ha triunfado el primero de estos objetivos.
Ahora bien, a medida que aumente 1la inquietud por 1la inflacién
y por las cuentas exteriores es probable que todo eso cambie.
Al no haber utilizado pricticamente los tipos de interés, las
autoridades monetarias de Japén disponen de un considerable
espacio de maniobra.

Sea como fuere, y cualesquiera que sean las diferencias
entre ambos paises, el resultado final ser4 probablemente el
mismo. Si el délar continda subiendo a pesar de la persistente
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intervencién, y si 1las presiones inflacionistas contindan
siendo una preocupacién en Alemania y lo van siendo cada dia
mds en Japén, los tipos de interés deberdn subir en ambos
paises. La cuestién, si acaso, es saber cudndo, y en qué
cuantia.

(Martin Wolf, desde Londres)

Un "leitmotif" de 40 afios de politica del banco central
alemdn ha sido que un DM fuerte constituye el mejor modo de
asegurar la estabilidad monetaria interna. Esto explica que
esta semana se hayan visto caras tristes en el cuartel general
del Bundesbank, en las afueras de Francfort.

El gobierno de Bonn no tiene por qué estar particularmente
afectado por la subida del délar por encima de los 1'90 DM. Un
DM mids bajo, en efecto, estimula la exportacién, mantiene 1la
expansién, reduce el coste de las subvenciones al carbdén e
incrementa los ingresos fiscales, todo lo cual debe sonar como
misica celestial a los oidos de Theo Waigel, el nuevo ministro
de Hacienda. Ademds, la persistente estabilidad en el seno del
SME contribuye al mantenimiento del consenso politico con
Francia en 4reas tan vitales como 1la defensa y como 1la
Comunidad Econdémica Europea.

Pero el Bundesbank ve las cosas de forma distinta. Este
estd preocupado porque la debilidad del DM refleja no sélo los
tipos de interés relativamente bajos de Alemania, sino 1la
preocupacién de los mercados de cambios por la indecisidn del
gobierno que preside Kohl. Los mercados, en efecto, se han
inquietado por la actitud del gobierno de Bonn a propdsito del
control de las armas nucleares en la OTAN, asi como por otros
titubeos politicos.

El ejemplo mds expresivo han sido las idas y venidas
alrededor de la retencidén del impuesto sobre el ahorro y la
inversidn establecido el afio pasado. [zte actud negativamente

sobre el DM, al provocar abundantes salidas de fondos hacia
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Luxemburgo. Waigel, por supuesto, ha suprimido el impuesto,
pero esta decisién apenas se ha traducido hasta ahora en el
fortalecimiento del DM,

El mensaje de Francfort es que si se confirma 1la
posibilidad de un triunfo electoral de la coalicidn formada por
Socialdemécratas y Verdes en los comicios de Diciembre de 1990,
el DM se verd sometido a una presién todavia mayor. El
Bundesbank quiere evitar la impresién de que se reacciona de
una forma abrupta ante la subida del délar. Esta es una de las
razones que explican por qué se ha mostrado cauteloso en sus
intervenciones para contener tal subida.

Sea como fuere, los tipos de interés alemanes aumentar&n
probablemente en los préximos meses. El dilema del Bundesbank
es que esto podrfa interrumpir la magnifica expansién presente
y crear problemas pol{ticos de cara a las elecciones de 1990.

Karl Otto P8Bhl, el presidente del banco central, 1lleva
tiempo manifestando su inquietud por la actual tendencia de los
tipos de cambio, susceptibles de acentuar 1los desequilibrios
existentes. El Bundesbank espera que el excedente corriente de
Alemania, que alcanzé la cifra record de 85'2 m.m. de DM el afio
pasado, crecerd hasta 90 6 100 m.m. este afio.

La preocupacién mds inmediata del Bundesbank, con todo, es
la amenaza de una inflacién mayor. Las presiones inflacionistas
en otros pafses repercuten rdpidamente -a través de las
importaciones- en una economfa tan abierta como la alemana, y
esto puede resultar particularmente grave en un momento en que
el DM se encuentra débil.

Desde principios de 1987, el DM ha cafdo en méds del 6 por
ciento. Esto, unido al incremento de los impuestos indirectos
que empezd a regir a comienzos de 1989, ha elevado la inflacidn
hasta cerca del 3%, lo cual es notable en una pais que habia
gozado de una estabilidad casi total de precios durante varios
afios.

El Bundesbank estd preocupado también por la préxima ronda
de negociaciones salariales que ha de empezar el afio préximo,
en que vence el convenio del metal. Se habla ya de posibles
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huelgas, y el Bundesbank teme que una industria exuberante ceda
fdcilmente ante la menor presién sindical.

La coordinacién entre Bonn y Francfort puede resultar
vital. A pesar de la tan celebrada independencia al Bundesbank,
este no es siempre inmune a 1las posibles presiones del
gobierno. Por otra parte, esta por ver c¢émo funciona el
entendimiento entre Pthl y Waigel. Este, en efecto, manifestd
piblicamente su contrariedad cuando PBhl accedié a 1la
presidencia del Bundesbank, en 1979...

(David Marsh, desde Bonn)

Después del "crash" de 1987, la primera reacciédn de 1los
gestores de fondos japoneses fué repatriar el dinero que tenfan
invertido fuera. La reciente subida del délar muestra que estédn
reanudando sus inversiones fuera en sumas cuantiosas.

Estos administradores de fondos estdn manifestando as{ su
convencimiento de que la prolongada caida del délar, de 1985 a
1987, ha terminado, y que esperan que la moneda norteamericana
se mantendrd dentro de 1la banda 120-140 yens, y més
concretamente alrededor de 130 yens.

"Una minoria de gente empieza a creer de nuevo en el délar
y en el mercado norteamericano"”, ha dicho un economista de
Nomura Securities. "Se trata sélo de una minorfa, pero hay
tanto dinero en Tokio que incluso una minoria puede pesar
decisivamente en los mercados de cambios".

Los inversores japoneses, en efecto, han estado comprando
bonos denominados en délares en cantidades enormes. Las compras
netas de bonos extranjeros el mes pasado ascendieron a 10 m.m.
de délares, aproximadamente, frente a una media mensual de 7
m.m. el afio pasado. En Febrero fueron de 12 m.m., la cifra
mensual mds alta jamds alcanzada. Estos flu3ios de capital son
sin duda la principal razdédn de la reciente subida del délar.
iContinuardn creciendo? ;Bajardn al primer sintoma de debilidad

de los mercados financieros de Estados Unidos?
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La clave del comportamiento de los inversores extranjeros
son los tipos de interés. Han estado comprando bonos y otros
t{tulos a causa de la ampliacidén substancial de la diferencia
entre los tipos norteamericanos y japoneses.

No obstante, 1la diferencia de 1los rendimientos puede
estrecharse pronto. En los Estados Unidos, lo que se espera es
que los tipos puedan empezar a bajar como consecuencia de la
expansién mds lenta de la economia y de los menores riesgos de
inflacién. En el Japén, por el contrario, existen crecientes
presiones para proceder a un aumento de 1los tipos, como
consecuencia de la aparicién de sintomas inflacionistas.

Los precios estdn sometidos a tensiones porque 1la
industria estd trabajando a plena capacidad. La mano de obra
escasea, as{ como también algunas primeras materias, en
especial para la construccién. Al mismo tiempo, la entrada en
vigor del impuesto sobre las ventas puede haber 1llevado a 1los
comerciantes a elevar los precios por encima del tres por
ciento del tributo.

Todo esto puede justificar que se hable de que el Banco de
Japén va a elevar el tipo oficial de descuento -ahora situado
en un histérico 2'5%- por primera vez desde Marzo de 1980. A
pesar de ello, es posible que el délar no baje. A juicio de los
analistas, dejando a parte el diferencial de 1los tipos de
interés, hay otras varias razones que explican la fortaleza del
délar.

La primera de ellas es que las autoridades norteamericanas
no parecen estar muy preocupadas por el hecho de que el délar
esté alto. La Reserva Federal de Nueva York, en efecto, no ha
realizado esfuerzo serio alguno para hacerlo bajar, digamos, a
130 yens. Un délar fuerte elimina temores de inflacidn y aleja
la probabilidad de nuevos incrementos de los tipos de interés.

En segundo lugar tenemos el aumento de los precios del
petréleo. El1 Daiwa Research Institute, filial de Daiwa
Securities, ha calculado que un 1 por ciento de aumento de los
precios del petrdleo se traduce en un descenso del valor del
yen en un 0'l7%Z. Los precios del petrdleo han subido el 50%
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desde el afio pasado.

Finalmente, nos queda ain el escdndalo Recruit. Los
observadores japoneses aseguran que el impacto de este asunto
ha sido exagerado por los comentaristas extranjeros, pero atn
asf{ no niegan que pueda haber tenido alguna repercusién en el
dnimo de 1los mercados, dada 1la dificultad que se estd
encontrando dentro del partido en el poder para hallar un
substituto de Takeshita.

iCudnto durard esta situacién? Nadie 1lo sabe. Mientras
tanto, es evidente que un ddélar fuerte estd retrasando 1la
reduccién del déficit comercial norteamericano. Por esto el
Banco de Japén desearia un yen mds fuerte, no sélo a corto sino
también a largo plazo. Pero tampoco se ve que el estado

presente de las cosas le preocupa grandemente.

(Stefan Wagstyl, desde Tokio)
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El ingreso de Gran Bretafia en el SME: todavia no

(Peter Norman, en "Financial Times")

La elevada tasa de inflacién de Gran Bretafla, su actual
gran déficit por cuenta corriente y los amplios diferenciales
entre los altos tipos de. interés britdnicos y los de la mayoria
de los paises del continente han persuadido al Banco de Ingla-
terra de que no ha llegado ain el momento de que el Reino Unido
se incorpore como miembro activo del Sistema Monetario Europeo.

En un momento en que el gabinete ministerial, segin se
dice, estd dividido a propdsito de la posible conveniencia de
vincular la libra a otras monedas europeas en el mecanismo de
camhios del Sistema, el Banco de Inglaterra se ha inclinado de
la parte de la primer ministro y ha dicho no.

Con todo, las razones del Banco son técnicas, mis que po-
liticas, y reflejan el punto de vista segin el cual la economia
britdnica no se encuentra por el momento sincronizada con la de
Alemania y otros paises del SME. Por otra parte, se interpreta
que el Banco entiende también que 1la aproximacién de Gran
Bretafia al proyecto de 1992 para una Europa sin fronteras
internas, con 1libertad para 1los movimientos de capital,
mercancias y mano de obra, resultarfa mucho mds diffcil en un
régimen de tipos de cambio fijos como el del SME.

El1 Banco de Inglaterra ha sido considerado hasta ahora
como un defensor de la incorporacién de la libra al Sistema.
Otros defensores de 1la misma idea han sido Nigel Lawson,
ministro de Hacienda, y Geoffrey Howe, ministro de Asuntos Ex-
teriores.

Con todo, el Banco de Inglaterra no ve contradiccidn al-
guna entre su posicidn actual contraria a la entrada en el SME
y el hecho de que hace cuatro semanas Robin Leigh Pemberton, su
gobernador, firmara el informe Delors, en el que se establecen
tres etapas hacia la unién econdmica y monetaria de FEuropa y el
cual incluye la propuesta segin la cual Gran Bretafia deberia

incorporarse como miembro del SME durante la primera de dichas
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etapas. Si bien el informe Delors proponia, y propone, que la
primera fase hacia la unidén deberia empezar el préximo mes de
Julio, el Banco de Inglaterra contempla la posible entrada del
Reino Unido en el SME como algo que pueda ocurrir hacia el
final de dicha etapa, para la que no existe fecha limite.

El boletin trimestral del Banco, que acaba de publicarse,
sefiala los problemas econdmicos que le han llevado a manifestar
su oposicién a la incorporacién del Reino Unido al SME en los
momentos presentes.

Aunque el Banco espera, sin duda, que los tipos de interés
no deberdn ser elevados de nuevo, no deja de haber interrogan-
tes alrededor de la politica que deberd adoptar. Las disputas
industriales en defensa de mayores salarios, la posibilidad de
incrementos de los tipos de otros paises, o la impaciencia de
los mercados financieros a propésito de 1la 1lentitud del
reajuste de la economia britdnica podrian llevar a unos tipos
de interés mds altos. Un problema adicional, surgido después de
que el Dboletin del Banco fuera redactado, ha sido 1la
persistente subida del délar, que el Banco de Inglaterrs:
considera poco oportuna y perjudicial para todos los grandecs

paises industriales.
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El buen momento de la banca internacional

El mimero del "Financial Times" de 2 de Mayo iba acompafiado de un suplemen-
to sobre "International Banking". El texto que sigue, de David Lascelles,
servia de presentacién del mismo.

Los banqueros son algo asi como 1los agricultores, en el
sentido de que culpan al tiempo =-o a su equivalente financiero-
de sus problemas. Pero aunque sélo sea por una vez, sus argu-
mentos no sirven.

Apenas habrd habido un momento, desde 1la postguerra, en
que el clima banacario haya sido tan favorable, en casi todo el
mundo, como el presente. Pricticamente en todas partes los ban-
cos comerciales estdn recogiendo los frutos de unos mercados
mds sdélidos, lo que se manifiesta en unos crecientes bhenefi-
cios, unos me jores balances y unas perspectivas mds brillantes.

Aquellos que disfrutan de una mayor competencia pueden
también gozar de las dichas de 1a liberalizacién, 1la cual
permite, lenta pero firmemente, expandir su libertad operativa
en todos los grandes mercados, aunque también es cierto que
para muchos de ellos este serd un proceso poco confortable.

El estado de 4animo de los mayores bancos puede ser resumi-
do por algunas frases utilizadas por sus presidentes en sus in-
formes anuales sobre 1988: "afio importante y bueno" (Citicorp);
"trascendental” (Barclays'); "memorable" (Amro); "bueno" (Hong-
Kong & Shangai Banking Corporation); "muy satisfactorio” (Bil-
bao Vizcaya).

Por supuesto, el cuadro no es todo color de rosa. La deuda
del Tercer Mundo continda preocupando, y algunos Yancos han su-
frido pérdidas espectaculares, en especial en el sobreabasteci-
do mercado de valores de Londres. Las entidades de ahorro v
préstamo de Estados Unidos siguen constituyendo un motivo de
profunda inquietud. Pero todo esto son penas que los banqueros
no pueden atribuir mds que a si mismos, pues son consecuencia
de excesos anteriores y en modo alguno el resultado de golpes

procedentes de un mundo hostil. Ademds, ninguno de estos pro-
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blemas representa una amenaza grave contra el sistema bancario,
algo que pueda parecerse a la situacién existente a principios
de los afios 80.

Si los banqueros tienen alguna inquietud inmediata ésta se
deriva de las recientes tensiones inflacionistas y de los ele-
vados tipos de interés, que pueden conducir a una recesién de
escala mundial. Los banqueros saben muy bien por experiencia
cudn caro puede resultar un aterrizaje forzoso.

Pero una crisis econdmica proporcionarfia también la oca-
sién de poner a prueba el sistema de supervisidén bancaria in-
ternacional disefiado en Basilea con el fin de reforzar la posi-
cién de los bancos frente a los altibajos del ciclo econdmico.
En este sentido se puede pensar que la mayorfia de los grandes
bancos se encuentran ahora mejor protegidos -tanto por lo que
se refiere a la solidez financiera como a la concienciacidn de
la direccidn frente a la crisis- que cuando se produjo la dlti-
ma fase descendente del ciclo, a principios de la presente dé-
cada.

De cara a la préxima, hay una serie de cuestiones impor-
tantes que los banqueros no pueden olvidar, y se refieren tan-
to a sus mercados como a su estrategia. La principal es posi-
blemente la configuracién de su marco legal y operativo. Si es-
to supone desregular o, por el contrario, re-reglamentar, es ya
otro tema. Decisiones como la tomada en Basilea para asegurar
le solidez del sistema bancario parecen ir en el sentido de im-
poner nuevas limitaciones o cargas. En general, sin embargo, la
tendencia lleva a la eliminacién de obstdculos, y el proceso
en este sentido tiene ain mucho camino por delante.

Si bien el Big Bank de Londres en 1986 -en virtud del cual
los bancos fueron autorizados a participar en el mercado de va-
lores- es contemplado ahora con aprensién, por las pérdidas que
originé, se puede decir que la reforma del mercado londinense
puso en marcha una serie de "bangs" mds pequefios a través de
toda Europa. Ya sea en Par{s, Amsterdam, Francfort, Mildn, Ma-
drid o Zurich, los aires son ahora propicios a la desregulacién
y a la reforma. Todo esto afecta a los intereses vitales de los
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bancos, bien abriéndoles nuevas posibilidades bien eliminando
barreras protectoras.

S6lo unos ejemplos:

- En Suiza, se ha producido una ofensiva contra numerosos
cdrtels gestionados por los bancos y destinados a proteger sus
tarifas de precios, sus comisiones y el negocio de nuevas emi-

siones.

- En los Paises Bajos, la prohibicidn de que los bancos
intervengan en los seguros estd siendo muy discutida.

- En Francfort, los bancos estdn en el centro del debate

sobre la reforma de las bolsas alemanas.

- En Italia y Espafia, los gobiernos estin intentando dise-
flar reestructuraciones importantes del negocio bancario.

Por supuesto, todo esto se afiade a 1lo que estd sucediendo
en Estados Unidos, donde se pretende llevar a cabo una reforma
substancial de la legislacién bancaria. Ya a principios de afio
la Reserva Federal abrié un resquicio en la Glass-Steagall Act
para permitir que los bancos intervinieran en alguna medida en
la negociacidén de valores. Esto, a su vez, dié lugar a las pri-
meras manifestaciones de que algo parecido pueda producirse en
el otro gran pais bancario, Japén.

Todo ello, naturalmente, puede conducir al desastre, pero
puede también ser la gran apertura en la que se ha sofiado du-
rante mucho tiempo. En cualquier caso, lo sefialado puede refor-
zar el punto de vista segdin el cual el concepto de banca uni-
versal (es decir, la posibilidad de que los bancos desarrollen
las mds diversas actividades bajo un mismo tejado) estd en as-
censo.

Todo esto no excluye el renovado interés por el propio
mercado local. Para los bancos europeos, sin embargo, esto exi-
gird una redefinicién de 1lo que deha entenderse por "home mar-
ket", a medida que el mercado dnico vaya siendo realidad. Hasta
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ahora, con todo, los banqueros se han mostrado muy cautelosos,
en la creencia de que si bien la Directiva Bancaria puede faci-
litar su expansidén en el area de la CEE, las dificultades pric-
ticas de penetrar en los territorios de los distintos estados
miembros seguirdn siendo reales. Ningln banquero se ha atrevi-
do ain a crear el First National Bank of Europe. Sin embargo,
el programa 1992 estd ahi, y serd dificil que no produzca re-
sultados, también en este terreno bancario.

Los banqueros necesitan nuevas oportunidades. Las mayores
exigencias a propésito del capital de sus instituciones y el
impacto vigorizador de la competencia pueden tener consecuen-
cias muy positivas, pero normalmente deberian traducirse tam-
bién en una disminucidén de los beneficios y en la necesidad de
reducir costes. La presencia cada dia mayor de bancos japoneses
es también un factor que ha de poner en guardia a los banque-
ros. Los tiempos puede que sean mejores, pero la presién serd
también mayor.

U : S e e e S e i
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La estructura de la banca mundial: prioridad a los beneficios

(Patrick Harverson, en “"Financial Times")

En el cada dia mds desregulado y competitivo mundo de 1la
banca internacional, 1los grandes protagonistas han de ir
aprendiendo a prestar creciente atencidén a los beneficios y
menos al aumento del activo y del capital. Los bancos, en
efecto, estdn empezando a darse cuenta de que en el negocio
bancario la dimensidén no lo es todo.

Bill Vincent, un analista bancario de Salomon Brothers en
Londres, entiende que 1los bancos ya van siendo menos
autocomplacientes y mds prdcticos. "Hasta hace cinco afios, 1la
inica medida importante del valor de un banco era el volumen de
los activos. Los bancos querfan ser cada vez mis grandes -y
esto por razones de economfas de escala, de prestigio
corporativo, para protegerse de 1los posibles intentos de
absorcién, etc.- y los directivos eran directamente
recompensados por la cuantfa de los activos que acumulaban en
las cifras del balance.

El primer procedimiento para incrementar el activo en los
afios 70 era aumentar los préstamos. Y como la economfa mundial
crecfa de una forma sostenida, asi 1lo hacfan tambien las
oportunidades prestamistas.

A principios de los 80 se rompié la relacidn entre activo
y rendimientos, cuando tantos y tantos préstamos a paises en
vias de desarrollo y a industrias tales como las petroliferas
tuvieron un mal fin.

A medida que los bancos se debilitaban como consecuencia
de dichos problemas su actitud ante el riesgo fué
evolucionando. La gestién del banco segin los activos fué
substituida por la gestién basada en el capital, con lo que la
adecuacién del capital se convirtié en el elemento clave para
la configuracién de la estrategia bancaria.

A mediados de los afios 80, un banco fuerte no tenia ya por

qué ser un banco grande. Lo que tenia que ser era un banco
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altamente capitalizado. "El1 soporte del capital se convirtié en
la medida fundamental de 1a fortaleza bancaria", recuerda
Vincent.

El Acuerdo de Basilea de Julio de 1988 subrayé 1la
necesidad de reforzar 1la capitalizacién y de mejorar 1la
rentabilidad de 1los grandes bancos mundiales, sefiala Keith
Brown, analista bancario de Morgan Stanley. "El1 mayor énfasis
puesto en el capital significa que 1los bancos tienen que
concentrarse mids en los rendimientos. Un elevado crecimiento de
los beneficios proporciona a los bancos una base firme sobre la
que mejorar o apoyar sus capitales”.

Este énfasis puesto en los rendimientos fuerza también a
los bancos a prestar mids atencién a esa especie tan largo
tiempo olvidada: el accionista. "Los accionistas son ahora
conscientes de que los bancos les han estado pidiendo dinero y
que no les han dado mucho en forma de dividendos. Por esto los
accionistas quieren saber cada dia mis para qué sirve el dinero
y piden un mayor rendimiento de su inversidén", comenta Keith
Brown.

Si un banco desea seguir atrayendo fondos para
expansionarse debe ofrecer a los accionistas un crecimiento
aceptable de 1los dividendos. Ahora bien, esto sélo puede
conseguirse si los beneficios tambien crecen.

Son los bancos britdnicos los que van en cabeza en situar
los beneficios por encima de los activos y del capital. En
especial el Lloyds Bank, bajo la direccidn del combativo Brian
Pitman, estd destacando el concepto de valor del accionista
("shareholder value"). También en Estados Unidos, en Canadi,
Australia y otras partes de Europa los bancos estdn aprendiendo
a valorar la necesidad de promover 1los beneficios. Segin
parece, cuanto mis abierto es el medio operativo més
probabilidades hay de que los bancos den a los rendimientos una
prioridad mayor.

Los mAs reacios a aceptar las nuevas corrientes son, en
general, 1los que operan en sistemas mds regulados, més

protegidos. Asi, los bancos alemanes, suizos y franceses siguen
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concentrando su atencidn en 1la dimensidén Yy en la cuota de
mercado. Pero incluso en esos mercados existen sintomas de que
se estd operando un cambio de ideas. Los franceses hablan por
primera vez de relaciones con el inversor ("investor
relations"”), y el Deustche Bank celebrd recientemente en
Londres un acto de presentacidn ante analistas bancarios, algo
casi inimaginable anteriormente.

Lo mismo ocurre con Japédn. A medida que 1los bancos
aumentan sus acciones para cumplimentar las nuevas exigencias,
crece la necesidad de conseguir mayores rendimientos de los
activos, a fin de mantener las correspondientes ratios de
capital. El1 caso es, con todo, que 1los bancos japoneses se
muestran muy lentos en el cambio, y a pesar de que reconocen
que “"calidad" es mejor que "cantidad" las estadisticas ofrecen
pocas muestras de que el principio se esté poniendo realmente
en prictica.

El nuevo énfasis puesto en los rendimientos oblica a los
bancos a buscar maneras m4s efectivas de aumentar 1las
ganancias. La reduccidn de los costes operativos es contemplada
como uno de 1los modos mds efectivos de incrementar 1los
rendimientos. Esto es obvio por lo que se refiere a 1los
efectivos personales. La eliminacidn de negocios improductivos
es otro camino hacia unos mejores resultados. Los bancos estan
cada dfa menos dispuestos a sufrir pérdidas o a ganar poco
simplemente por establecerse o por mantener su presencia en
nuevos mercados o productos. Los préstamos al exterior estan
siendo reducidos por la mayorfa de los bancos internacionales,
y se ve que la crisis de la deuda ha conducido a un notable
enfriamiento por lo que se refiere a la asuncién de riesgos
frente al exterior.

Los bancos estdn adoptando tambien wuna actitud més
prudente en materia de adquisiciones. La moda es, en efecto,
establecer relaciones de colaboracidn a través de las
fronteras, mds que instalarse en nuevos mercados a través de
adquisiciones. Un ejemplo de ello es la asociacidén establecida
por el Royal Bank of Scotland y el Banco de Santander espafiol.
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El proceso de diversificacién se verid asimismo afectado
por la corriente hacia una mayor rentabilidad. Los bancos
tenderdn a especializarse en las actividades en 1las que
obtengan mayores ganancias.

Lo que, en definitiva, es innegable, es que los bancos han
de jado de preocuparse por su dimensién y que se concentran en
la obtencién de unos mayores beneficios. La importancia de este
cambio no debe ser subestimada, dice Bill Vincent. El
pensamiento tradicional sobre la manera de dirigir un banco
estd dando un giro completo. "Los bancos fueron un dia
gestionados en provecho del personal. Mds tarde lo fueron en
provecho de los clientes. Ahora lo estdn siendo en beneficio de

sus propietarios: los accionistas".
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La hiperinflacidn argentina, juna bendicidn?
("The Economist")
13-5-1989

A primera vista parece ridiculo pretender que podria ser
bueno para un pais dado, en este caso Argentina, tener una
moneda en proceso de r4pida caida y una tasa de inflacién
mensual de mds del 40%. Esto equivale a una tasa anual del 600
por ciento, lo que justifica plenamente que se hable de
hiperinflacién. Naturalmente, una situaciédn como esta es algo
que debe evitarse por todos los medios. No obstante, lo cierto
es que la economia iberoamericana que ha conseguido
recientemente los mejores resultados en la 1lucha contra la
inflacién =-Bolivia- 1o ha hecho partiendo de una inflacién
media del 12.000% en 1985, habiendo alcanzado miximos mensuales
todavia mds altos.

Muchas otras economfas iberoamericanas han intentado
repetidamente enfrentarse con elevadas tasas de inflacién,
aunque no llegaran a hiperinflaciones. El éxito, en estos
casos, s6lo ha durado, normalmente, mientras se han mantenido
los controles sobre precios y salarios. El plan austral de
Argentina, por ejemplo, fué adoptado en Junio de 1985 en un
momento en que la tasa de inflacidén anual era de mds de 1000%.
Hacia mediados del siguiente afio, los controles de salarios y
precios la habfan reducido a menos del 100%, pero cuando tales
controles desaparecieron la inflacidn reemprendid la escalada.

Una gran parte del éxito de Bolivia se debié a un
excepcionalmente severo programa de reforma fiscal. El gobierno
redujo sus gastos y aumentd los ingresos fiscales. (Esto dltimo
ocurrié gracias a la rédpida cafda de la inflaciédn. Con los
precios aumentando el 10.000 por ciento al afio, los retrasos en
el cobro de los tributos reducen su importe real). E1 déficit
presupuestario disminuyé de cerca del 30% del PNB en 1984 al
9,1Z en 1985 -el afio de la "Nueva Politica Econdmica"- y al
2,9% en 1986. Reducido el déficit, el motor de la inflacién se
qued$§ sin carburante.
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Los distintos planes anti-inflacionistas de Argentina no
han conseguido en ningin caso resultados tan positivos vy
duraderos sobre el déficit fiscal. Los autores de un reciente
informe (1), con todo, sostienen que la politica fiscal no 1lo
es todo.

A partir de 1982, el gobierno de Méjico llevé a cabo un
programa de ajuste que condujo a una reduccién del déficit
presupuestario del 10% del PNB al 2% del PNB en 1983. Esto
llevé a su vez a la economfa a una recesién: el PNB disminuyé
en un 5% dicho afio. Pero el programa supuso un éxito en 1la
elininacién del déficit exterior del pais (lo que habia
constituido el principal objetivo). La inflacién, sin embargo,
subiéd del 30% en 1981 al 90% en 1983. Brasil tuvo una
experiencia similar con un programa respaldado por el FMI en
1983-84. E1 déficit fiscal bajé del 8% de PNB en 1982 al 3% en
1984. E1 déficit exterior se redujo del 9% del PNB en 1982 al
4% en 1983, y se alcanzéd un superdvit en 1984, Pero la
inflacidén anual subid del 90% en 1982 a mds del 2007% en 1984.

;Por qué habria de ser mds fdcil curar una hiperinflacién
que una inflacién elevada, pero estable, del tipo de las
iberoamericanas corrientes?. Los pafses con una inflacién
crénica se acostumbran a ella. Los contratos se estahlecen en
la creencia de que los precios aumentardn tanto o cuanto a lo
largo de tal perfodo de tiempo. Con una inflacién de, digamos,
el 20% anual, podria ser posible actualizar tales contratos una
vez al afio. Si fuera del 100%, los contratos deberian ser
revisados varias veces al afio. Etc. Cuanto mis elevada sea la
tasa de inflacién méds breve serd la duracidén posible de los
contratos si los precios relativos han de continuar teniendo
algin sentido.

Estos contratos suponen una rémora para el sistema. La

inflacién no puede reaccionar rdpidamente ante una contraccién

(1)"Inflationary Rigidities and Orthodox Stabilisation Policies", por
Miguel Kiguel y Nissan Liviatan. World Bank Economic Review, vol. 2,
mim. 3.
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de la politica fiscal porque los contratos, de hecho, intentan
mantener la inflacién a su tasa actual. Cuanto mis prolongada
sea la duracién de los contratos, mayor serd la inercia del
proceso. Con una hiperinflacidén, por el contrario, desaparece
pura y simplemente 1la formalizacién de contratos en moneda
nacional. La duracién de los mismos, en efecto, se reduce a
nada. En estas circunstancias, una contraccidn severa puede
tener un efecto inmediato y duradero.

Véase, si no, Bolfvia. Puso en marcha su plan anti-
inflacién en Septiembre de 1985. Los precios habian subido
cerca del 60% en el mes anterior. Se estabilizaron en una
semana. En el mes siguiente, incluso bajaron el 2%. Obsérvese,
ademds, que Bolfvia no utilizé controles directos de 1los
precios.

Hay otro factor que hace que 1la hiperinflacidn sea m4s
fdcil de combatir que 1la inflacién crénica. Cuando los
gobiernos ponen en préictica programas de estabilizacidn es
vital que sus promesas de reducir 21 gasto pidblico sean
crefdas. De 1lo contrario, la gente procederd como si la
inflacién no fuera a reducirse, lo que en si mismo se convierte
en una profecfa. Una inflacidn alta, pero estable, pese a ser
muy dafiina, es tolerable. Esto hace que se dude de las promesas
de reducirla, en especial si el hacerlo ha de resultar muy
doloroso.

La hiperinflacidén, en cambio, es insoportable. Llegado un
limite, el dinero deja de tener significacién alguna, y 1las
transacciones se realizan en moneda extranjera, o mediante el
trueque. Ahora bien, cuando la economia se olvida del sistema
monetario interno el gobierno dispone de 1la oportunidad de
empezar de nuevo a cero. En medio de una crisis auténtica y
real, el gobierno tiene mds posibilidades de ser crefdo. Si se
estd ante unas elecciones o si se va a producir un cambio de
gobierno justo en el momento adecuado, tanto mejor. Argentina
tiene una hiperinflacién y va a celebrar elecciones el dfa 14
de Mayo.
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El délar pierde protagonismo
("Herald Tribune")

El papel del délar se ha hido reduciendo a lo largo de los
dltimos cinco afios, y en la actualidad supone sdlo un poco mis
de la mitad de 1los préstamos de 1los bancos de 1los paises
industrializados, segin un informe que acaba de ver la luz. Por
el contrario, el vyen y el DM han ido adquiriendo creciente
importancia. Al término del afio pasado, cada una de estas
monedas representaba alrededor del 10% del total de 1los
préstamos vivos ("loans outstanding”). Esto es lo que acaba de
anunciar el Banco Internacional de Pagos de Basilea.

El informe del banco central de los bancos centrales esti
basado en informacidén facilitada por los bancos del 4drea del
BIP, integrada por 18 paises industriales y siete centros
bancarios "offshore".

Entre 1983 y 1988, la parte del délar en los créditos de
estos bancos a otros paises ("cross-border lending") se redujo
del 72 al 53 por ciento. El1 BIP ofrecié cinco razones que
explican la creciente importancia de las monedas distintas del
délar.

-La liberalizacidén financiera en varios paises, que se ha
traducido en un gran incremento internacional de ciertas
monedas.

-La presencia internacional cada dia mayor de algunos ban-
cos no americanos, en parte a causa de la depreciacién
del délar.

-Los tipos de interés mds bajos de la mayoria de las mone-
das distintas del délar, que han estimulado la demanda de
créditos en dichas monedas y no en délares.

-E1 rdpido crecimiento de los paises del sudeste asidtico,
que ha favoricido al yen.

-Los programas de reestructuracién y de reduccidén de 1la
deuda de los paises en vias de desarrollo, que ha supues-
to con frecuencia la substitucidén del délar por otras mo-

nedas.
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El crecimiento mds importante se produjo en el yen a lo
largo del periodo de cinco afios analizado. Su parte en el total
se triplicé, hasta alcanzar el equivalente del 58,5 m.m. de
délares, frente a 14,4 m.m. en el afio inicial, segdin el BIP.
Esta rdpida expansién se vié facilitada por la eliminacidn por
parte de Japdn de restricciones en la concesién de préstamos al
exterior en yens, asi como por la creacidén del Japan Offshore
Market.

Los créditos en DM aumentaron en mis del doble, alcanzando
el equivalente de 55,3 m.m. de délares si el cdlculo se realiza
en délares corrientes. El aumento fué sélo del 31 por cien si
se utilizan tipos de cambio constantes.

Monedas tales como la libra britdnica, el franco francés y
el franco suizo también aumentaron su participacién en el
mercado.

Ahora bien, aunque los atractivos del délar para realizar
préstamos disminuyeron, la divisa norteamericana ha continuado
siendo muy utilizada como moneda en la que situar depésitos, y
sigue contando con la confianza de las instituciones oficiales,
seglin seflala el BIP. El banco de Basilea afiade en su informe:
"Los elevados intereses que resultan del délar han ejercido,
por lo que parece, una gran atraccidén en los inversores de
fuera del derea, en una fase en que el franco suizo, el DM y el
yen han tenido mucho menos que ofrecer a este respecto".

A tipos de camhio constantes, de finales de 1988, 1los
activos ("holdings") en délares de los bancos del &drea del RBRIP
aumentaron en 58 m.m. en el curso de los cinco dltimos afios, al
tiempo que los depdsitos en otras monedas distintas del d&lar
lo hac{ian en 51,8 m.m.
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EE.UU.: Como restablecer el equilibrio exterior

("The Tconomist")

La reduccidén del déficit por cuenta corrientz de Estados
Inidos es necesario nara la estabilidad econdnica mundial.
Ahora bhien, ;cémo deben compartir los otros naises la carga del
reajuste?

1 déficit corriente norteamericano bhajé de un miximo de
154 m.m. en 1937 a 135 m.m. el afio pasado. El1 proceso de
ne jora, sin embargo, parece haherse detenido este afio, y si
sicua la politica actual lo mAs probahle es que el déficit
vuelva a aumentar el a%o nréximo. En un estudio reciente (1) de
Rill Cline, del Institute for International F®conomics, de 'a-
shington, se prevé que si la politica econdmica vy los tipos de
cambio actuales nersisten, el déficit serd de nuevo de 150 m.m.
de délares an 1992,

La solucidn de este nroblema no es ningln secreto: se
trata de combinar de aleuna manera una reduccidn del déficit
fiscal con una disminucidn de la cotizacidn del d48lar. Alcunos
discuten la necesidad de una mayor caida del ddélar, dado que
una disminucién del 40% de su valor desde 1985 apenas se
tradujo en una reduccidén del déficit. La posicidn de Cline ante
este punto es que la anterior caida del d8lar evitd que el
déficit npor cuenta corriente fuera alin nucho mayor. A su
juicio, si el ddlar hubiese permanecido a los niveles de 19835
el déficit podria ser ahora dz2 4N0 m.m.

Tl modelo de Cline sugiere que cada 1% de devaluacidn
real del délar mejora la balanza corriente en 9 m.m. de déla-
res. Ahora bhien, para que la devaluacidén surta efectos debe ir
acomnafiada de una reduccidén del déficit fiscal. De no ser asi,
la mayor demanda de exnortaciones choca inmediatamente con 1la

capacidad de produccién, nrovocando tensiones inflacionistas.

(1) "Anerican Trade Adjustient: The Global Tmpact”
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Los peligros derivados de 1la persistencia de un déficit
norteamericano de cien o mis miles de millones de délares han
sido comentados repetidamente. FEn cambio, se ha puesto noca
atencidn en las posibles consecuencias para otros naises de 1la
eventual reduccidén de dicho déficit. Cline descubre aqui un in-
conveniente inesperado: el coste de eliminar a1 dé&ficit
norteamericano podria ser la anaricidn de desequilibrios exte-
riores en otras partes, especialmente en Gran Rretafa, y tam-
bién en Alemania y otros pafises euroneos.

Incluso en el caso de que el déficit norteamericano
continue creciendo, el impacto sobre sus interlocutores
comerciales varfa grandemente. FE1 excedente de Jandn puede
elevarse a 136 m.m. de délares, frente a 37 m.m. en 1937, vy el
de Alemania a 85 m.m., frente a 45 m.m. Por el contrario, el
déficit por cuenta corriente de Francia, Gran RBretafia, Canad4 v
muchos otros pafses industriales deberfa deteriorarse. Fl
déficit de Gran Bretafia se prevé que alcance los 72 m.m. en
1992, frente a 26 m.m. el a%o pasado y 3 n.m, en 1987,

El modelo de Cline indica que si el délar se depreciara
uniformemente en un 10% respecto a todas las divisas, 1las
economias que ya tienen déficits comerciales sonortarian una
parte desproporcional del peso del reajuste. Los excedentes da
Alemania y de Japdén apenas variar{ian, nmientras que los déficits
de Francia e Italia podr{ian duplicarse. Esto se explica porque
Alemania y Japdén tienen grandes excedentes con paises indus-
triales distintos de FEstados Unidos, nor lo que un aumento del
precio en délares de sus exportaciones (cono resultado de un
délar mds barato) incrementaria el valor en ddlares de sus ex-
cedentes comerciales con esos pafses. As{, sus menores exce-
dentes con Norteamérica se compensarian con sus excedentes ma-
yores en otras partes. En los paises deficitarios, nor otra
parte, los menores excedentes con ‘orteamdrica se verian
anulados por los mayores déficits con Al2mania y con Jandn. Los
paises con mayores déficits podrfan verse tentados de acudir a
medidas proteccionistas. El déficit norteamericano podria redu-

cirse, pero las presiones en favor de un mayor proteccionismo
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continuarian aumentando probablemente porque el déficit con Ja-
pdn todavia seria excesivo.

Las consecuencias de todo esto son que si los desequili-
brios corrientes han de ser eliminados sin ocasionar otros
dafios las variaciones de los tinos de cambio deben concentrarse
en las economias en las que se producen los mayores excedentes.
Cline desea una caida del 10% del tino de cambio del délar se-
gin estaba éste en 1987 (un noco mas ahora, en que estd més
fuerte), pero acentuando .la nota respecto al yen y al DM. A su
juicio, estas dos monedas deben apreciarse en mds del 30%,
hasta alcanzar el nivel 102 yens y 1,33 D™ (por un délar) a fi-
nales de 1989. Las monedas de otros paises excedentarios, como
Tolanda y Suiza, deberian subir en 1la misma pronorcidn que el
DM, Pero paises deficitiarios como Francia e Italia deben apre-
ciar sus monedas frente al ddlar sdlo en un 157%, partiendo de
los niveles actuales.

NDesaraciadamente, todo esto supondria un reajuste especta-
cular dentro del Sistema Monetario Furopeo, y equivaldria,
v.g., a que el D' se revaluara el 177 frente al franco francés.
Se hace dificil pensar que el SME pudiera resistir estas
alteracinnes.

“ran Jretada, cuyo déficit corriente, como nroporcidn del
PNB, es mayor que el de F¥stados !Inidos, es el tnico pnais para
el que Cline no nrescribe anreciacidén alouna de su moneda res-
pecto al ddélar. FEsto supone 21 poco nrobabhle tipo de cambio de
2,30 "1 para la libra, frente a los 3,18 DIf actuales. No se
alarmen. Por ahora, el gobierno britdnico se mantiene fiel a la
politica de mantener un tino de cambio bien firme. De lo con-
trario, las consecuencias podrian ser graves desde el punto de
vista de la inflacidn.

Sea como fuere, si todo eso ocurriera -y contando con cue
el déficit fiscal disminuyera segin lo pnrevisto por la ley
Gramm-udnan- 21 déficit por cuenta corrieanta norteamericano se
reducirfia a 342 m.n. de ddlares =2n 1992, 7sta cifra estahiliza-
ria la ratio deunda exterior/P¥2 y no plantearia nroblemnas de

finaaciacidn.
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Tedricamente, Cline ofrece una solucidén clara. Ahora bien,
icomo serfa posible alcanzar un acuerdo sobre todo 1lo sefialado,
y cémo podria ponerse en prictica? Ocurra lo que ocurra en

Norteamérica, los desequilibrios exteriores estdn ah{ para
durar.
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"Global banking®: Tokio adelanta a Londres
(Tim Carrington en "The Wall Street Journal")

La cuota de Londres en el mercado bancario internacional
se reduce, mientras que la de Tokio aumenta, seguin acaba de
hacer piblico un estudio del Banco de Inglaterrra.

Los cambios que se han operado en los udltimos tiempos han
dejado a los dos centros financieros aproximadamente a un mismo
nivel. E1 andlisis del banco central britdnico, en efecto,
sitda al Reino Unido, a finales de 1988, con el 20'8% del
negocio bancario internacional, frente al 23'8% en 1986. La
parte de Japén, por el contrario, habfia aumentado en la misma
fecha hasta el 21%, convirtiéndose en la plaza nuimero uno. En
1986, los bancos establecidos en Japén representaban el 15'27
del mercado.

A los bancos de Estados Unidos les correspondia el 10'1%
del total, algo menos que en 1986 (11'7%).

La persistente penetracidén de Japén en el mercado bancario
mundial, iniciada a principios de los afios 80, se acelerd el
afio pasado como resultado de la reciente tendencia de 1los
bancos norteamericanos y europeos a adoptar wuna posicién
comparativamente mds cautelosa. El1 conservadurismo de los
bancos occidentales es consecuencia de los cambios introducidos
en las reglamentaciones internacionales, asi como de las
tensiones que se han manifestado en el sistema de créditos, en
buena parte a causa de los problemas derivados de la deuda del
Tercer Mundo. Ahora bien, es poco probable que 1los bhancos
occidentales recuperen sus viejas posiciones incluso cuando
dichos problemas hayan sido superados.

El estudio del Banco de Inglaterra, incorporado en un
boletin econdmico mds amplio que debe publicarse uno de estos
dfas, llega tras un informe del Banco Internacional de Pagos de
Basilea que muestra que los bancos japoneses participaron en el
85% de las operaciones bancarias internacionales generadas el

afio pasado. Del estudio de BIP se deduce que a medida que se ha
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ido expandiendo la presencia japonesa ha disminuido 1la parte
correspondiente a las transacciones bancarias basadas en el
délar ("dolar-based banking transactions").

La actitud expansiva de 1los bancos japoneses contrasta
acusadamente con la tendencia de otros bancos de reducir su
participacién en ciertas operaciones globales que se manifesté
el afio pasado.

Una de las causas de la reduccidén de la actividad bancaria
en Occidente es el conjunto de propuestas del BIP exigiendo una
me jor adecuacién de los capitales de los bancos, que obliga a
estos a concentrarse en los beneficios mds que en la ampliacién
de los préstamos. "Por lo que parece, los bancos japoneses
tienen en general pocas dificultades para mejorar sus ratios de
capital con el fin de acomodarlos a las férmulas de Basilea",
ha dicho el Banco de Inglaterra. En efecto, tanto es ello asi
que parecen haber aprovechado esta oportunidad para aumentar su
cuota de mercado.

Para subrayar la cautela dominante en el negocio bancario,
el Banco de 1Inglaterra ha sefialado que los préstamos
internacionales brutos bajaron a 495 m.m. de délares en 1988,
frente a 760 m.m. el afio anterior. Aparte de las nuevas normas
sobre el capital de los bancos, la desregulacidn que ha tenido
lugar en diferentes paises puede haber hecho que algunas
transacciones bancarias que antes se hacfan en el mercado
internacional hayan sido realizadas en los mercados internos,
comenta el Banco de Inglaterra.

Bajo el tftulo "La City en segundo lugar", el "Financial Times" del d{a
12/5 publica el siguiente editorial.

Londres no es ya el primer centro prestamista del mundo,
por lo menos si se mide por el total de los préstamos interna-
cionales formalizados. Hace cuatro afios, la parte del Reino
Unido en la cifra global era mds del doble de la de Japén. En
1988, segin el dltimo Bank of England Bulletin, la parte de
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Japdén superd ligeramente a la de Gran Bretafa.

iEs esto una causa de afliccidén o, por el contrario, debe-
mos celebrarlo? La posicién pesimista es que la City ha tenido
dos ventajas comparativas en su desarrollo como centro
financiero, y que ambas se encuentran amenazadas ahora. Una de
ellas ha sido el talante liberal de las autoridades del Reino
Unido en cuanto a normas y a impuestos, lo que represent$ un
importante papel, por ejemplo, en el desarrollo del mercado de
las Euromonedas. La otra fué 1la relativa eficacia de sus
mercados financieros, especialmente si se les compara con sus
rivales del continente.

Ahora bien, la desregulacién estd igualando el campo de
juego a lo largo y ancho del planeta, lo que conduce a una
mayor libertad de los movimientos de capital y a una supresidn
de barreras artificiales tales como, v.g., la separacidén entre
bancos comerciales y bancos de inversién en Estados Unidos vy
Japén que ha hecho tan atractivo el mercado de Londres, el cual
ha actuado asi como un centro "offshore" para los bancos de
esos dos paises.

Sea como fuere, puede resultar que la disminucién de la
parte de la City en el mercado sea también consecuencia de los
requerimientos del acuerdo de Basilea sobre el capital de los
bancos, que obliga a estos a preocuparse mids por los beneficios
y menos por su cuota de mercado. Si esto fuera asi , 1la
reduccién de 1la parte de 1la City mis bien deberfia ser
celebrada. Por lo demds, parece que a los bancos japoneses les
ha sido muy fdcil incrementar sus ratios de capital para
cumplimentar la férmula de Basilea, y que el incremento de su
parte en el mercado se ha visto asimismo facilitada por la
r4dpida expansién del mercado "offshore"” del propio Tokio en los
dltimos tres afios.

En cualquier caso, la posicién global de la City sigue
siendo muy sélida. Para empezar, continda teniendo con mucho la
mayor parte de los préstamos en monedas extranjeras a no
residentes, lo cual a su vez constituye el mayor componente de

los préstamos internacionales. Ademds, los bancos de los otros



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 37,

paises de la Comunidad Europea estdn expandiendo su actividad
en la City. En realidad, las operaciones de dichos bancos
representan la parte mds importante del incremento del mercado
de Londres en los dGltimos dos afios. La parte del Reino Unido en
el negocio bancario internacional sigue siendo el doble de 1la
de Alemania y Francia juntas.

Londres representa asimismo un buen papel como centro de
innovaciones financieras. As{, 1los bancos del Reino Unido
tuvieron una gran participacidn en la rdpida expansidén de 1los
préstamos en ecus el afios pasado, por citar sdlo una entre
otras muchas innovaciones.

En definitiva, una disminucién de 1la cuota de mercado
parece casi inevitable. Pero lo que resulta importante para
Gran Bretafia es que Londres consolide su posicidén como centro
financiero de Europa. Esto exigird un mayor esfuerzo para hacer
que los métodos de negociacién de 1la City sean 1lo més
competitivos posible, y requeririd que ésta represente un papel
activo en el desarrollo de una estructura abierta y bien
reglamentada de 1los mercados financieros de Europa. También
vendria bien, por supuesto, que el Reino Unido participara mds
positivamente en el desarrollo de 1la politica monetaria de
Europa.
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Sobre cémo parar al délar

("Financial Times"). edit.)

La mejora del desequilibrio exterior de Estados Unidos
parece haberse detenido, y reputados pronosticadores tales como
el Fondo Monetario Internacional incluso creen que el déficit
volvers a deteriorarse. A pesar de ello, el délar sube y sube.

En efecto, desde principios de afio se ha elevado de 125 a
135 yens, y de 1,77 a 1,92 DM. No hay nada en las cifras del
comercio exterior norteamericano que justifique tal fortaleza,
y nada tampoco en los admirables resultados comerciales de
Japén y de Alemania que justifique 1la debilidad de sus
respectivas monedas.

La explicacién comin de los movimientos de una moneda a
corto plazo apunta a los diferenciales de los tipos de interés.
No obstante, en relacién con el DM, el diferencial en favor del
délar en Euromoney a tres meses es mds pequefio que a principio
de afio, habiendo bajado notablemente en las dltimas tres sema-
nas. Es verdad que respecto al yen el diferencial es mayor que
a principios de afio, pero también se ha reducido recientemente.

No faltan, por supuesto, otras explicaciones. E1l problema
es mds bien que hay demasiadas.

En el pasado, la fortaleza del délar ha sido explicada
frecuentemente por la sorprendentemente rdpida expansién
econémica, que ha de conducir a una contraccién monetaria y a
unos tipos de interés mds elevados en Norteamérica. Otras
veces, como ocurre ahora, se habla del crecimiento mds lento
como razén de la firmeza del délar, puesto que esa situacién ha
de dar lugar a unas menores importaciones y a unos déficits
comerciales mids reducidos. También se ofrecen argumentos
monetarios. A este respecto se alude al crecimiento relativo de
la oferta monetaria en una etapa en que la politica monetaria
de Estados Unidos parece que ha de permanecer muy restrictica
durante mucho tiempo.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 39.

"Impasse” politico

En los momentos en que todo lo deméds falla, aparecen las
razones politicas. En efecto, cuando el délar ha estado débil
los comentaristas se han referido repetidamente a un obst&culo
politico cual es la falta de entendimiento a propésito del dé-
ficit fiscal. Ahora que el ddélar estd fuerte los mismos
observadores citan el escdndalo Recruit en Japén y el neutra-
lismo en Alemania.

Afortunadamente, esta avalancha de exégesis mids o menos
plausibles no constituye la parte esencial del problema, pues-
to que, como dirfan los marxistas, de lo que se trata no es de
entender las cosas sino de cambiarlas. La cuestién esencial, en
efecto, es saber qué deberfan hacer las autoridades monetarias
en respuesta a la fortaleza del délar.

Los poderes de las mismas, sin embargo, no deberian ser
exagerados. Por ejemplo, no pueden establecer el conjunto de
los tipos de cambio reales -los que fueren- que garantizaran el
equilibrio de las balanzas corrientes a largo plazo. Lo que si
pueden hacer, sin embargo, es determinar qué es lo que sugieren
los movimientos de los tipos de cambio del mercado en cuanto a
la direccién de 1la politica monetaria, para a continuacidn
decidir si deben responder a lo que tales movimientos indican.
Afortunadamente, 1lo que indican es claro y perfectamente
razonable.

Una contribucidén valiosa

La polfitica monetaria debe ser restringida en Alemania y
Jap6n, por lo menos en la medida necesaria para estabilizar sus
monedas frente al ddélar y, a ser posible, para fortalecerlas
respecto al mismo. Una politica mds contractiva en los paises
excedentarios supondrfa una valiosa contribucidén a 1la desinfla-
cién global, al tiempo que unas monedas més fuertes en esos
paises acelerarian el aumento de 1las importaciones, objetivo
deseable en s{ mismo (particularmente en Japén).

Si los pafses con excedentes comerciales contrajeran Ssu
politica monetaria, el panorama global, por lo que se refiere a
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la inflacidén interna, seria mis favorable en Estados Unidos vy,
por consiguiente, la Reserva Federal estaria en condiciones de
distender su politica monetaria.

La coordinacidén econdmica global nunca ha sido fdcil. Pero
cuando los mercados de cambios piden que las autoridades hagan
lo que sea razonable desde el punto de vista de la polftica
interna, la oportunidad no debe desaprovecharse. Las autorida-
des monetarias de Alemania y de Japdn deberian contraer mis su
politica monetaria con el fin de reforzar sus tipos de cambio,
eliminar presiones inflacionistas y facilitar el ajuste global
de las balanzas de pagos. Pero para asegurar que no se produce
una crisis general, los Estados Unidos no deberfan intentar
seguirles.

En resumen, no importa por qué los mercados de cambios se
comportan como lo estdan haciendo. Higase simplemente lo que

estdn sugiriendo que se haga.
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Bravo por la venta de trigo a Rusia
("The New York Times"-"iHerald", edit.)

iCinismo politico! jBurla del contribuyente! ;Debilidad
ante la URSS! En todas partes, la decisidén del presidente Bush
de subsidiar las ventas de trigo a la Unidn Soviética ha des-
pertado vivas criticas. Pero por poco que se reflexione sobre
el asunto se verd que tales criticas son pecipitadas, e incluso
injustas. El coste de la decisién de Bush es pequefio, y los be-
neficios potenciales de la misma son subhstanciales. En el
contexto de 1los intereses generales de Tstados 1nidos, 1la
decisidén ha sido razonable.

La otra semana el presidente anuncid que Morteamérica
permitiria que la Unién Soviética comprara 1'5 millones de to-
neladas mids de trigo a precios subsidiados. Las expnortaciones
de trigo hacen felices a los agricultores de Xansas, asi como a
sus politicos. Esto, a su vez, satisface a un discutido presi-
dente. El1 que una decisidn ponga contento a un presidente no
significa necesariamente que tal decisidén sea mala.

Algunos criticos han sostenido, equivocadamente, que 1la
Administracién ha propinado un doble golne a los contribuyen-
tes. Primero, se ha dicho, éstos pagan para financiar los ore-
cios de ayuda que mantienen los precios del trigco altos para el
consumo interno. &n segundo lugar, se ha afiadido, otros ddélares
del contribuyente son utilizados para rebajar el nprecio del
trigo que van a recibir los soviéticos. Pero esta critica es
incorrecta. Como ha sefialado el ex-subhsecretario de Agricultu-
ra, las ayudas a los precios interiores, nor lo que al trico se
refiere, son ahora irrelevantes, pues las limitadas cosechas
han hecho subir los precios de mercado nor encima de los ore-
cios garantizados. Por consiguiente, el contribuyente no
recibird dos palos.

(Es un trato demasiado bueno para los soviéticos? Yo, en
realidad; y si 1o es, hay que tener en cuenta que estamos ante

una buena causa. El acuerdo pernita que “oscil comanre 1'S millo-
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nes de toneladas adicionales de trigo a alrededor de 175 ddéla-
res la tonelada. Si Bush no hubiera autorizado las subvenciones
los rusos habrian tenido dos alternativas. Por una parte,
podian no haber comprado trigo alguno en Estados Unidos; y por
otra, podian haberlo comprado al precio interior de 185 déla-
res, aproximadamente. (Ninglin otro pafis tiene trigo para
vender). Vendiéndolo a los soviéticos a un precio subsidiado,
Norteamérica hace un regalo de 15 millones de délares. No esti
nada mal, pero tampoco es algo extraordinario en el contexto
del comercio agricola total de la Unién Soviética.

Los beneficios de todo ello, en cambio, podrian ser subs-
tanciales. E1 Secretario de Estado norteamericano, James Baker,
estd visitando Mosci. Las relaciones entre el presidente Bush y
el 1lider soviético Mikhail Gorbachev podrian beneficiarse de
ese gesto positivo.

También existen ventajas econémicas potenciales. Hoy, los
suministros agricolas escasean, y los rusos, probablemente, ha-
brian comprado el trigo incluso sin subsidios. Pero mafiana
pueden reaparecer los excedentes agrarios. Los Estados Unidos
celebrardn entonces las grandes compras soviéticas de maiz, de
soja y de semilla de soja. Concediendo a Mosci acceso adicional
a los mismos subsidios que los Estados Unidos ofrecen a 1a
mayoria de los otros paises, Washington puede promover 1las
relaciones comerciales, lo cual es una buena cosa desde el
punto de vista de los intercambios.

Los subsidios al trigo puede que no lleguen a influenciar
el comportamiento econdmico y diplomdtico de la Unidén Soviéti-
ca, pero existe wuna bhuena posibilidad de que actien
positivamente. Si es asi, las ganancias podrian valer muchas

veces 15 millones de ddlares.
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Esa economia, tan revuelta

("The Washington Post","Herald",edit.)

Loados sean 1los viejos tiempos en 1los que se nodfan
distinguir las buenas noticias 42 las malas sin necesidad da un
programa. Esto ya no es asi. El ministerio de Trabajo norteame-
ricano anuncié dias pasados que la la tasa de desempleo habia
subido algo el mes pasado, hasta alcanzar el 5,3 por ciento.
Desde luego, esta era una mala noticia, puesto que supone que
la economia no crece tan deprisa como 1la mano de obra
disponible, y mds gente se queda sin trabajo. Es decir, esto,
por lo menos, es lo que parece... aungque no exactamente. La
bolsa subié ante tal anuncio.

La interpretacién favorable de esta fué que la Reserva
Federal habfa conseguido posiblemente frenar la expansién vy,
por consiguiente, la inflacidn, a través de los incrementos de
los tipos de interés que habia 1llevado a cabo en los dltimos
meses. Por lo tanto, no tendria necesidad de aumentarlos mds,
como se habia temido. As{, pues, el mayor paro era una buena
noticia, ya ven, s6lo que luego resultd que la bolsa, el mismo
dfa, volvié a bajar. Cuando esto ocurrié los agentes dijeron
que los inversores habian caido en 1la cuenta, después de
pensarlo mejor, que una expansién menor se traducirf{a en unos
beneficios mds pequefios para las sociedades.

Esta locura es una manifestacién adicional de lo que ha
conseguido el déficit presupuestario. La politica fiscal =-esto
es, la diferencia entre gastos e impuestos- estd blogqueada por
la politica. Asi, la politica monetaria, controlada por 1la
relativamente independiente Reserva Federal, es la tdnica fuerza
de contencién. A su vez, el arma Unica de la Reserva Federal
para luchar contra su gran enemigo, la inflacién, es la cruel
de los elevados tipos de interés, que han de frustrar muchas
esperanzas y aplastar a mucha gente para que la economia siga
funcionando.

La labor de la Reserva Federal, nor otra parte, se ve
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complicada por 1las posibles repercusiones internacionales de
sus decisiones, que limitan su libertad de moviniantos. Los
norteamericanos no ahorran 1lo suficiente para financiar 1la
inversién privada y el déficit presupuestario, por lo que los
Estados Unidos dependen de 1los extranjeros. Si 1la Reserva
Federal intenta reducir excesivamente los tipos de interés,
ahuyenta a inversores y prestamistas. El ddélar cae y aumenta el
precio de 1las importaciones. El1 dinero mds f4cil es asi
doblemente inflacionista. Pero si la Reserva Federal mantiene
los tipos y el délar demasiado altos, provocard un incremento
del déficit comercial, pues los productos extranjeros costardn
menos en Estados Unidos y los norteamericanos mds en el extran-
jero. Una politica monetaria mds restrictiva supone asi un
doble riesgo de recesidn.

Si el presidente y el Congreso pudieran dejar a un lado su
absurdo miedo al electorado y sus disputas mds bien formales
durante un tiempo lo suficientemente largo para que el déficit
fiscal se redujera, cesaria la presidén sobre los tipos de inte-
rés. Estos podrian ser reducidos, con 1lo que 1la economia
quedaria en libertad de competir tanto en el interior del pais
como en el extranjero, una vez que se hubieran reducido 1los
temores de inflacién.

En tal caso, las bhuenas noticias serian de nuevo y mucho
mids claramente noticias buenas, y las malas noticias serian
realmente malas. Valdria la pena aumentar los impuestos aunque

4 .
s6lo fuera para conseguir esto.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL ~ 45.

La indescifrable evolucion de la bolsa de Tokio

(Michael R Sesit, en "The Wall Street Journal)

Cada dia son mds 1los expertos preocupados por 1la
incontenible alza del mercado bursdtil japonés.

ilace un mes, Wimrod Fachler vendié valores para reducir la
proporcién de acciones japonesas de su cartera al 25%. Antes
era del 357%. "Me parecid oportuno actuar rdpidamente en ese
sentido", comenté el jefe de inversién internacional de
Mitchell Hutchings Asset Management Inc., un departamento de
PaineWebber Group Inc.. "Lo que mds me asusta del mercado
japonés, ahora, es la inflacidn". Fachler no estd solo. Tres
clases de inversores extranjeros parecen hahitar el mercado de
acciones de Tokin: los que se retiran, los que van tirando con
paquetes de acciones relativamente pequeiios y 1los que van
cambiando posiciones para acomodarse a lo que creen que es el
fin de una era por lo gue se refiere a los bajos tipos de
interds de Japén.

Tn el a%o que terminéd el 31 de Marzo, los inversores
extranjeros, por primera vez en cinco afios, compraron méis
acciones japonesas de las que vendieron: el equivalente de 3,77
m.m. de délares, segin el ministerio de Hacienda de Japén. Pero
las cosas han cambiado dltimamente, habiéndose vendido acciones
por un importe de 2 m.m. de dflares.

Aunque 1la inflacidén japonesa es relativamente baja -se
espera que sea del 2 al 3 por ciento este afio-, los financieros
y los economistas sefialan que existe una situacidn de casi
pleno empleo, que 1la oferta monetaria sube y que existen
presiones de aumentos salariales. Ademds, la industria japonesa
trabaja a plena capacidad, el yen permanece relativamente débil
y los precios del petrdleo y de otras materias primas estén
subiendo (Japdn importa todo el petr8leo que consume). Por otra
parte, los observadores sospechan que muchos detallistas

aprovecharon enteramente la oportunidad que tuvieron de
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aumentar los precios con ocasién de 1la entrada en vigor del
impuesto del 3% sobre las ventas, el 1 de abril.

Observando 1los brillantes resultados obtenidos por el
mercado japonés en los dos dWdltimos afios, el presidente de
Credit Suisse Asset Management, un departamento de Credit
Suisse, contempla mejores resultados en Holanda, Francia,
Espafia y Gran Bretafia para el otofio. Brown Brothers Harriman &
Co. ve buenas oportunidades en 1los mercados pequefios del
sudeste asidtico. Es mds, con un precio medio de 57,1 veces los
rendimientos por accidén, los valores japoneses son caros
comparados con los de otros mercados de diferentes paises y con
los niveles histdéricos del propio Japén. Las diferencias se
aprecian bien si se piensa que la ratio precio-ganancias del
conjunto del mercado norteamericano se sitda alrededor de 12.
En los mercados europeos, la ratio estd entre 12 y 13,

A pesar de sus recelos, con todo, los inversores norte-
americanos no abandonan Tokio. "Japén es un riesgo a medio
plazo, no a largo", dice Fachler, de Mitchell Hutchings. Esto,
en parte, se explica por el hecho de que el mercado de Tokio
representa el 42% del mercado mundial de acciones, por lo que
no se puede ignorar. Esa cifra debe compararse con el 31 por
ciento representado por el mercado norteamericano, segin Morazan
Stanley.

Los profesionales janoneses siguen manteniendo una actitud
alcista por lo que se refiere al mercado de Tokio. ‘fuchos de
ellos estdn convencidos de que los no janoneses, que disnonen
de s8lo el 3 o el 4 por ciento del mercado, suelen equivocarse

cuando opinan sobre la posible evolucidén de la bolsa de Japdn.
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Estados Unidos: ;se ha detenido la me jora del nivel de vida?

El siguiente articulo, de Alan Murray, fué publicado en "The Wall Street
Journal" del dia 2 de Mayo como parte de una serie sobre temas y tenden-
cias para el futuro con la que se conmemora el primer centenario del ei—
tado periddico.

Durante las tras décadas que sipuieron a la Segunda Guerra
Mundial, la subida del nivel de vida de los norteamericanos se
produjo con la exactitud de un reloj suizo. =1 nrogreso de 1la
prosparidad natarial origind Jurante esz perfiodo la securidad
de que cada generacidn viviria mejor que la anterior. Hoy, esto
ha cambiado. La confianza en 1la economfa que caracterizé los
afios de la postguerra Ya desaparecido. En un estado de &nimo un
tanto triste que toca al corazdén mismo de la vida del nais, son
muchos los que no estdn ya seguros de que sus hijos estardn
me jor que ellos.

Steven Nuckles se siente melancélico pensando en ello.
Vendedor de material de oficina en Mount Lebanon, Pennsilvania,
le cuesta poco comparar su prosperidad con la de sus padres
contemplando su servicio de televisién por cable, su horno mi-
cro-ondas, sus vacaciones en el extranjero. "Mis padres se ihan
a veranear en el lago nds prdxino". Sus hijas —-de seis y nuave
afios= no disfrutardn de una mejora tan notable de su nivel de
vida, dice. "Yo creo quas 3rook y Frica llesuen a vivir me jor

Jue yo", comenta,

Expectativas me jores

E1l camhio notable de exnectativas ha sido puesto de mani-
fiesto en una encuesta reciente realizada por cuenta de "The
“all Street Journal" y KBC Wews. A nesar de siete afos de cre-
cimiento econdnico, el ndmero de norteamericanos que piensa que
su nivel de vida desciende es superior al de 1los que creen lo
contrario. Y aunque el 53% estima que su ceneracidn est4 me jor
que la de sus padres, sélo el 407 conf{a que la de sus hijos 1lo

estard tambidn.
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Preocupaciones parecidas emergieron en un encuentro de 10
nacidos después de la Segunda Guerra ("baby boomers") reunidos
por un encuestador en Overland Park, Xansas. Ahora bhien, cuando
se tratd de expresar sus puntos de vista para un futuro mas am-
plio, la mayoria de ellos mostraron un optimismo tipicamente
estadounidense. Un electricista participante en la reunién lo
expresé as{: "Creo que los norteamericanos, en general, cuando
se cansan de algo, reaccionan positivamente y consiguen lo que
se proponen”.

Las expectativas sobre el futuro pueden variar. Pero iqué
es realmente lo que este futuro encierra? ;llabrd muerto el sue-
fio americano? ;Se mantendrd en estado latente? Para contestar a
estas preguntas este periddico pregunté a una amplia muestra de
economistas, educadores, empresarios y lideres politicos a pro-
pésito de las fuerzas que conformardn los niveles de vida de

los Estados Unidos en el siglo préximo.

Cémo las diferencias se reducen
Produccion por trabajador (en miles de dolares
de 1987)(1)

1950 1970 1987

Estados Unidos 523,3 534 ,5 39,2
Japén 3,5 15,8 27,6
Alemania Federal 8,0 2054 31,6
Corea del Sur - 5,6 13.3

(1)La conversion en dolares de las cifras de
otros paises se ha hecho utilizando las parida-
des del poder de compra.

Los resultados obtenidos son confusos. Si hien la
elevacién del nivel de vida norteamericano ha sido mds lento
dltimamente, no se ha detenido del todo. Tampoco es probable
que lo haga mds adelante. Los expertos, casi sin excepcidn,
estiman que con el esfuerzo necesario y con la politica
adecuada 1los Estados Unidos han de poder, en principnio,
proseguir su progreso a lo largo del siglo préximo.

Pero también estd claro que la énoca dorada de 1946-73
(los afios en que la Norteamerica de la postguerra disfruté de

'3 « & I 4 . . . 4 .
una posicion economica domlnante) no se repetira, casl con toda
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seguridad, en vida de los norteamericanos ya nacidos. En la dl-
tima década y media se ha interrumpido la habilidad de los Es-
tados Unidos para proporcionar crecientes beneficios a su
poblacién, y algunas de las tendencias actuales -como las de-
rivadas de la acumulacién de deuda- anuncian peores tiempos
ain.

En el centro del debate sobre los niveles de vida se en-
cuentra una notable paradoja. Los Estados Unidos evolucionan en
medio de wuna vordgine de cambios tecnoldgicos, con unos
descubrimientos espectaculares y casi diarios en sectores punta
tales como la microelectrénica y la biotecnologia. Sin embargo,
este cambio tecnolégico no se traduce en crecimiento econdmico
tan automdtica, o tan firmemente, como en el pasado.

Para los economistas, el problema se refleja en un pronun-
ciado descenso del crecimiento de 1la "productividad", una medi-
da de la produccidén por cada hombre-hora. Los progresos en la
tecnologfa industrial proporcionan la base para el incremento
de la productividad, el cual, a su vez, constituye el fundamen-
to del aumento sostenido del bienestar material. Sin embargo,
en la pasada década, todo este conjunto de elementos ha repre-
sentado s6lo el 1% de incremento anual de la productividad des-
de 1973, frente a unas subidas medias de un 3% al afio de 1948

al citado afio.

Estancamiento de la productividad

Los resultados en la industria han mejorado algo en los
afios mids recientes a medida que las empresas se han esforzado
en mostrarse competitivas frente al exterior. Pero en el sector
servicios, en el que hallan ocupacidén las cuatro quintas partes
de los norteamericanos, la productividad sigue estando estanca-
da.

Las causas de esta situacidn son complejas. "En realidad
no entendemos muy bien porqué la productividad qued$ frenada",
ha dicho un economista del Urban Institute, de Washington. "Y

si no sabemos porqué ocurrié asi, mal podemos saber lo que va a
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ocurrir en los prdéximos 29 arios".

Esta situacidn es particularmente intrigante si se consi-
dera la extraordinaria explosién tecnoldgica que se ha broduci-
do en el campo de la informitica, la cual, nor lo menos aparen-
temente, ha alterado drdsticamente los sistemas de trabajo nor-
teanericanos en los Wdltimos quince afios. Los ordenadores, en
efecto, han introducido una nueva manera de hacer las cosas en
los bancos, en las compafifas de seguros, en los mayoristas, en
los detallistas, e incluso en los periddicos. La revolucién in-
formdtica se ha manifestado en todas partes... excepto en las
cifras de productividad.

El problema puede que sea de medicién, por lo menos en
parte. Los cantros oficiales de estad{stica no han desarrollado
la manera de medir 1la productividad en muchas industrias de
servicios tales como la banca. De esta forma, muchas innovacio-
nes -como, nor ejemplo, el cajero automdtico que trabaja 24 ho-
ras- simplemente no son conta“bilizadas. Con todo, un estudio
reciente de Martin VNeil Baily, de la Brookings Institution, y
Robert J. Gordon, de 1la Worthwestern University, llega a 1la
conclusién de que tales errores de medicién sélo suponen un

tercio de la falta de aumento de la productividad.

;jInformacidn innecesaria?

Todo el resto es misterio. "La explicacidén mds pesimista
-dice Robert Solow, 21 Nobal de Economia- es que toda esa capa-
cidad informdtica y todo ese proceso de datos conducen a una
informacidn gque nadie necesita"”.

Para los trabajadores, el oproblema de la productividad se
ha traducido en una reduccién de 1las ra2ntas. Después de
corregidos los efectos de la inflacién, el salario horario, el
pasado afio, fué, en promedio, un 8% menor que el maximo
alcanzado en 1972. "En los dltimos 19 o 15 afios -ha dicho Dou-
glas Fraser, antiguo presidente del sindicato United Auto Wor-
kers- el poder de compra de la clase trabajadora ha retrocedi-
do” .
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El crecimiento de 1la productividad disminuye. Los salarios
reales bajan. Y, sin embargo, las familias norteamericanas van
consumiendo mds y mds. ;Cémo se explica esto?

Primero, la progresiva entrada de las mujeres en 21 mundo
del trabajo remunerado ha incrementado las rentas faniliares.
Segundo, los norteamericanos han multiplicado sus deudas para
seguir manteniendo su nivel de vida. Pero ninguna de estas dos
cosas puede proseguir indefinidamente, razén por la cual tanto
los expertos como los profanos se sienten preocupados ante el
futuro.

Janet Pekarik, una mujer de 39 afios que trahaja media jor-
nada como enfermera y que participd en el debate de Xansas es
bien explicita, y asegura que si bien su familia vive me jor que
sus padres, el progreso se ha detenido en los dltimos afios.
"Todo lo que sé es que hace 14 afios, cuando no trabajaba, estd-
bamos mejor que ahora en que trabajamos mi marido ¥ o',

El papel que las deudas representan en los niveles de vida
de hoy se puso también en evidencia en el encuentro de Kansas.
Patti Volts, una madre divorciada, comenté que MasterCard 1le
ofrecié una linea de crédito de 15.000 délares, anta 1o cual
exclamé: "jsi esto es lo que zano en un afio!". Donna Miller,
una madre de cuatro hijos, explicé por su parte que si bien su
familia cuenta con muchas mayores comodidades que sus padres,
éstos sacrificaban estas comodidades para ahorrar para el
futuro. "No sé lo que es mejor".

El legado de una década de deuda aparece como la mayor
amenaza para los niveles de vida. La gran deuda contraida nor
los particulares y por el gobierno federal han convertido a Ts-
tados Unidos en el mayor deudor del mundo. Y el peso de 1los
pagos-por intereses de esa deuda reducird las rentas norteame-
ricanas mds allid de este siglo, en especial si la productividad
sigue siendo tan baja.

"A falta de un mayor crecimiesnto de la productividad -es-
cribe Robert Lawrence, de la Brookings Institution- los niveles
de vida futuros de Norteamérica deberdn subir n4s lentamente

con el fin de acomodar el gasto nacional a la produccidn”.
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Con todo, a pesar de todos esos nubarrones, hay algunas
razones para el optimismo. Posiblemente la mds importante es,
simplemente, demogridfica. Con la incorporacién a la pohblacidn
activa de la nutrida generacidén de la nostguerra y de gran nid-
mero de mujeres, ha aumentado considerablemente 1la poblacién
que trabaja, que llegé al 66% el afio pasado frente al 607 en
las a%es 53. A:ora bien, todos esos afactivos man sido absorbi-
4ns, v las empresas encuentran cada vez mids dificil disponer de
los efectivos que necesitan. Esto hace que aumenten la presidn
mara la introduccidn de mejoras tecnoldgicas que han de reducir
14 n=2cesidad de nano de obra, lo cual puede traducirse en un

anarnto de la nroductividad.

Terapia de choque

La inercia tiene un panel importante en el comportamiento
de los empresarios norteamericanos, por lo que a veces se nece-
sitan imnulsos procadentes del exterior para hacerles reaccio-
nar. La competencia extranjera y la dltima recesidén fueron los
elementos que exnlican la reaccidn industrial de los afios 30,
"Ahora, la escasez de mano de obra podria producir el mismo
efecto en el sector servicios", ha dicho el mismo economista

del Urban Institute.
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En esta ocasion, CUADERNOS DE INFORMACION
ECONOMICA dedica la seccion de Articulos del /
Mes a Paul A. Samuelson, con ocasidon de su nom

bramiento como doctor honoris causa por la Uni

versidad de Educacidén a Distancia (UNED) el pa
sado dia 4 de mayo.

Presentamos, en primer lugar, el discurso
que pronuncid en el acto de su investidura, en
el que el profesor Samuelson realiza un amplio
recorrido, a modo de panoramica, sobre la evo-
lucion y el estado actual de la ciencia econd-
mica. Incluimos después un articulo suyo, de /
reciente aparicidén en la Harvard Business Re--

view, sobre un tema mucho mads concreto: el dé-
ficit presupuestario estructural como problema
econdomico fundamental, con una clara referencia
a su incidencia actual en la economia de los Es
tados Unidos.
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ULTIMAS TENDENCIAS DE LA CIENCIA ECONOMICA

Paul A. Samuelson

En eso que 1lamamos la Bolsa, las valoraciones relativas es-
tdn cambiando constantemente: las acciones de General Motors bajan
durante un tiempo con respecto a las de Ford; el indice estadouni-
dense Dow-Jones aparece mds débil que el indice de Singapur, y asfi
mes tras mes, afo tras afo y década tras década.

Lo mismo ocurre con las ciencias. La teoria de la relatividad
escandaliza a los fisicos en 1905, y en 1920 es la ortodoxia. En /
1900 nadie cree en las teorias del caldrico aceptadas en 1800. La
genética de caracteres independientes de Mendel se descubre, se /
pierde y se vuelve a descubrir. E1 ADN y otros aspectos de 1a bio-
logia molecular pasan por altibajos y vicisitudes semejantes.

La economia no es una ciencia exacta. No es extrafo, pues, que
tengamos escuelas kuhnianas de andlisis e ideologia. Los manuales /
de historia cuentan una y otra vez las mismas cosas:

la fisiocracia de Quesnay y Turgot;
el paradigma clasico de Hume, Smith, Ricardo y Mill;

la contrarrevolucion marxista;
los neocldsicos como Jevons, Menger y Walras; o Clark, Marshall,

Wicksell y Fisher; o Pigou, Knight, Cassel y Viner;

la revolucidn keynesiana en macroeconomia;

y finalmente, hace pocos afhos, los defensores de las expectati-
vas racionales (o "nuevos cldsicos"), con su intento con--

trarrevolucionario de restaurar el mundo de Jean-Baptiste Say y
su neutralidad del dinero.
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Estoy pintando a grandes rasgos, y por eso he omitido muchos
putschs de segundo orden, como el monetarismo y los paradigmas anti
neocldsicos de Robinson-Sraffa-Kaldor.

Todo eso 1o he visto yo a 1o largo de mi propia vida coro Tayllerand,
me crié en el ancien régime, y me formé en la etapa media de la Uni-
versidad de Chicago, con los jeuitas neocldsicos como quien dice. Des

pués de liberarme de ese condicionamiento pavloviano, en Harvard y

en el MIT estuve en la vanguardia de tres grandes revoluciones moder
nas:

los paradigmas Robinson-Chamberlin de la competencia imperfec-

ta;
los modelos keynesianos de la demanda efectiva, y

la matematizacidn de la teoria econémica y la econometria esta-

distica.

EL RENACIMIENTO AMERICANO

¢Por donde anda el mundo de la ciencia econémica a finales del
siglo XX?. 0, lo que viene a ser casi 1o mismo, épor dénde anda ahora la
teoria econémica estadounidense?. ¢Y hacia dénde parecen ir ella y
sus homélogos de otros paises?.

) A11& en 1932, cuando yo empecé a estudiar economia, los ameri-
canos dedicabamos muchisimo tiempo a leer las controversias de los
economistas britdnicos. Cambridge, Oxford y la London School siguen
siendo centros respetados, pero ya no dominan a una triada como Yale,
Princeton y Pennsylvania, mucho menos al MIT, Chicago y Stanford.

Cuando los economistas americanos jovenes y activos teniamos /
ocasidn de pasar un afio sabdtico fuera, donde queriamos 1ir era a Oslo,
0 a Rotterdam, o a disfrutar de la buena vida de Paris, Roma o Lon-
dres. Hoy es mds probable que la peregrinacién sea a Cambridge de Mas sachu

setts, o a la Bay Area de California, donde se puede coincidir y conver
sar con estudiosos de todo el mundo.
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Como yo ya he llegado a la edad de ser emérito en mi catedra,
puedo ser moderadamente objetivo. Cuando las fundaciones y los or-
ganismos piblicos realizan encuestas para clasificar las universi-
dades globalmente, las primeras de la lista suelen ser Harvard, /
Stanford y 1a Universidad de California-Berkeley. En el campo espe
cifico de 1a teoria econdmica, y entre los departamentos americanos
de economia, la que va en cabeza desde hace dos décadas es la Gra--
duate School del MIT. Pero nos han seguido muy de cerca Harvard, Chi
cago y Stanford, y casi a la misma altura de éstas estan Yale, Prin-
ceton, Pennsylvania, Carnegie-Mellon, Minnesota, Michigan, Wisconsin
y Columbia.

CONVERGENCIA HACIA LA UNIFORMIDAD

Desde la segunda guerra mundial, las diferencias de calidad en
tre 1o mejor y lo mediano han disminuido mucho, en mi opinidn. Un /
estudiante de Sell, Madrid, Osaka o Dallas puede doctorarse en tres
docenas de universidades que no he nombrado con una formacidén tan /
buena como la que habria recibido en las que si he nombrado o podria
nombrar refiriéndome a los principales centros de otros paises.

En todos los centros de primera fila se emplean la misma meto-
dologia y la misma seleccidn de libros de texto, con un grgdo de /
coincidencia que es casi preocupante. S610 en una universidad esta-
dounidense interesa la economia marxista. No existe una escuela de
Galbraith. No hay una escuela de economia catdélica, en el sentido /
literal de la palabra. La vieja escuela institucionalista -la de /
Thorstein Veblen, John R. Commons, Wesley Mitchell- se fue extin--
guiendo funeral a funeral. La en tiempos orgullosa escuela histori-
ca alemana no sobrevivido a la primera guerra mundial. La escuela /
austriaca emigrd y fue absorbida por la corriente principal; su /
nombre subsiste lnicamente como esldégan de ciertos programas econ0-
micos de laissez-faire. En las universidades japonesas, la mitad /

del cuerpo docente autoperpetia su tradicidén marxista, pero es un /
circulo cerrado y mortecino.
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Esa tendencia a la homogeneidad y en detrimento de 1la variedad
se me presentd muy claramente hace una década. Habia ido a Austin /
(Texas) a dar una conferencia, y cuando acabé de hablar un estudian
te que estaba a punto de graduarse se me acercd y me dijo: "A mi no
me gusta la economia con tantas matemdticas. iDgnde puedo ir a hacer
el doctorado?". Yo me paré a pensar, y al final tuve que decirle: /
"Hace afios habria podido ir a Wisconsin, donde predominaban los ins
titucionalistas. 0 a Berkeley, donde un sector del departamento era
anteteoria. Pero ahora ya no hay donde meterse. Ni siquiera siguien
do aqui, en la Universidad de Texas, estaria usted a gusto, porque /
quedan ya muy lejos los tiempos de Clarency Ayres".

Me imagino que hace muchos afios la economia espafiola dependeria
de la que se estudiaba en Francia, fundamentalmente en las faculta--
des de derecho. También en las universidades inglesas me he encontra
do con algunos estudiantes espafioles. Después, en la era de Franco,
era mds raro tropezarse con viajeros de Espafia. Hace un tercio de /
siglo di clases en un curso del Seminario Internacional de Verano or
ganizado por Henry Kissinger en Harvard,y el nis inaenuo de las dos do-
cenas de lideres de paises de todo el mundo que participaban era un
joven periodista espafiol. Era su primer contacto con el mundo no ibé
rico, y, aunque tenia novia en Espafia, volvid a comprometerse en Cam
bridge, y fué necesaria toda la habilidad diplomdtica del joven Kis-
singer para desembarazarle de las nuevas cadenas que habia consegqui-
do echarse encima.

Deberia afiadir una impresidn que tengo en estos Gltimos afos. /
Con el florecimiento del Mercado Comin europeo, parece que el monopo
lTio virtual de las escuelas de doctorado estadounidense como Meca de
Tos estudiantes europeos se estj empezando a debilitar un poco. Cada
dia es mds corriente ver a los italianos en Alemania, a los alemanes
en Italia, y a unos y otros en el CORE de Bélgica o en la LSE. Yo /
aplaudo esas tendencias.
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CAMBIOS EN EL REPARTO DE ERUDITOS

Hasta aqui he hablado sobre todo de lugares. Ahora voy a refe
rirme mids a nombres y personalidades. Keynes, Schumpeter, Hansen,
Kalecki, Kaldor Harrod Myrdal y Robinson murieron todos. Hicks, Tin
bergen, Meade, Friedman, Samuelson, todoe ellos son eméritos. Hasta
Tobin esta de emérito en Yale.

Mi generacidn tuvo suerte durante largo tiempo. Nosotros apre-
tdbamos mucho a nuestros maestros. Se supone que la ciencia es cosa
de jovenes. Por 10 tanto, hace mucho tiempo que nosotros, a nuestra
vez, deberiamos haber sido desplazados de la frontera y la primera
linea de la economia politica. Es posible que yo no haya sido lo bas
tante sensible para darme cuenta de la verdad objetiva, pero si he /
de ser franco, debo decir que durante mucho tiempo no sentimos que /
las generaciones mas jovenes vinieran pisandonos los talones.

Esa patologia no podia durar eternamente. En los Gltimos tiem--
pos las cosas van volviendo a la normalidad. Sobre todo en el &mbito
de la macroeconomia, los economistas de menos de cuarente afios se /
han visto muy atraidos por la teoria de las expectativas racionales,

apartandose de lo que Okun, Tobin, Modigliani, Solow y Samuelson 11a
marian postkeynesianismo ecléctico. Las criticas de Robert Lucas, /
Tom Sargent y Robert Barro han encontrado oidos receptivos. (Por cier
to que esas criticas han debilitado un tanto las afirmaciones del /
monetarismo, desinflando los males reales que pueden seguirse de la
fluctuacion de la oferta de dinero).

Hay en esto una paradoja. Un hombre como Martin Feldstein, pre-
sidente del importante National Bureau of Economic Research y cate--
drdatico en Harvard, es a la vez mds joven y mds conservador que yo.
En el 350 Aniversario de la fundacién de Harvard en 1636, Feldstein
se declard no keynesiano, anti-keynesiano. Sin embargo, Feldstein no
es un monetarista de los que consideran que la velocidad de circula-
cion del dinero sea una constante predecible e ineldstica con respec
to a los tipos de interés. Feldstein no cree en el pleno empleo auto
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matico ni siquiera durante periodos cortos, de unos pocos afos. Un
antrop6élogo analitico descubrirfa que sus escritos de la época en
que presidia el Consejo de Asesores Econdémicos del presidente Rea-
gan, y los que desde entonces ha publicado en las revistas de eco-
nomia, son practicamente isomorfos con mis propios escritos sobre
lTos mismos temas. Si esto es asf, y mis escritos son isomorfos con
un paradigma LM-IS de Hicks-Hansen-Keynes, entonces las ecuaciones
de comportamiento de Feldstein tienen que mostrar, pragmdticamente,
un estrecho paralelismo con esos modelos ecléctivos postkeynesianos
Como dijo William James: "Para ser una diferencia, una distincién /
debe arrojar resultados diferentes". En lo que es sustancia, y no /
ideologia, un Feldstein y su discipulo Lawrence Summer no son esen-
cialmente dos, sino uno. En la mayoria de las cuestiones reales, un
Summers, un Stiglitz y un Modigliani 1legan a la misma estatica com
parada.

¢A donde quiero ir a parar?. iCudl es mi conclusién?. Mi con--
clusidon es ésta:

l1.- Los datos empiricos de los afios ochenta no han sido favo-
rables al monetarismo friedmanizado. Entre el M y el PNB

ha habido una interrelacién ruidosa, sujeta a variaciones
imprevisibles y cuantitativamente importantes. Bajo Wolcker
y bajo Greenspan, la Reserva Federal ha cosechado éxitos/
considerables desafiando el no-discrecionalismo de las re
glas friedmanescas sobre el M.

2.- En cuanto a las expectativas racionales, los datos empi-

ricos de los afios ochenta les han sido casi tan poco favo
rables como al monetarismo. Los decididos esfuerzos del go
bernador Volcker y otros directivos del banco central de/
la Reserva Federal por supeditar la politica monetaria al
control de la inflacidén (y de la "estanflacién") han teni
do un coste en desempleo, produccién perdida y beneficios
perdidos que coinciden muy de cerca con las estimaciones /
anteriores de Okun, Tobin, George Perry y Robert J. Gordon,
y que ha sobrepasado con mucho las esperanzas de los sequi
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dores de Lucas-Sargent, que esperaban irracionalmente es
tabilizaciones de bajo coste del tipo de la que impuso /

Schachts en 1923 nara acabar cen la biperinflacidn alena
na.

3.- Cuando Bélgica deprecié su franco en 1936, estuvo muchos
afios recogiendo beneficios reales sustanciales. Si las /
doctrinas de Lucas significan algo, deberiamos predecir
que las maniobras semejantes de Suecia a comienzos de Tos
afos ochenta ahora s6lo pueden cosechar unas ganancias /
reales débiles y muy efimeras. Al parecer, los historia-
dores econdmicos de la reciente devaluacidon sueca tuvie-
ron mds que aprender del modelo belga y de las hipdtesis
del eclecticismo postkeynesiano que de las hipdOtesis de
vaciamiento de los mercados de los nuevos cldsicos parti

darios de la Ley de Say.

4.- E1 keynesianismo neanderthaliano de 1936 habrd podido ilu
minar el mundo de la gran depresidn, pero fuera de las sa
las de profesores de Oxford y Cambridge era ya letra muer
ta en los afios cincuenta. Como dice la Biblia, "Hay un /
tiempo para recordar y un tiempo para olvidar". En 1950
fue tiempo de olvidarse de las trampas de la liquidez y /
otras patologias de la depresidon. E1 keynesianismo, como
el darwinismo, no deberia ser una religi6n, sino una es--
tructura analitica capaz de evolucionar, de seguir la mar
cha del mundo empirico e incluso de adelantarse a ella.

EL REDESCUBRIMIENTO DEL MERCADO

No debo centrarme {Gnicamente en la macroeconomia. En el ambito
de 1a microeconomia se han hecho grandes progresos.

En gran parte del mundo, ya sea en los paises de la OCDE, en el
tercer mundo o en los socialismos de Europa oriental y China conti--
nental, hay una nueva apreciaci6n de las eficiencias que puede apor-
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tar el mecanismo del mercado. La planificacién socialista es el /
Dios que falléd.

En cierto modo, la profesion de economista se estd haciendo /
mas conservadora. Las posiciones extremas de Friedrick Hayek y Mil
ton Friedman ya no parecen tan extremas. Los testimonios de Buenos
Aires, Budapest, Shanghai, Varsovia, Leningrado y Cambodia han ca-
lado hasta los cafés de la Rive Gauche, de Greenwich Village y de
la Ciudad Vieja de Estocolmo.

Delataré mi avanzada edad si declaro que el énfasis en la efi
ciencia, en detrimento de la equidad, quizd se haya 1levado ya de-
masiado lejos. Mi suefio es una "Economia con corazén", sin que eso

signifique tolerar una Economia sin seso. La economia mixta, que /

confia primordialmente en el mecanismo del mercado para asignar los
recursos con que se producirdn los bienes y servicios deseados, uti
liza también los instrumentos fiscales del Estado para mitigar desi
gualdades y proporcionar redes de sequridad al grueso de la pobla--
cion.

A pesar de la visidon de mi viejo profesor Schumpeter del "Capi
talismo en una tienda de oxigeno", desde 1950 la Economia mixta ha
superado en sus resultados al capitalismo histérico mas dinamico. /
E1 profesor Hayek, en Camino de servidumbre, planted mal el dilema

moderno; las alternativas posibles no son ni el polo del laissez-fai -
re ni el polo del despotismo de Stalin. Cincuenta afios de historia
han refutado la afirmacién de Hayek de que el primer paso hacia un
Estado del bienestar sitGa a la sociedad en una cuesta abajo irreme
diable hacia el totalitarismo. ¢Cémo se puede entender, leyendo Ca-
mino de servidumbre, por un lado el caso de Escandinavia y por otro

el caso de Singapur?.

A mi juicio, la linea de avance del debate social ests en la /
cuestion de en qué grado cuantitativo puede un Estado democrdtico /
querer modificar el equilibrio del mercado. La confrontacién entre
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eficiencia y equidad no se puede resolver mediante una solucion
drastica de, como decia la vieja cancidn, "o todo o nada de nada".

EL FUTURO DE LA CORRIENTE PRINCIPAL

E1 tema econdmico estd de moda. Ahora mismo, las clases mas
concurridas en las universidades estadounidenses son las del curso
de introduccidn a la economia para no economistas. De momento, sin
saber por qué, los retos a la corriente principal de la teoria eco
nomica -los de los neomarxistas, sraffianos, galbraithianos, liber
tarios, corporatistas- parecen haber perdido fuerza.

Dentro de esa corriente principal, la humildad ha ido en au-
mento desde el satisfecho Camelot postkeynesiano del presidente /
Kennedy. Existe, desde luego, una gran efervescencia, pero mas bien
del tipo de las rifias de familia. Un Karl Marx diria a los partida-
rios de las expectativas racionales y sus criticos: "malditos sedis
los unos y los otros".

La verdadera tension moderna es la que se plantea entre 10 que
los expertos econdmicos entienden como actuaciones necesarias y 1o
que el mercado politico es capaz de soportar. Voy a ilustrarlo con
dos ejemplos.

X

En primer lugar, consideremos el frente unido que hay dentro
de la fraternidad economista favorable al libre cambio. Se puede de
cir que es la teoria ricardiana, con algo de barniz Heckscher-0hlin
y dinamica List-Mill, la que domina en los seminarios de economistas
a uno y otro lado del centro. Aln asi, la aritmética de la ventaja
comparativa se les escapa del todo a Tos no economistas del Parlamen
to y de la televisidon. E1 interés propio inmediato parece favorecer
la practica de un proteccionismo mercantilista. En mi pais, los sin-
dicalistas presionan en favor de contingentes y aranceles todavia /
mas que los patronos capitalistas.
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En segundo lugar, consideremos el consejo tipico del Fondo
Monetario Internacional a un pais deudor del tercer mundo. Hay /
que recomendar austeridad. A la democracia populista le resulta
casi imposible aceptar y seguir ese consejo. E1 dilema es tanto
mads trdgico cuanto que una politica que no siga la prescripcidn
de austeridad no podrd, a fin de cuentas, evitar la mayoria de
los recortes del nivel de vida real para el grueso de la pobla--
cion. Es éste un caso en el que, por desgracia, la adopcidon ex--
plicita de un programa eficiente de recortes del consumo es sen-
cillamente inviable desde el punto de vista politico. Los dnicos
programas politicamente viables son los programas ineficientes,/
que implican inflacidn a la vez reprimida y autoalimentada, y to
da clase de redistribuciones indeseadas de la renta.

LA TORRE DE BABEL DE LA ECONOMIA

A comienzos de este afio recibi un premio de la Enciclopedia

Britdnica a la comunicacién cientifica. Era un gran honor, con /
una medalla de oro y algunos miles de ddélares. Ademds, me vi en
compafiia de colegas distinguidos de otros campos: Steve Hawking,
el Einstein de nuestra época en el dmbito de la cosmologia; Geor
ge Kennan, sabio estadista e historijador de la politica rusa y /
mundial; Jane Goodall, Targo tiempo observador de los chimpancés
y defensora de su derecho a sobrevivir, y sir Ernst Gombrich, in
térprete e historiador del arte. Los discursos que siguieron a la
cena en las Naciones Unidas fueron muchos e inspirados.

De todos modos, debo confesarles que aquella noche senti una
cierta ambivalencia, casi rayana en culpabilidad. Sin duda a mi /
se me honraba como comunicador en razdén de mi Curso de Economia.

Desde su primera publicacidn en lengua inglesa, en 1948, se han /
vendido mds de cuatro millones de ejemplares de ese libro. Se ha
traducido a mds de veinte idiomas, entre ellos, naturalmente el o/
espainol y el portugués. Generaciones de estudiantes de todo el /
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mundo han aprendido con &1 en qué consiste la economia postkeine-

siana.

iPor qué, pues, mi incomodidad y mi culpabilidad?. Mientras
pronunciaba mi discurso de agradecimiento, no podia por menos de
acordarme de que tan sdlo un afio antes de publicar el Curso habia
escrito otro libro muy diferente, a saber, el Fundamento del ana-

lisis econdmico. Esta obra, para bien o para mal, ha tenido reper
cusiones importantes en el desarrollo de la ciencia econdmica. e
Cuando me presente ante San Pedro a las puertas del Cielo, tendré
que responder de haber contribuido tanto a hacer matematica la econo
mia politica, y absolutamente incomprensible para el lego en la ma
teria. iSi a un nivel he servido a la comunicacidon econémica, a /
otro nivel me he ganado una reprimenda por ayudar a hacer incomuni
cable 1a economia moderna..

Me gustaria poner fin a esta conferencia con la prediccidon /
tranquilizadora de que la ciencia econdémica esta entrando en una
edad adulta que dejard a sus espaldas todas sus travesuras matema-
ticas y su sarampién econométrico. Darles a ustedes esa tranquili-
dad seria mentir.

Porque, en lo que a mi se me alcanza, para los estudiosos de
la economia, una vez probado el fruto del arbol del conocimiento,
no cabe volver al Edén de las belles lettres. Es verdad que la abs

traccién excesiva y la construccion de modelos irreales andan de--
senfrenadas en nuestro campo. Pero la experiencia de la historia /
de la ciencia y la evolucidon de las ideas indica que, si se quiere
limpiar y perfeccionar los Establos de Augias de la teoria econdmi
ca, habrd que reformarlos desde dentro. Para matar una mala teoria
se necesita una buena teoria. Las teorias, por desdicha, son muy /
resistentes a corto plazo al argumento de los hechos.

A largo plazo, sin embargo, el argumento de los hechos demues
tra, afortunadamente, ser todopoderoso. Cuando John Maynard Keynes
dijo: "A largo plazo nos morimos todos", no queria decir que a cada
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cientifico no le siga un grupo superviviente de buscadores de 1la
verdad. Los economistas de mafiana tendrdn que aprender a operar /
en dos niveles: como investigadores técnicos, dentro de nuestra /
esotérica especialidad, y como intérpretes y asesores politicos
para el piblico.

Antes se decia que la Economia era la ciencia ligubre y con-
clusa. Yo no la he encontrado asi. Para mi ha sido un arte-ciencia
apasionante y prometedor que abre muchos retos en la bisqueda del
bienestar humano.
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EL PROBLEMA ECONOMICO NUMERO UNO ES EL DEFICIT PRESUPUESTARIO
ESTRUCTURAL

Paul A. Samuelson (*)

Nada indica que un presidente sea capaz de elevar sustancial-
mente la baja propensidn al ahorro de las familias estadounidenses,
el reto central con que se enfrenta a la economia de los Estados /
Unidos. Lo que un presidente puede hacer, y estda obligado a hacer,
es reducir los desincentivos importantes al ahorro que se derivan
de la actual politica gubernamental.

Antes que la prescripcion estd el diagnéstico. E1 programa /
Reaganomics, de 1981, del Director del Presupuesto David Stockman,

el representante Jack Kemp y el divulgador académico Arthur Laffer

se vino abajo por su diagndstico equivocado de que la Administracion
habia heredado un desastroso Dunkerque econdmico. Segin el razona--
miento de los neoderechistas partidarios de la oferta, suprimiendo

las mortiferas cadenas fiscales que tenian aherrojado el sistema se
desataria un nuevo espiritu de mejora de la productividad, y el Te-
soro se veria inundado de excedentes presupuestarios. A menores ti-
pos impositivos, proclamaba la curva de Laffer, mayores ingresos /
fiscales.

Politica aparte, ni la historia econdomica ni el andlisis macro
econ6mico avalaban ese programa radical de recortes fiscales linea-

(*) Paul A. Samuelson es Institute Professor Emeritus del MIT, Pre-
mio Nobel y autor de un manual de economia empleado como libro
de texto universitario desde hace cuarenta afios.

E1 presente articulo se publicé en Harvard Business Review, No-
viembre-Diciembre, 1988.
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les durante varios afios. Expertos del partido demécrara, como el
fallecido Walter Heller y Charles Schultze, asesor econémico del
presidente Carter, declararon ante el Congreso en 1981 que iba a
pasar 1o que ha pasado. En prueba de que la teoria econémica, mi
tad arte mitad ciencia, es algo mds que una cacofonia de idedlo-
gos y mercenarios a sueldo de las asociaciones empresariales y /
de los sindicatos, esas advertencias del bando demécrata fueron
corroboradas por economistas republicados de la corriente clisi-
ca: Alan Greenspan, que posteriormente seria 1lamado a suceder a
Paul Volcker en la presidencia de la Junta de la Reserva Federal;
Martin Feldstein, mds tarde segundo presidente del Consejo de Ase
sores Econdmicos (CEA) del presidente Reagan; Herbert Stein y Paul/
MacCracken, presidentes del CEA bajo Nixon y Ford.

En economia no se pueden hacer experimentos controlados. Lo/
que pusieron en practica los partidarios de la oferta es lo que /
ahora tenemos que soportar. Por eso, al final del siglo, cuando /
se escriban los nuevos manuales de historia econémica, el legado
de Reagan aparecerd, mds o menos, en estos términos:

* La década de 1980 ha visto surgir un déficit presupuestario
basico y estructural sin precedentes por su magnitud y persisten-
cia, equivalente, por término medio, a un colosal 3% del producto
nacional bruto de la nacidn. Un déficit "bdsico" se diferencia de
un déficit "ciclico" de tipo keynesiano en que, una vez que la na
cidn ha recuperado el pleno empleo, el déficit basico persiste a
un nivel que hace subir la deuda piGblica como porcentaje del PNB,
algo que no se vid en los tiempos de Truman, Kennedy, Johnson, /
Nixon, Ford ni Carter.

* Los tipos de interés real -los tipos de interés en dinero co
rriente menos la tasa de inflacién anual- han sido mis altos duran
te la era Reagan que en ninguna otra época desde Coolidge y Hoover.
Los tipos reales fueron nulos o negativos en tiempos de Nixon y /
Carter. Hoy el dinero caliente y frio de Japén y Alemania codicia
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los rendimientos de las obligaciones de nuestro Tesoro y de nues-
tras empresas, y s6lo el riesgo de depreciacién del ddélar pone 17
mite a la avalancha de capital que nos exportan.

* E1 déficit de la balanza de pagos de los Estados Unidos es /
un fenémeno nuevo y crdnico, que persiste afio tras afo por una can
tidad superior a los 100.000 millones de d6lares. En 1980, los Es-
tados Unidos eran el mayor acreedor mundial, gracias al enorme voli
men de inversidn neta en el extranjero que se venia acumulando des-
de 1914. Ya en 1985 nos habiamos comido la mitad de nuestro patrimo
nio. Tres afios después, somos el mayor deudor del mundo. Hemos esta

do vendiendo a los extranjeros la granja y el taller, vendiendo deu

da piblica estadounidense, inmuebles de oficinas y hoteles, acciones
ordinarias y obligaciones de las grandes empresas, plantas de produc
cion. Los analistas mas optimistas esperan que nuestro endeudamiento
neto con el exterior siga aumentando durante los primeros afios noven
ta. Los pesimistas alertan contra la acumulacidn de intereses sobre
intereses.

Estas tres frias realidades econdmicas estan estrechamente in-
terrelacionadas. La causa inmediata del déficit crénico de la balan-
za de pagos y de los elevados tipos de interés real es el nuevo mal
de la vida estadounidense: el déficit fiscal bdsico y estructural.

No es un mal en el sentido de que vaya a desencadenar una rece
sion, ni en 1989 ni mds adelante, ni de que nos amenace con acelerar
la inflacidén del paso al trote y del trote al galope de dos digitos,
para acabar en una hiperinflacidn de repiblica bananera.

Es un mal mds insidioso que todo eso. Es un mal a largo plazo.
Y precisamente porque es un mal a largo plazo, es dificil forjar la
voluntad politica de afrontarlo.

E1 mal de un déficit bdsico y estructural estd en que es la peor
de las recetas para una economia estadounidense que ahorra poco, pa
ra un programa débil de formaci6n de capital en manos nacionales.la
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verdadera economia de la oferta nos dice que, puesto que el nivel
y ritmo de crecimiento de los estdndares estadounidenses de vida
y productividad dependen de los elementos gemelos de formacidn de
capital e innovacidon técnica, el mal a largo plazo serd mucho méas
grave que los temidos males a corto plazo de recesidén e inflacién.

Por supuesto, no todo son malas noticias. Antes de completar
el diagndéstico actual de donde tendrian que partir las nuevas pres
cripciones econdmicas, voy a resefiar los elementos de fuerza de la
economia estadounidense que el presidente Reagan legard a su suce-
sor.

(*) Los Estados Unidos siguen ganando y disfrutando de la mayor /
renta real per capita del mundo. Si les damos el nivel 100 y hace-
mos bien las cuentas, nos sigue el Canadd con noventa y muchos. No
ruega, Alemania Occidental, Suecia y Suiza andan por debajo del 90.
E1_Japb6n apenas ha l1legado al 80, pero se va acercando lentamente/
a Europa. La Unidn Soviética estd por debajo del 50.

(*) Desde la crisis de la OPEP de 1973, se han creado en los Esta

dos Unidos 33 millones de nuevos puestos de trabajo. Puestos de tra-

bajo para las mujeres, para los inmigrantes, para los nifos del /

baby boom, ahora ya crecidos. En comparacién, en todo el Mercado Co
min se han creado apenas 5 millones de nuevos puestos de trabajo du
rante el mismo periodo. iAlgo habrd que se esté haciendo bien en los
Estados Unidos:. Es verdad que la mayoria de esos puestos de traba-
jo estan en el sector servicios, y que muchos no estdn muy bien pa-
gados. Pero seria un caro atrevimiento preferir que no se crearan /
nuevos puestos de trabajo antes que aceptar niveles salariales infe
riores a los de la élite sindical masculina del sector manufacture-
ro y del sector piablico.

* Las tasas de inflacidn anual de dos digitos con que comenzd la
década de 1980 fueron refrenadas por la politica restrictiva de Paul
Volcker al frente de la Reserva Federal hasta las cifras medias ac--
tuales, en torno al 4%. No se puede negar que el coste, en términos/
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de dos recesiones, ha sido fuerte, pero desde 1984 la suerte nos
viene acompafiando en la moderacidn continuada de los convenios sa
lariales.

* La drastica terapia de tres afios de depreciacién del délar /
(que ha perdido la mitad de su valor frente al yen japonés y el /
marco alemdn) ha conseguido, al fin, que nuestros productores pue
dan competir con los exportadores extranjeros. Las fdbricas que /
hacen tractores Caterpillar en I1linois, motores Cummins en India
na y papel Scott en Maine trabajan dia y noche, sin interrupcion.
La industria estadounidense opera a un impresionante 83% de su ca
pacidad, mientras que la siderurgia y la industria quimica estédn a
un 97%. E1 crecimiento global de nuestra productividad ha sido de
cepcionante en los afios de la economia reaganiana de la oferta, pe
ro el reto de las importaciones ha espoleado una laudable tasa de
crecimiento de la productividad en el sector manufacturero. La de-
preciacion del délar ha suministrado la clase de proteccidn impar-
cial que recomienda la economia politica. Hasta cierto punto, ha /
desinflado los argumentos de los que presionaban en favor de contin
gentes y aranceles.

o La reduccidon de las tensiones de la guerra fria estda moderando
el aumento de los gastos reales de defensa que pesa sobre el siste-
ma productivo estadounidense. Tras un alza continuada desde 1981, /
a un ritmo del 6% anual, los gastos reales de defensa han empezado
a estabilizarse. No seprevén nuevos aumentos en los primeros afios /
de la proxima década, lo cual significa que bajard su parte propor-
cional en el PNB.

* Descontando sensatamente las histerias del Club de Roma sobre

limites inminentes al crecimiento, se puede conciliar una preocupa

cion racional por la conservacién del medio ambiente con un creci-

miento moderado, pero continuado, de los niveles de vida de Norteamé
rica y Europa hasta bien entrado el prdoximo siglo, junto a una mejo
ra de las esperanzas de vida y bienestar de las regiones en desarro
110 de Asia, Africa y América Latima.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 6.

E1 arte de juzgar en politica consiste en disponer correcta-
mente las .prioridades. E1 primer afio de gobierno del nuevo presi-
dente deberia centrarse en la reduccién gradual del déficit presu
puestario estructural de cerca del 3% de los 4 billones de ddlares
de nuestro PNB hacia un 2%, de ahi a un 1%, y para 1992 1la elimina
cion de toda la parte del déficit que sea bdsica y no ciclica.

Cuando le preguntaron al senador George Aiken c6mo podrian sa
lir los americanos de Vietnam, respondié: "En barcos". Cuando se /
nos pregunta qué hay que hacer para dominar un déficit bdsico, hay
que contestar prosaicamente: "Recortar los gastos y subir los im--
puestos".

Nuestro presente dilema no es Gnicamente, ni fundamentalmen-
te, un impasse en Washington entre los dos partidos politicos, ni
entre el Congreso y la Casa Blanca, ni entre politicos de centro /
izquierda y de centro derecha retozando a orillas del Potomac. No,
nuestro dilema es un dilema de la ciudadania.

A todos nos encantan los tipos impositivos bajos. Preferimos
techos del 28% a techos del 50, el 70, el 77 o el 91%. Todos que-
remos tranquilidad en las fronteras y seguridad en los cielos fren
te a un etaque nuclear. Todos queremos un medio ambiente mejor y /
mds benigno. Casi todos queremos cumplir lo prometido a los benefi
ciarios futuros de la seguridad social. Muchos quieren fortalecer
Tos sitemas minimos de apoyo frente a los cataclismos de la enfer-
medad o la indigencia.

Dicho en pocas palabras, 1o que queremos es una configuracidn
de incongruencias. Esas incongruencias hay que resolverlas. La teo
ria econémica no dice que toda la correccién se haya de hacer a ba
se de subir los impuestos. Ni a base de suprimir gastos. Ni median
te una combinacion mdgica de 1o uno y 1o otro al cincuenta por cien
to. Lo que estd claro para cualquier observador realista es que el
impasse persistird -como pas6 en 1985, 1986 y 1987- si uno de los /
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bloques insiste en que toda mejoria del déficit tiene que producir-
se por la via del control del gasto, mientras que el otro bloque se
empefia igualmente en exigir que la correccidon venga de la mano de /
nuevos impuestos.

Para una primera aproximacidn, econdmicamente no es esencial /
que los nuevos ingresos fiscales procedan de un impuesto sobre el /
valor afadido, de impuestos sobre el consumo, del cierre de vias de
evasién o de incrementos de los tipos marginales mdximos del impues
to sobre la renta. En lo que se refiere al gasto, es posible que los
compromisos politicos tengan que ceder terreno en muchos frentes.Llas
iniciativas de defensa no son sacrosantas. Un esfuerzo Gtil dificil-
mente podria dejar intactos los programas de ayudas a la agricultura
y de seguridad social.

E1l nuevo presidente, respaldado por la mayoria electoral que le
dié el cargo, deberia acometer el problema nimero uno, que es el dé-
ficit bdsico estructural, y no seguir el ejemplo del presidente Rea-
gan y el portavoz 0'Neill a la vuelta de las elecciones de 1984. EIl
hecho de que el miedo al electorado haya desalentado a todos los can
didatos de discutir siquiera las cuestiones centrales de la economia
seria humoristico si no fuera tan escandaloso.

Afortunadamente, una vez elegido, el nuevo presidente no estara
atado por las promesas y las omisiones de la campafia . Roosevelt se /
presentd en 1932 con un programa de Presupuesto equilibrado. John F.
Kennedy prometid a los lideres de las dos cdmaras del Congreso que
intentaria equilibrar el Presupuesto. Franklin Roosevelt fue aplau-
dido por sus votantes de la depresidn por alterar su programa, y /
Kennedy volvié a poner en marcha al pais con una dosificacidon juicio
sa del déficit ciclico y reduccidén de impuestos.

E1 siguiente presidente tendrd la ocasién de demostrar su li--
derazgo desde los primeros dias de 1989.
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E1 D&éficit Presupuestario Estructural en Espafia

En el momento de enjuiciar un determinado déficit,
cabe separar dos componentes: EI coyuntural y el estructural.
E1 componente coyuntural refleja la parte del déficit que puede
atribuirse al alejamiento de la economfa de su senda potencial
de expansién. Se trata, por tanto, de un componente
transitorio, subproducto de la evolucibn desfavorable del nivel
de actividad. A diferencia, el déficit estructural refleja
componentes permanentes y mide el déficit que se producirfa en
el supuesto de que el nivel de produccién se situase en la
senda potencial de expansion econémica. Una forma pues de
valorar la sanidad financiera del sector publico es centrarse
en la evolucién del déficit estructural.

Evaluar el déficit estructural requiere, bdsicamente,
dos estimaciones:

a) Estimacién del PIB potencial: A este respecto, el
enfoque seguido en este estudio se fundamenta en
el método de las “crestas”, popularizado por la
"Brookings Institution”. Consiste en unir las
“crestas” del ciclo econémico y suponer que la
senda obtenida constituye una aproximacién al PIB
potencial de cada aflo. Utilizando el perfodo 1970~
1988, se obtienen tres subperfodos. El primero
abarca desde 1970 hasta 1973. E1 segundo se inicia
en 1973 y 1lega hasta 1977. E1 tercer subper fodo
comprende desde 1977 hasta 1988. En efecto, se
supone que en esta fecha la economfia espafiola, que
ha crecido un 5,5 por 100 en 1987 y un 5 por 100

1
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en 1988 y que presenta acusados problemas de
desequilibrio de su balanza comercial y de rebrote
inflacionista, ha alcanzado practicamente su PIB
potencial. Si ello es asi, es evidente que el
déficit del presupuesto de este aRfo, cifrado en el
3,6 por 100 del PIB, puede entenderse como
estructural,.

b) Estimacién de 1la elasticidad del déficit con
respecto al "gap"” de produccién: Se estima que un
punto porcentual de aumento en la diferencia entre
PIB observado y PIB potencial comporta que el
déficit con relacién al PIB se incremente de forma
automdtica o no discrecional en 0,45 puntos
porcentuales. En efecto, un alejamiento del PIB de
su senda de expansién potencial comporta un mayor
déficit a través del aumento de determinadas
partidas del gasto, tales como las transferencias
0 los subsidios de desempleo, y de la reducciédn de
los ingresos. E1 efecto es el contrario en el
supuesto de que la coyuntura sea expansiva.

A partir de estas dos estimaciones se ha
confeccionado el Cuadro y el Grafico adjuntos.

A la vista de los mismos cabe destacar que si bien el
déficit comienza a reducirse de forma apreciable a partir de
1985, pasando de representar un 7,0 por 100 del PIB en esta
fecha a un 3,4 por 100 en 1988, el déficit estructural apenas
experimenta modificaciones. En efecto, la apreciable cafda del
déficit que se produce en los Ultimos ejercicios se logra en
una coyuntura en que la economfa espafola crece por encima del

2
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5 por 100. Posiblemente, tal tasa de crecimiento no sea
compatible a largo plazo con el mantenimiento de 1los
equilibrios bdsicos de la economfa -el déficit comercial o el
rebrote inflacionista son indicativos de que se estd operando
en el 1imite de posibilidades-, de donde se desprende que el
déficit resultante tiene un cardcter estructural. En este
sentido cabe destacar que 1los 3,6 puntos porcentuales de
reduccién del déficit que se logran entre 1985 y 1988 obedecen
casi fntegramente a factores coyunturales (concretamente, 3,3
puntos), subproducto de 1la reactivacién econémica, habiendo
permanecido el déficit estructural practicamente invariable.

Aun admitiendo que en 1988 pueda existir un cierto
gap entre PIB observado y potencial, su cuantia debe ser muy
escasa, ¥ a todas luces insuficiente para absorber una porcién
apreciable de los 3,4 puntos porcentuales que el déficit del
sector publico representa con respecto al PIB de este afo.
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E1 Déficit del Sector Publico y sus Componentes

Déficit con Componentes

Afos relacién al PIB Estructural Coyuntural
1977 0,61 0,61 0]
1978 1,75 1,48 0,27
1979 1,65 0,38 1,27
1980 2,62 0,97 1,65
1981 3,91 1,21 2,70
1982 5,62 2,54 3,08
1983 4,80 1,59 3,21
1984 5,49 2,15 3,34
1985 7,02 3,77 3,25
1986 6,07 3,34 2,783
1987 3,93 2,69 1,24
1988 3,44 3,44 0
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Porcentajes sobre PIB

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
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INSTANTANEA ECONOMICA

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA. NUM 26. MAYO 1.989

NIVEL DE CONVENGENCIA DEL PIB POR HABITANTE DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS ESPANOLAS,
RESPECTO A LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA

E0R-12 ER-8 ER-4

BALEARES 94.8 95.6 107.9 118.6 89.0 88.9 99.9 110.0 133.7 141.9 163.2 176.2
MADRID 106.0 96.8 9.1 95.5 99.5 90.0 87.2 88.6 149.5 143.6 142.4 141.8
CATALUNA 103.2 92.0 88.7 92.7 96.8 85.6 82.2 86.0 145.5 136.6 134.2 137.7
ARAGON 81.1 76.1 79.2 84.1 76.1 70.8 73.3 78.1 V 114.4 113.0 119.8 125.0
NAVARRA 89.4 79.1 79.1 83.3 83.9 73.5 73:3 77.2 126.1 117.4 119.7 123.1
LA RIOJA 81.9 78.4 79.7 82.7 76.9 72:9 73.9 76.7 115.5 114.5 120.7 122.9
VALENCIANA 81.7 75.8 75.9 80.8 76.7 70.5 70.3 74.9 115.2 112.S 114.9 120.0

PAIS VASCO 108.8 80.9 78.9 78.6 102.2 75.2 73:1 72.9 153.5 120.0 118.5 116.7

CANARIAS 62.9 67.7 67.2 75.1 59.0 63.0 62.3 69.7 88.7 100.5 101.7 111.6
CANTABRIA 83.0 12:3 70.9 73.6 7.9 67.3 65.7 68.3 117.0 107.3 107.2 109.4
ASTURIAS 83.9 72.8 68.3 68.1 78.7 67.7 63.3 63.2 118.3 108.0 103.% 101.2
CASTILLA

Y LEON 68.0 61.9 64.1 65.7 63.8 57.6 59.4 61.0 95.9 91.9 97.0 97.6
MURCIA 68.2 62.3 61.3 63.6 64.0 58.0 56.8 59.0 96.2 92.5 92.7 %4.4
GALICIA 58.6 58.3 57.5 58.5 55.0 54.2 53.2 54.3 82.6 86.6 87.0 86.9
CASTILLA-

LA MANCHA 61.9 55.6 55.4 55.9 58.1 51.7 51.3 51.8 87.3 82.6 83.8 83.0
ANDALUCIA 58.5 53.8 51.8 53.3 54.9 50.0 48.0 49.4 82.5 79.8 78.3 79.1
EXTREMADURA 46.4 45.2 47.3 48.7 43.5 42.1 43.8 45.2 65.4 67.1 71.6 72.4
ESPANR 79.9 72.9 1251 74.6 75.0 67.8 66.8 69.2 112.7 108.2 109.1 110.8

EIR-12: Los doce paises miembros de la CEE. _
EUR-8: Bé&lgica, Dinamarca, Alemania, Francia, Italia, Luxemburgo, Holanda y Reino Unido.
FUOR-4: Grecia, Espafia, Irlanda y Portugal.

Fuente: Elaboracién Fundacién FIES, a partir de la tabla 17 "Economie Europeenne". Comisidn de las Comunidades Europeas. Noviembre
1.988 y las estimaciones del Banco de Bilbao y Fundacién FIES del PIB por habitante en las Comunidades Autdénomas Espafiolas.
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COMENTARIO: Una de las cuestiones clave propuestas por el Acta Unica Euro-
pea es reducir las diferencias relativas de renta de la Co-
munidad. La evidencia de que se han producido ajustes y correc-
ciones notables desde 1.960 hasta el momento actual explica,
seglin la Comisién Europea, la posibilidad real de que tales
diferencias puedan ser reducidas si se adopta una politica eco-
némica solidaria, tendente a lograr tal fin. Se argumenta que
en 1.960 el PIB por habitante en los cuatro paises mds pobres
de la actual Comunidad, es decir, Espafia, Irlanda, Grecia y
Portugal, sélo registraban un nivel por habitante, en términos
de poder de compra, equivalente al 47.5% de la media de los
otro ocho paises mds ricos de la CEE. A la altura de 1.970 la
diferencias de PIB por habitante, medidas segin paridad del
poder de compra, es decir, corregido el efecto de los distintos
precios internos en cada pais, se redujeron hasta situarse el
PIB por habitante de los cuatro paises mas pobres (EUR-4) en el
60.6%, cuota que se elevd hasta el 63.1% en 1.980, para retro-
ceder algo a la altura de 1.988, situandose en el 62.4%.

Espafia, en su conjunto, dada su importancia relativa en el gru-
po de la EUR-4, habia seguido un camino parecido. En 1:960, su
PIB por habitante equivalia sélo, en paridad de poder de com-
pra, al 53.5% de la media de la EUR-8 (los ocho paises ricos
de la CEE). En 1.970 se habia elevado hasta el 68.1%, para al-
canzar un maximo del 75% en 1.975. La crisis econémica, que
afecté a la economia espafiola mas intensamente que en otros
paises, tuvo su punto mas bajo en 1.985, en cuyo afio el PIB por
habitante en Espafia se redujo al 66.8% de la EUR-8, por debajo
incluso del nivel registrado en 1.970. El mayor crecimiento
econdémico espafiol en el trienio 86-88 ha permitido recuperar
posiciones, situdndose su PIB por habitante en 1.988 en el 74.6%
de la media comunitaria, en el 69.2% de la EUR-8 y en el 110.8%
de la EUR-4. Avance notable que marca la linea de recuperacién
Y convergencia que la economia espafiola deberia seguir en lo
que queda de siglo.

Perog, como es obvio, la situacién relativa de las diecisiete Co-
munidades Auténomas de Espafia, es bien diferente. Diferente en
cuanto a su nivel relativo; pero también, de forma mas preocu-
pante, en cuanto a su ritmo de expansién. E1 Plan de Desarrollo
Regional de Espafia (PDR), formulado para los afios 1.989 a
1.993, intenta actuar en linea a la correccién de los desequi-
librios regionales espafioles, siguiendo las pautas establecidas
por la CEE, en la aplicacién del FEDER (Fondo Europeo de Desa-
rrollo Regional) y el resto de fondos estructurales como el FSE
(Fondo Social Europeo) y el FEOGA (Fondo Europeo de Orientacidén
y de Garantia Agricola).

La estimacién realizada por la Fundacidén FIES sobre crecimien-
to del PIB por Comunidades Auténomas en 1.988, publicada en
este ndmero de "CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA", permite
evaluar la posicién relativa de las Comunidades Autdénomas, en
relacién a la Comunidad Econémica Europea (EUR-12) y respecto a
los dos grandes grupos de EUR-8 y EUR-4. La informacién publi-
cada permite detectar la posicién relativa de cada Comunidad
respecto a los agregados contemplados Yy la evolucién en el
tiempo de cada Comunidad. Hay que tener en cuenta el caracter
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privado de esta estimacién, en la medida que la estadistica
oficial del INE (Contabilidad Regional) sélo llega a 1.985.

En cuanto a situacién relativa, referida a 1.988, se observa
como Baleares alcanza un nivel de PIB por habitante, en térmi-
nos de poder de compra, superior a la media comunitaria e in-
cluso a la EUR-8. En realidad Baleares supera en PIB por habi-
tante a todos y cada uno de los paises comunitarios con la ex-
cepcién de ‘Luxemburgo. El1 PIB por habitante balear multiplica
por 2.44 el extremefio, la Comunidad Auténoma mis deprimida de
Espafia. Extremadura se sitda por debajo del pais comunitario
con PIB por habitante mds bajo, que es Grecia que registra el
52.8% de la media comunitaria. Cualquier Comunidad espafiola,
excepto Extremadura, estd por encima de Grecia. Andalucia, la
segunda Comunidad m&s deprimida, se sitda con indice 53.3, ni-
vel préximo a Portugal que en conjunto registra indice 54.8. En
1.988 figuran por debajo de la media de la EUR-4 seis Comunida-
des Auténomas, que ciertamente configuran la porcién mas osten-
sible de regiones deprimidas en el ambito comunitario. Son de
mayor a menor Castilla y Ledn, Murcia, Galicia, Castilla-La
Mancha, Andalucia y Extremadura, grupo de regiones que repre-
sentaban en 1.988 el 41.4% de la poblacién y el 35.2% del PIB
de Espaiia.

Desde la éptica de la evolucién temporal se detecta como entre
1.981 y 1.988 se han expandido positivamente, creciendo mds que
la media de 1la CEE (EUR-12): Baleares (24.1%), Canarias
(10.9%), Aragén (10.5%), Extremadura (7.7%), Comunidad Valen-
ciana (6.6%), Castilla y Leén (6.1%), La Rioja (5.5%) y Navarra
(5.3%). Han tenido moderado crecimiento, Murcia (2.1%), Can-
tabria (1.8%), Catalufia (0.8%) y Castilla-La Mancha (0.5%).
Por el contrario, registraron descenso relativo, respecto al
conjunto comunitario, en dicho periodo 1.981-1.988: Asturias
(-6.5%), Pais Vasco (-2.8%), Madrid (-1.3%) y Andalucia(-0.9%).
El descenso mds profundo del Pais Vasco tuvo lugar entre 1.975
y 1.981, en cuyos seis afios, la economia vasca perdié el 25.6%
respecto a la media comunitaria, tasa que se eleva al 27.8% al
incorporar los dltimos siete afios.
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El libro del mes

"ECONOMICS™"

Autor: Paul A. Samuelson
William D. Nordhaus

New York, McGraw-Hill, 1989.
132 edicidén. 1.013 pgs.

Casi simultaneamente al nombramiento el pasado dia 11 de

mayo, de Paul A. Samuelson doctor "Honoris Causa" por la
U.N.E.D. ha aparecido la 132 edicién en inglés de su ampliamente
difundido y reeditado manual titulado " omics". En esta

ocasién, al igual que en la 122 edicién, figura como coautor
William D. Nordhaus. La importancia del autor y la novedad de la
edicién obliga a tratarla aqui, a pesar de que todavia no ha sido
traducida al espafiol. No obstante es previsible que asi se haga,
en un plazo de tiempo razonablemente breve, con el titulo
"Economia" aunque en algunas de las anteriores ediciones, como es
el caso de la 72 edicidén traducida por José Luis San Pedro se

tituld "Curso de Economia Moderna'.

Esta edicidén, al igual que las anteriores, no es una simple
actualizacién de cifras, sino que incluye una reorganizacién
general y la incorporacién de nuevo texto. Dicen los autores que
se ha analizado cada parrafo y grafico con el fin de eliminar lo
superfluo, reescribir el texto, para dejarlo mas claro, vy
suprimir los detalles de alguna teoria pasada de moda que han
quedado obsoletos. Los temas tratados son siempre amplios, y
claros vy, ademds, no se ha omitido ninguno de los temas y
enfoques importantes para que haya, en palabras del autor,
"libertad de elegir".

El texto incluye desde las explicaciones mas elementales

relacionadas con la lectura de graficos, las definiciones de
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economia y los conceptos fundamentales de la macroeconomia y
microeconomia hasta el tratamiento de 1los problemas econémicos
relacionados con la politica econémica, monetaria, fiscal v
distributiva; desarrollando, ademds, los principales analisis
acerca de la inflacién, el desempleo, la distribucién de la renta
y el papel del sector publico en las economias de mercado.
Finalmente también hay una amplia seccién dedicada al crecimiento
econémico, al subdesarrollo, al proteccionismo y al sistema

financiero internacional.

Cada capitulo ha sido actualizado v modificado,
incorporando nuevos avances tedéricos vy dando mayor relevancia a
unos u otras temas. En primer lugar, se ha aumentado la atencién
prestada a la economia internacional, especialmente a la
macroeconomia en las economias abiertas, donde se estudian las
relaciones entre la produccién nacional, el empleo y 1los efectos
del comercio exterior. En esta seccién se incluye, entre otras
cosas, el analisis de 1la crisis de la deuda, se da una nueva
presentacién de 1la teoria de 1las ventajas comparativas, y se
ofrece un panorama del déficit comercial USA y de la creciente

deuda externa.

El segundo bloque de innovaciones se refiere a 1la
microeconomia. Para los autores no es inapropiado introducir los
fundamentos microeconémicos de 1la macroeconomia en un texto
introductorio, y por ello se ofrece un panorama de los
fundamentos tedricos de lo que hoy es la corriente principal de
pensamiento macroecondmico. También se incluye un analisis de los
conceptos basicos de la teoria de oferta agregada, un panorama de
los fundamentos microecondémicos de 1la teoria del desempleo
involuntario y una concisa descripcién de la teoria y evidencia

de las expectativas racionales.

La nueva edicién realiza, ademds, una comparacién imparcial
y equilibrada del pensamiento de todas las escuelas modernas de

macroeconomia (keynesiana, clésica, monetarista, y de la economia
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de oferta), de los resultados de su aplicacidén y hace un andlisis

de las nuevas tendencias del pensamiento econdémico.

En cuarto lugar, se puede anadir que se ha alterado el lugar
de presentacién y se ha revisado el tratamiento del dinero y del
sistema bancario. El capitulo once incluye el estudio de 1la
oferta y 1la demanda de dinero y de su historia vy, ademas, se
incorpora un apéndice sobre 1las fluctuaciones de la Bolsa.
También se ha puesto al dia el funcionamiento de la politica
monetaria, con una nueva seccidén dedicada a los tipos de interés,
asi como una explicacidén de los cambios en los puntos de vista de

la efectividad en el objetivo de la oferta monetaria.

Finalmente, habria que decir que hay otras novedades, pero
entre ellas se puede destacar el tratamiento moderno de los
mercados de factores y , ademds, una discusién sobre las raices

econémicas de la pobreza.

En general, se puede afirmar que se ha realizado un gran
esfuerzo con el fin de incluir de forma inteligible las teorias
mas avanzadas, pero no se queda en el mundo tedrico sino que
trata de ilustrar, en esta ultima edicién con mayor dedicacién si
cabe, la teoria con la evidencia empirica histérica. Es un manual
que, como afirman sus autores, pretende ser exhaustivo vy claro.
Se trata, en definitiva, de una obra de gran envergadura, de mas
de mil paginas editadas con <calidad, con diferentes tipos de
letra y color que hacen mas atractivo un contenido, por lo demdas,
muy cuidado, para cuya culminacidén se ha encuestado a mads de mil
estudiantes, vy han colaborado un elevado numero de profesores,
profesionales de la economia y otros expertos. Habria que afiadir
que el disefio es muy didactico, presentando la economia en dosis
graduadas con un esquema resumen y un glosario al final de cada
capitulo. La oferta pedagdégica incluye, ademds del manual en un
sélo volumen o en dos volumenes, separando la macroeconomia de la
microeconomia, una guia de estudio del alumno, un conjunto de

test y un manual del profesor, completando todo ello con
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trasparencias y con la ayuda de disquetes de ordenador, que
permiten al estudiante enfrentarse a una contrastacién de
conocimientos frente a la pantalla del ordenador. Todo ello hace
Suponer que esta nueva edicién del manual de Samuelson se
convierta, al igual que las anteriores, en el paradigma de un
manual disefiado para llevar a cientos de discipulos el mensaje

del conocimiento cientifico.











