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INTRODUCCI6N 

Como digno broche de los distintes actos públicos organizados por 

la Acadcmia durante el Curso dc 1~1970, que va a ser clausurada el 

próximo jueves, día 18 dc esta misma semana, tencmos hoy el honor y la 

satisfacción dc rccibir al Excmo. Sr. doctor don Hermann J. Abs, como 

correspondiente para la Alemania Federal. 
Para presentar en este acto al doctor Abs bastaría con pronunciar sim­

plemcnte su nombre, por ser ampliamente conocida su recia personali­

dad a lo largo y a lo ancho dc nuestra geografía como eco del concicrto 

mundial en el que se mueve dcstacadamente nucstro rccipiendario. Mas 

el protocolo académico me obliga a que antes de concederlc la palabra 

exponga públicamente los méritos y circunst:mcias que en él concurren 

y que en su día movicron a la Acadcmia a elegirlo. 
El doctor Abs, nacido en Bonn en 1901, hi jo de don Joseph Abs, 

acreditada abogado de Renania, tras haber cursada brillantemcnte sus es­

tudios de bachillerato, inició en 1920 el aprcndizajc de banca, al propio 

tiempo que estudiaba Derecho y Ciencias Económicas en las Universi­

dadcs de Bonn y de Colonia. Mas tarde, prestó sus scrvicios profesiona­

Ics en diferentes Bancos dc Europa y de Ultramar, dondc sc dedicó prin­

cipalmente a operaciones en divisas y créditos dc accptación. 
Fue en 1929 que iniciaba sus actividades en el Bankhaus Delbrück, 

Schickler & Co., de Berlín, al que quedó asociado en 1935, para ingresar, 

tres años después en el Deutschc Bank como micmbro del Consejo dc Di­

rección y Director del Departamcnto extranjcro. Dicz años mas tarde, en 

1948, asumía la viccprcsidcncia del Consejo de Administración del Kre­

ditanstalt für Wiederaufbau, habiendo sido micmbro delegada del Con­

sejo de Dirección General del mismo. 
En 1951, encabezó la Delegación Alemana que participó en las nego­

ciacioncs celebradas en Londres con el fin de regularizar la deuda alcmana 

exterior. 
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Su recia personalidad y justa fama lc valieron la presidcncia de la 
Comisión Financiera de los Ferrocarriles Federales dc Alemania, a la par 
que sc !e designaba miembro del Consejo de Dirección General del Süd­
deutsche Bank, A.G., uno de los institutes sucesores del Dcutsche Bank 
Berlin; y, desde la refusión de los Institutes sucesores del Deutsche 
Bank Berlin, en el año 1957, miembro y portavoz del Consejo de Direc­
ción General del Deutsche Bank Aktiengesellschaft, para asumir, asi­
mismo, desde 1959. la presidencia del Consejo de Administración del 
Deutsche Bundesbahn. 

Independientemente dc los cargos que acabamos de enumerar sucin­
tamcntc, cabe destacar que en 196o, por encargo del Banco Mundial, em­
prendió un viaje a la India y al Pakist:Ín, acompañado de Sir Oliver Franks 
y de Allan Sproul, a fin dc estudiar la situación monetaria y cconómica 
dc dichos países. Mas tarde, en 1962, fue nombrado miembro del "Ad­
visory Board" de la International Finance Corporation; y en 1rfi7• al dejar 
dc formar parte del Conscjo dc Dirección General del Deutsche Bank, A.G. 
fue elegido Presidente dc su Consejo de Administración. 

Ostenta, ademas, otros muchos cargos, entre los que es preciso desta­
car su condición de miembro del Consejo de Administración del Banco 
Español en Alemania y, adcmas de la presidencia de los Ferrocarriles Fe­
dcrales Alcmanes, la del Consejo de Administración de la Deutsche 
Lufhansa y del de Merccdcs Benz; presidente de la Asociación Económica 
Alemano-Americana para la protección de las inversiones extranjeras, pre­
sidente del Comité Aleman de la Liga Europea dc Coopcración Econó­
mica y de la Comisión Monetaria de la misma. 

Doctor "honoris causa" por las Universidades dc Gotinga, Sofía, 
T okío y dc la Escue! a Superior de Comercio de Mannhein, esta en po­
sesión de la Cruz de Gran Oficial de la Orden del Mérito de la Repú­
blica Federal Alemana; la de Caballero de la Orden del Santo Sepulcro 
de Jcrusalén y la Gran Cruz de la Orden dc Isabel la Católica, dc España. 

fsta es, a grandcs rasgos, la personalidad polivalente de nuestro reci­
piendario y éstos son sus méritos m:Ís destacades. 

RICARDO PIQUÉ BATLLE 

Prcsidentc perpetuo dc la Acadcmia 



DISCURSO DEL RECIPIENDARIO 





El :mmento de precios y la escalada del tipo de interés son los dos 

fenómenos intcrnacionales mas relevantes de la cvolución habida en los 

últimos uno a dos años. Y es tan dispar el valor del puesto que se le 

concede a la meta de la cstabilidad en la escala de prioridad político­

cconómica de los diversos países, y difiercn también tanto entre sí los cri­

tcrios acerca del desarrollo del valor del dincro, que todavía sc califica de 

"estable", que lo cierto es que los índices de al zas de prec i os han alcan­

zado hoy en día unas proporciones que ya no sc consideran tolerables. 

Por este motivo~ los esfucrzos se ccntran, en términos generales; en el 

restablecimiento de una situación mas estable. 

Para el éxito hasta ahora enteramcnte insuficientc de estos csfuerzos, 

existc en cada país todo un manojo dc explicaciones. Las dificultades rc­

sidcn, en parte, en la específica constelación política-interna o, asimismo, 

en la estructura liberal de la economía, que ascgura a los copartícipes 

sociales la autonomía tarifaria, garantizando la mayoría de las veces plena 

libertad de acción dentro del ambito del comercio exterior y comprome­

tiéndose, a su vcz, a seguir los principies de la libcralidad en las tran­

sacciones de capital que trascienden las fronteras, bien es verdad que 

con gradacioncs en tal respecto. En talcs circunstancias, sc ha vuelto últi­

mamcnte a paner cada vez mas dc manifiesto - al menos en círculos 

cicntíficos - la llamada a mecanismes dc regulación, que dcbicran venir 

a reemplazar las discrecionales decisioncs en materia de política econó­

mica por parte de los Organismes estatales y por los de la economía 

privada, y cllo, por ejemplo, en el sector del encauzamiento cuantitativo 

del dinero, del establecimiento del tipo de interés e, inclusa, de los arrc­

glos salariales. 
No puedo compartir la tendencia de los tecnócratas a la resignac10n, 

pues de esta es de lo que se trata. En este imperfecta mundo siga considc-
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rando conveniente, es mas, imprescindible, que la consolidación del equi­
librio de la economía interior y exterior siga en pie como una persistente 
tarea para los Organismos estatales responsables y para el Banco emisor. 
Say lo bastante optimista para creer que puede resolverse este cometido 
valiéndose a tal fin de los diversos instrumentos de la política monetaria 
y fiscal, que responden a las condiciones imperantes en el mercado; en 
rodo caso que pueden solventarse mejor de lo que hasta ahora se ha 
venido logrando. Bien es verdad que, en la Ciencia y en la practica, es 
menester realizar aún considerables esfuerzos con miras al mejoramiento 
de las premisas para una eficiente política económica y monetaria. La 
ampliación y perfeccionamiento del instrumental constituye solamente 
una- por cierto, importante- entre elias. Una trascendencia decisiva 
lc cabe, asimismo, a una mejor captación de los hechos y de los indicado­
res económicos, así como a la transiluminación de los nexos y de las 
modalidades de reacción en la marcha de la economía, con inclusión de 
las interdependencias internacionales. 

Con una mayor seguridad en cuanto a diagnósticos y a posibilidades 
de pronósticos, podría lograrse no sólo un eficaz empleo de los instru­
mentos existentes, tanta en lo que atañe a la selección como a la dosifi­
cación. Se ejercería también sobre los políticos responsables una prove­
chosa obligatoriedad, en el sentida de ballar una compensación de los cam­
biantes y divergentes intereses cotidianos invariablemente dentro del am­
bito del entendimiento económico. En definitiva, la credibilidad de la 
política estatal de estabilidad supone una premisa "sine qua non" para 
su éxito. únicamente en el caso de que los grupos que participan en la 
vida económica depositen su confianza en los afanes estatales, se mostraran 
dispuestos a amoldar su propia actitud a las respectivas exigencias de la 
coyuntura y de la estabilidad, y sólo entonces se podra esperar, sobre toda 
de los copartÍcipes tarifarios, una actuación orientada hacia los intereses 
inherentes a la economía, considerada en conjunto. Una visión, a ser 
posible ampliamente cimentada, de una publicidad crítica por lo que 
respecta a los nexos económicos y a los problemas b:ísicos de la política 
económica y monetaria estatal vendría a facilitar, de una parte, las fun­
ciones de los Organismos competentes, pera, de otra, se vería también 
ventajosamente inRuida por este motivo la calidad de las decisiones que 
adoptasen los políticos que asuman la responsabilidad. 

Mi estimación fundamentalmente positiva de las oportunidades y de 
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las posibilidades de una mas eficaz política monetaria y fiscal, así como 
el criterio relativa a la necesidad para los afectados por ella - es decir, 

la economía - de llegar a una mejor comprensión de los complejos ne­
xas, fueron, pues, primordialmente los que me impulsaran a elegir el 
tema que voy a tratar. Y ella aun cuando sé muy bien que no pocos 
prestigiosos eruditos se han ocupada - y siguen ocupandose- del pro­
blema en todos sus aspectos parciales, aunque no ignoro que a este res­
pecto no cabe la posibilidad de que surjan recetas patentadas de ninguna 
índole. ~sta es la razón de que tampoco pretenda inmiscuirme con mis 
manifestaciones en la pugna teórica, sina que preponderantemente desde 
el angula visual del hombre practico y a base de las experiencias recogidas 
en la República Federal, desee aportar algunas reflexiones y juicios a 
esta compleja serie de cuestiones. 

Antes de nada, permítanme ordenar el problema en sus relaciones de 
ca dc ter histórico y' al mismo tiempo, hacer constar - una vez mas -
que es muy reciente la historia de la política estatal de la coyuntura, esta 
es, de la política estatal activa dentro del ambito económico y monetario, 
con la finalidad de influir en la actividad de la totalidad de la economía. 
Abarca ésta no mucho mas que una generación. En el sigla XIX se regía 
la política monetaria por las rigurosas leyes del patrón oro. La estructura­
ción del tipa de interés y la regulación cuantitativa del dinero se orien­
taran, casi a guisa de reflejos, por la evolución del movimiento de pagos 
de la economía exterior. La única tarea de la política financiera fue la 
cobertura de las necesidades estatales. Baja la influencia del liberalismo 
regía, ademas, para la gestión de la Hacienda pública la maxima de la 
neutralidad en materia de política económica. Al mismo tiempo se exigió 
el mantenimiento de la compensación presupuestaria. Sin embargo, a te­
nor de los decretos-leyes de Brüning se ha puesto en Alemania bien cla­
ramente de manifiesto que una actuación, con arreglo a las normas tra­
dicionales de la nivelación presupuestaria, no puede ser en cada caso tam­
bién coyunturalmente neutral, sina tal vez un motivo para agudizar la 
coyuntura. 

' El postulada dc neutralidad para la política financiera fue, en cierto 
modo, realista, en tanta que acusaba cxigüidad el volumen de los pre­
supuestos públicos. Así, los gastos públicos en los principales países in­
dustriales supusieron, a fines de sigla, aproximadamente un 10 por 100 

del producto social bruta, mientras que hoy en día pasa por las Cajas pú-
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blicas alrededor del 40 por 100 o mas del rendimiento bruto de la eco­
nomía en total. Con el crccicnte volumen de los presupuestos públicos 
se hizo posible y necesaria una orientación político-coyuntural de la po­
lítica financiera: la transición de las "finanzas de cobertura" a las "finan­
zas de ordenación".1 

Hasta bien entrados los años de la crisis de la economía mundial nada 
esencial ha variado en los principios, anteriormente esbozados, de la po­
lítica financiera y monetaria estatal. A comienzos de los años treinta- y, 
por lo que a indicios respecta, en partc ya con anterioridad - se utilizó 
también la política monetaria para cjercer influjo en la situación ocupa­
cional, mas ello resultó ineficaz por efccto de la prepotente presión defla­
cionista, de amplitud mundial. Bajo la influencia de la nueva economía de 
Keynes, los economistas - al igual que los hombres pr:Ícticos - enfoca­
ron la cuestión, en los años trcinta, hacia el premprsesto, como recurso 
para cncauzar la demanda. Fomentado aún m:Ís por el temor, muy di­
fundido a la sazón, ame un secular marasmo, así como por la convicción 
dc que las inversiones no cabe regularlas mediante una política referida 
al tipo de interés, se llegó, en términos generales, "a esperarlo todo de la 
política presupuestaria y a no esperar nada de la política económica".2 

Una posición sumamente opuesta al anterior principio de neutralidad la 
sustentÓ, por ejemplo, Abba P. Lcrncr, quien, a comienzos de los años 
cuarenta, desarrolló la doctrina de las finanzas funcionales, de conformidad 
con la cual todas las medidas de política financiera estatal sólo han de 
contemplarse desdc el punto de vista de sus funciones dentro de la eco­
nomía nacional.3 

A principios de los años cincuenta se redescubrió entonccs la polí­
tica monetaria, cuando, de una partc, sc suscitaron en la ciencia dudas 
con respecto a la teoría que venía rigicndo hasta entonces, pero, dc otra, 
habían evidenciado las expcriencias pr:ícticas, singularmcnte en los Es­
tados Unidos, que la plena pasividad dc la política monetaria acusó efec-

Wilhelm Gerloff, Ftsndamentos de la ciencia financiera, en "Manual de 
c1encia financiera", 2.a edición, 1:• tomo, Tubinga, 1952, paginas 1 y siguientes. 

2 Friedrich A. Lutz, Política del Banco emisor y política fiscal. Conferencia 
pronunciada en una recepción del Landeszentralbank de Baden-Wiirttemberg, con 
motivo de celebrar sus 10 años dc existencia en Stuttgart el 25 de enero dc 1957· 

3 Abba P. Lerner, Finanzas funciona/es y la De11da federal, en "Social Re­
search", X, 1943. Del mismo autor: La economía de control, Nueva York, 1944· 
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tos inflacionistas. El hecho de haberse ocupada intensamente de la cues. 

tión relacionada con la oportunidad y la efectividad de la política mone­

taria dio lugar a una profusión de investigaciones a fondo por parte de 

los expertos en la materia, así como de conceptos que, en parte, brindan 

aún hoy plenamente lecturas que sirven de estÍmulo no sólo a los que 

se interesan por las cuestiones históricas. Por encima de todo me refiero 

a este respecto al informe de la Comisión Radcliffe en Gran Bretaña o 

a los estudios llevados a cabo por la Comisión de Dinero y Crédito en 

los Estados Unidos.1 

En la República Federal se hallaban en los años cincuenta bajo el signo 

de la reconstrucción de la postrada industria y de las ciudades destruidas. 

La producción anual de la industria y el producto social han llegada casi 

a duplicarse en el período que media entre 1952 y Iifio. En esa época se 

produjo lo que en el extranjero - erróneamente, a mi modo de ver- so­

Ha designarse con la expresión de milagro económico aleman. El secreto 

de este "milagro" residía en circunstancias reales: punto de partida cero, 

utilización incondicional de todos aquellos que participaban en la vida 

económica, con el fin de crearse una existencia acorde con la dignidad 

humana y afluencia constante de millones de trabajadores, procedentes 

de las zonas del Este, por sólo citar unos cuantos factores. No cabe la 
menor duda de que revistió luego decisiva trascendencia la animosa de­

cisión fundamental de los políticos alemanes a los que les cabía respon­

sabilidad dentro del ambito de la economía - a la cabeza de todos, el 

Profesor Erhard - de pasar del dirigismo económico en los años de la 
guerra y en los primeros de la posguerra, directamente y sin contraer com· 

promiso alguno, al principio de ordenación de la economía social de mer­

cado libre y dejar así el ansiada aumento de rendimiento al libre juego 

de la propia iniciativa y de la competencia. Pero, al fin y al cabo, sería 

inimaginable la labor de estructuración de la República Federal y su rein· 

corporación a la comunidad internacional de los países industriales sin el 

.afortunada esfuerzo de la política del Banco emisor en pro de la estabi­

lidad monetaria. 
Ya por aquel entonces se disponía con miras a influir en la cuantía 

1 Comisión de trabajo del sistema monetario (Presideme: Lord Radcliffe). 

Informe, Londres, 1959. Comisión de Moneda y Crédito, LA moneda y el crédito: 

.stl influencia en trabajos, precios y crecimiento, Englewood Cliffs, Iç¡()I. 
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dineraria y en los intereses, de un moderna y amplísimo instrumental en 
comparación con la época anterior a la contienda: adem:Ís de la cl:ísica 
política de descuento se contaba con la política de mercado abierto, 
la política de reservas mínimas o de coeficiente de liquidez y la política del 
cupo de redcscuento. Valiéndose de la Aexible y combinada utilización 
de estos instrumentos pudo evitarse que las tcndencias ascendentes dc la 
cconomía interior y las prontamentc iniciadas aAuencias de divisas, prove­
nientes del cxtranjero dieran lugar, en aquel período de penuria general 
de capital, a persistentes dcsorbitaciones monetarias. El índice media de 
devaluación dineraria ascendió- confrontada con la evolución del coste 
de la vida- en el período comprendido entre 1952 y 1958 al 1,2 por 100 
anual, mientras que en el próspero año de 1956 fue menester, con toda, 
afrontar un incremento del 2,5 por 100. En rcsumidas cucntas, la situa­
ción imperante en la República Federal hasta 1958 volvió a consolidarse 
hasta tal punto, que el país, juntamente con otros diez Estados indus­
triales europeos, pudo dar el paso oficial para la convertibilidad de su mo­
neda. Adem:Ís de Suiza, fue la República Federal el única país europea 
cuyo sistema monetario fue libremente convertible, a partir dc fines de 
los años cincuenta, no sólo para extranjeros, sino también para residentes 
en el país. 

Las tareas de una consecuente política monetaria, orientada hacia la 
estabilidad, se vieron, ciertamente, facilitadas en la República Federal por 
la economía financiera del sector pública, que venía rigiendo por aquel 
entonccs. Y ella, sin perjuicio del hecho de que, detr:Ís de la acumula­
ción de cantidades de miles dc millones de fondos federales, en el sistema 
del Banco emisor no se hallaba originalmentc el motivo de una política 
coyuntural y de estabilidad con tendencia anticíclica. La sistem:Ítica es­
tructuración de cuantiosas reservas públicas fue m:Ís bien la expresión de 
una previsora política presupuestaria, en sentida convencional, del enton­
ces ministro de Hacienda. Pretcndía éste acumular, a modo dc reservas 
para las mayores exigencias que se esperaba se lc plantearían en lo futura 
a los presupuestos federales, los fondos disponibles en el Debe merced a 
las conscicntcs valoracioncs dc índole conservadora de la recaudación fiscal 
y, en el Haber, como consecuencia de los gastos, en un principio relati­
vamentc rcducidos, bajo los elcvados importes del presupuesto de defensa. 

Retrospcctivamente hay que decir, por cierto, que con la política de 
atesoramicnto, practicada a la sazón, se sentó, en cierto modo, la base para 



-15-

las ulteriores exageraciones financieras del sector pública. Las pletóricas 
Cajas hicieron un llamamiento a los grupos de interesados, plante:índoles 
exigencias con respecto al Plan y sedujeron a los políticos, especialmente 
antes y después de las elecciones de 1957 para el Parlamento federal, al 
objeto de adoptar generosas designaciones en cuanto a gastos, sobre todo 
en el presupuesto social, que también en años sucesivos habían de supo­
ner una persistente gravación en los Prcsupuestos. Hacia fines de los años 
cincuenta y en el transcurso de los años sesenta se fue desarrollando aque­
lla mala relación tensional entre la política financiera y la política mone­
taria, en la que el Bundesbank sc halló aislado en sus anhelos por el 
logro de la estabilidad y se vio constantemente precisada a tomar una po­
sición frontal respecto al Gobierno. 

Permítanme que, llegada este instante, pase a explicar sucintamente 
las funciones que le incumbcn al Banco emisor alem:Ín, así como su po­
sición dentro del :ímbito de las responsabilidades de índole política en la 
República Federal. En la ley relativa al Deutsche Bundesbank, la cua! 
entró en vigor el I de agosto de 1957, dispone el artículo 3: "El Deutsche 
Bundesbank regula, con ayuda de las atribuciones que lc competcn a 
tenor de esta ley en materia de política monetaria, la circulación dineraria 
y la procuración de créditos de la economía con la finalidad de asegurar 
el sistema monetario y cuidar del desarrollo bancaria del movimiento de 
pagos en el interior y en el extranjero." Las relaciones del Bundesbank 
con el Gobierno se regulan en el artículo I 2 de la ley en la forma siguien­
te: "El Deutsche Bundesbank viene obligada, sin perjuicio de la misión 
que !e incumbe, a apoyar la política económica general del Gobierno fe­
deral. En el ejercicio de las atribuciones que !e corresponden conforme a 
esta ley, actúa con independencia respecto a las instrucciones em:.madas 
del Gobierno Federal." 

El que el legislador obligue al Bundesbank a secundar la política eco­
nómica estatal sólo hasta el extremo que lo permita su cometido legal 
de car:ícter especial - el afianzamiento del sistema monetario - y el que 
!e garantice la independencia del Gobierno en lo que afecta a la realiza­
ción de la política monetaria, orientada hacia esta finalidad, pone una vez 
mas de manifiesto la alta categoría que en mi país se le concede al pos­
tulada de la estabilidad del valor del dinero. Pero la reglamentación del 
artículo 12 evidencia, al mismo tiempo, el conocimiento por parte del 
legislador de que, tradndose dc objetivos fundamentalmente comunes y 
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establecidos en el proceso de volitiva formación democratica, pueden darse, 
en nuestra pluralística sociedad, situaciones que entrañen conflictos y en 
las cuales los respcctivos exponcntcs de la rcsponsabilidad político-econó­
mica pucden haccr caso omisa de una determinada meta en favor de otra 
por razones de oportunidad y en contra de los intereses a largo plazo de 
la Comunidad. En la argumentación concerniente al proyccto de ley del 
Gobierno federal acerca del Deutsche Bundesbank se expone atinadamente 
a este respecto: "Posibles interesados en una evolución del volumen dinera­
rio, opuesta a la política monetaria, son, por experiencia, todos los Orga­
nismos políticos, así como la totalidad de los Institutos de crédito y los 
beneficiarios del mismo. Por consiguiente, el Banco emisor no habr:í de 
depender de elias, sujet:índose única y exclusivamente a la ley." 

Aun cuando de esta manera y merced a las reglamentaciones insti­
tucionales de la ley del Bundesbank se le aseguró una buena oportunidad 
a la política monetaria, orientada hacia la estabilidad, pronto y de modo 
constante se ha puesto de relieve que con sólo los medios de que dispone 
la política del Banco emisor - por muy consecuentemente que se uti­
licen - no cabe garantizar el equilibrio monetario. Mientras la evolu­
ción del volumen de gastos y la política de endeudamiento de los Organis­
mos públicos o también la influencia de la demanda del sector privada 
con recursos fiscales se halle en contradicción con los requerimientos de 
la estabilidad, una política monetaria de signo restrictiva est:í condenada 
al fracaso o bien ímicamente puede tener efectividad mediante una ex­
cesiva gravación de la economía privada y con las consiguientes pérdidas 
para la economía en general. 

Desde la implantación de la convertibilidad y paralelamente a la cre­
ciente interconexión internacional en el sector de la economía monetaria 
y de mercancías, la trascendencia de la responsabilidad y las posibilida­
des y deberes de actuación se han seguida desplazando todavía m:Ís en 
favor- ¿o por mejor decir, a costa? -de la política fiscal. Por lo que 
a esta respecta, tampoco la creciente depuración y diferenciación del ins­
trumental inherente a la política practicada por el Banco emisor, singu­
larmente la de los métodos no pudieron variar fundamentalmente nada 
para ejercer influencia en las corrientes de liquidez que atraviesan las 
fronteras y en el manejo, flexible y pletórico de imaginación, de este ins­
trumental. La estrechez de límites que han podido ponerse a una anticí­
clica política del Banco emisor en la libertad de intercambio de la econo-
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mía exterior, lo han evidenciada, por encima de toda, las experiencias 

obtenidas durante el persistente y prontamente desplazado auge coyun­

tural de los años 1959 a 1962. Un descalabro lo supusieron las masivas 

medidas de car;Ícter restrictiva, adoptadas por el Bundesbank, el cua!, 

desde otoño dc 1959 hasta mediados de 196o, incrementó, entre otras ca­

sas, su tipa de descuento del 2 3/4 por ciento al 5 por ciento y, al mismo 

tiempo elevó ddsticamentc los tipos dc rescrvas mínimas o coeficiente de 

liquidcz en un 55 por ciento y mermó los cupos de redescuento hasta un 

40 por ciento. La elevación del tipa de descuento y la escascz de créditos 

en el país provocaran una afluencia de miles de millones en concepto de 

divisas dcntro del ambito de las operaciones de capital, las cuales, ademas 

de elevados superavits en la balanza de mercancías y servicios, surtieron 

efectos dc crecicnte liquidez. Los inversores extranjeros adquirieron valo­

res alemancs de renta fija con elevada devengo de interés. La economía 

contrajo deudas en creciente volumen mcdiante la utilización directa de 

créditos en el extranjero. La presión de liquidez, proveniente del extran­

jero, se vio agudizada por la prosperante especulación en torno a una 

revaluación del marco aleman y por el empeoramiento, acaecido por aquel 

entonces, de la balanza norteamericana dc pagos, que vino a debilitar la 

confianza internacional en el dólar. Pese a una continua desorbitación 

coyuntural en el interior, el Bundesbank no tuvo, en vista de tal situación 

- y, en definitiva, por razones inherentes a la balanza de pagos- que 

vaiver a anular sus restricciones a partir de otoño de 196o. Para perplejidad 

de sus propugnadores - entre los cualcs, como acaso ustedes sabran, no 

figuraba yo -, también la revaluación del marco en la primavera de 1961, 
no deparó en modo alguna el encalmamiento coyuntural que errónea­

mente sc esperaba. Por el contrario, las elevaciones salariales lograron me­

jorar su ritmo y se adelantaron cada vez mas al simuldneo progreso de 

la productividad. El acrecentamiento anual del coste de vida pasó del 1 •4 

por ciento en el año 196o al 2,3 por ciento en 1~1 y al 3 por ciento en 

1~2. Pera, sobre toda, en el sector pública se advirtió la falta de un com­

portamiento acorde con la coyuntura. La totalidad del gasto pública se 

incrementó, en el período cuatrienal que media entre 1959 y 1962, en 

nada menos que en un 37 por ciento, aumentando al mismo tiempo el 

producto social bruta real en un 27 por cicnto. 
Aún mas gravosa fue, ciertamente, la actitud procíclica de los secta­

res públicos en el sucesivo período de auge y expansión, iniciada, tras un 

2 
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breve respiro, ya en I963/64. De un modo funesto- es decir, en des­
medidas decisiones en materia de gastos y en promesas de prestaciones 
pÍ!blicas, que, como se vio posteriormente, no cran en absoluta viables -
volvieron a repercutir las elecciones del Parlamento federal, celebradas en 
I965. Frente a los mayores gastos públicos figuraran, en contrapartida, 
menares ingresos fiscales, debido a una rectificación de la tarifa del im­
puesto sobre la renta, el cua! entrÓ en vigor el I de enero de I965. Bien 
es verdad que, por lo que a esto respecta, trat:íbase esencialmente de una 
depuración general de la estructura en favor de los ingresos medios, ex­
cesivamente gravades hasta el momento presente, pero la medida no res­
pondía, en este instante, al :ímbito coyuntural. 

Contrariamente a la precedente fase de auge, la capacidad dc actua­
ción del Bundesbank no sc vio esta vez, ciertamentc, sujcta a limitación 
alguna. Sus rcstricciones tuvieron plena efectividad, después dc que el 
capital extranjero se había arredrado en la primavera de I964 por el amm­
cio del impuesto sobre el cupón. Es mas: dentro del marco del movimicn­
to ordinario de pagos con el cxtranjero se succionó adicionalmcnte liqui­
dez del ciclo interior, desdc mediades de I964 hasta mediades de I#, 
por una cuantía dc miles de millones. El Bundcsbank que, desdc princi­
pies de I~S hasta la primavera de I966, elevó su tipo de descuento del 
3 al 5 %1 pudo así dosificar claramentC COn mas SUavidad SUS restricciones 
cuantitativas que en la fase de auge de I959 a I96o. No obstante, fucron 
fatales las repercusiones de la política monctaria: afectaran éstas unilatc­
ralmente y del modo mas grave a las cmpresas privadas. Un gran número 
de elias se vieron en serios apuros fin:mcieros. Hacía ya ticmpo que se 
hallaba quebrantada su tendcncia inversionista, mientras que el alza de 
precios se vio aún fortalecida hajo el inAujo de elevacioncs de salaries, de 
la demanda de los consumidores en continuada trancc de cxpansión y. 
sobre todo, del gasto píiblico, alcanzando a veces en I965/66 índices anuales 
de aumento que llegaran a suponer un 4 % e inclusa mas. El Bundesbank 
sustcntaba el critcrio de tencr que afcrrarse, en scmejantcs condiciones a su 
rumbo restrictiva, si bien precisamcnte los Organismes públicos, a los 
que les cabía la responsabilidad de la desorbitación, resultaran ser mas 
sensibles al tipo de interés que inmunes contra sus medidas. La desorbi­
tada expansión de los gastes pudo financiarse especialmente en los Mu­
nicipios Únicamentc recurriendo masivamente a los mcrcados dc crédito. 
Las nuevas deudas contraídas por los Presupucstos públicos aumentaron, 
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en Jos dos aÓos de 1~4 )' 1~) 1 en mas de 14.CXJO rnillones de rnarcos. 

A ella vinieron a agregarse 5.000 millones de marcos en concepto de deu­

das del mercado de crédito por parte de los Ferrocarriles Federales y de los 

Servicios Postales alemanes. La situación en los mercados financieros se 

vio intolerablemente agudizada por razón de este proceso evolutiva. En 

el rnercado de préstamos contra pagarés se produjo la escalada de los tipos 

de interés, hasta alcanzar un 10 %. El mercado de valores de renta fi ja 

se vino literalmente abajo y estuvo meses enteros sin poder ejercer sus 

funciones. 
Debido a los acaecimientos descritos, que, en definitiva, fueron tam­

bién decisivos para la ruptura que se produjo entre los participantes, por 

aquel entonces, de la coalición de la Unión cristiano-demócrata y el par­

tida liberal-demócrata, y el cambio del Gobierno Erhard-Mende por el 

Gabinete, de la Unión cristiano-demócrata y el partida socialdemócrata de 

Kiesinger-Brandt, sufrió una persistente conmoción la confianza de la 

economía y de la opinión pÍ1blica. Hízose inevitable la mutación de 

la desorbitación financiera a la primera y genuïna recesión en la Historia 

alemana de la posguerra. Hasta entonces se habían puesto de manifiesto 

fiuctuaciones coyunturales únicamente en una dispar cuantía de los índi­

ces de crecimiento. 
El que me haya ocupada primeramente aquí con alguna mayor mi­

nuciosidad de las experiencias que precedieron a la implantación de la ley 

relativa al fomento de la estabilidad y del crecimiento de la economía en 

el año 1967, obedece a pretender aclarar las desacertadas evoluciones que, 

con ayuda de esta ley, debieron impedirse y, asimismo, para paner de 

relieve las dificultades hajo las cuales opera la política oficial de estabili­

zación, singularmente la política del Banco emisor, en una economía na­

cional con transacciones de economía exterior plenamente liberalizadas y 

con autonomía tarifaria de los copartícipes sociales. El conocimiento de 

estos nexos nos facilitara la respuesta a la cuestión de si - y hasta qué 

punto - se mejoraron, mediante la ley de estabilidad, las premisas inhe­

rentes al aseguramiento de una ponderada evolución de la economía en 

general. Por lo que a esta respecta conviene distinguir otra cuestión para 

mí mas esencial, como hombrc de la practica: si, por cierto, las diversas 

innovaciones institucionales e instrumentales de la ley han dada efecti­

vamente Jugar a una configuración mas satisfactoria de la armonización 

entre la política monetaria y la política fiscal. 
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Bien es verdad que la ley relativa al fomento de la estabilidad y del 
crecimiento se promulgó, en su forma actual, en el verano de 1967, hajo 
la égida de la gran coalición, pera el precedente Gobierno de la Unión 
cristiano-demócrata reconoció, ya años antes, la necesidad de una amplia­
ción del instrumental coyuntural y de un mejoramiento de la coordinación 
de la política económica, financiera y monetaria e inició oportunamente 
los correspondientes trabajos previos.1 Ya en otoño de r5)66, el Gobierno 
federal que regía por aquel entonces había presentada al Parlamento fe­
deral el "Proyecto de una ley ... para el fomento de la estabilidad'',2 cuyo 
asesoramiento se vio luego interrumpido por el cambio de Gobierno. La 
incorporación del "crecimiento" a la denominación de la ley caracteriza la 
dislocación del acento con respecto al primer proyecto, la cua! se llevó a 
efecto hajo la impresión de la recesión. De conformidad con ello y ademas 
de los instrumentos restrictivos sobre los que gravitó el peso principal en 
el primer proyecto, se tomó también mas en consideración en la ley defi­
nitiva la expansiva variante de la política fiscal. 

Como objetivo fundamental de la ley de estabilidad se fija en el ar­
tÍculo primera el equilibro de la economía, considerada en conjunto. Se­
gún el espíritu que entraña el magico cuadrilatero, indícanse, como com­
ponentes parciales del equilibro, la estabilidad del nivel de precios, un 
elevada nivel ocupacional, el equilibrio de la economía exterior y un ade­
cuado crecimiento. La Federación y los Estados federados, en lo que se 
refiere a sus medidas político-económicas y político-financieras, y los Mu­
nicipios, en lo que atañe a la estructuración de su economía presupuestaria, 
vienen obligados a tener en cuenta los requerimientos del objctivo basico. 

La mayoría de las reglamentacioncs, establccidas en la ley con el fin 
de ascgurar los objetivos que sc han postulada, afecta al ambito de la 

1 La Comisión de asesoramiento científica del Ministerio federal de Econo­
mía. Dicdmencs del 3 dc junio dc 1956 y del 8 dc julio dc 1956. Tema: lnstm­
mentos de la política coymztllral y m institucionalización jurídica, en dictamen de 
cnero dc 1955 a diciembrc dc 1956, Gotinga, 1957· El ministro federal dc Econo­
mía, el ministro federal de Hacienda. Ampliación del instmmental político-coyttn­
tural. Anexo I al suplemento para el informe económico de 1964. Parlamento fe­
deral alcman, 4·o período electoral, con rcferencia al impresa IV f r.ysz. Comisión 
para la reforma financiera, dictamen acerca de la reforma financiera en la RepÚ· 
blica Federal de Alemania, parte E, Stuttgart, Colonia, Berlín, Maguncia, 1966. 

2 Parlamento federal alcman, S· o período electoral, impresa V j89o. 
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política de las finanzas públicas, es decir, a la política de gastos y deudas 
de los presupuestos públicos a todos los niveles, a la política fiscal y a la 
planificación financiera a plazo media de la Federación y de los Estados 
federados. Si bien es verdad que no pretendo distraer excesivamcnte la 
atención de ustedes con una detallada reproducción del texto legal, qui­
siera, esa sí, hacer alusión a algunas disposiciones de caracter sustancial. 

La ley de estabilidad obliga a la Federación y a los Estados federados 
- tanto al establecer presupuestos, como también al llevar a efecto el 
plan presupuestario - a la adopción de una actitud anticíclica. En caso 
de desorbitación coyuntural, se amortizaran deudas en el Bundesbank y 
se retiraran fondos de la circulación económica para su inmovilización en 
el Bundesbank. Los Gobiernos de la Federación y de los Estados federa­
dos quedan autorizados a dejar en supenso el que se disponga de deter­
minados fondos presupuestarios en los Presupuestos ordinarios y a apla­
zar la iniciación de medidas relacionadas con la construcción y el contraer 
nuevos compromisos. En caso de fenómenos recesivos, el Gobierno fede­
ral - con la aprobación del Parlamento federal - y los Estados federados 
-a fin de estimular la demanda- pueden efectuar gastos suplementa­
rios. Ademas, se llevaran aceleradamente a cabo proyectos adecuados con 
fines de inversión. 

Como importante instrumento política-fiscal se ha vuelto a implantar 
en la ley de estabilidad la denominada reserva de compensación coyun­
tural, que tanta la Federación como los Estados federados mantienen en 
el Bundesbank como Haber sin devengo de interescs. Caso de producirse 
una desorbitación coyuntural, la Federación y los Estados federados asig­
nan fondos a la reserva de compensación - bien voluntaria o bien obli­
gatoriamente - en virtud de un decreto-ley del Gobierno federal con el 
beneplacito del Consejo federal. T rat:índose de gastos adicionales, des­
tinados a la reanimación dc la demanda, habra que retirar los fondos ne­
cesarios- en primer lugar- de la reserva de compensación coyuntural. 
No esd autorizada la disminución de la reserva para fines distintos a los 
de estimular la actividad general de la economía. La supresión de la re­
[erva obligatoriamente acumulada requiere, por otra parte, un decreto-lcy 
del Gobierno federal, así como la aprobación del Consejo federal. 

Otra parte esencial de la ley de estabilidades y crecimiento la consti­
tuye la posibilidad de limitación de créditos para el sector pública. A fin 
de contrarrestar una perturbación del equilibrio en la totalidad de la eco-
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nomía, puedc limitar el Gobicrno federal, con la aprobación del Conscjo 

federal, la m:íxima utilización autorizada dc crédito para todos los presu­

pucstos públicos - por un año, a lo sumo - basta un So % del promc­
dio dc utilización creditícia de los últimos cinca años. Dentro del marco 

de estas cantidades m:Íximas puedc aquél exigir, para determinades cré­

ditos, la obscrvancia de un plan por un pcríodo determinada, así como con­

diciones crediticias. Por otra partc, y con vistas a la financiación de gastos 

suplementarios, cuya finalidad rcside en estimular la economía y que sc 

dcstinan a planes dc inversión temporalmcntc preferidos, puede la Fede­

ración contraer dcudas adicionales basta 5.000 millones de marcos, reba­
s:índosc así las autorizaciones crediticias, consignadas en la ley presupues­

taria. 
Respecto a la coordinación dc la política coyuntural y presupuestaria 

del sector pí1blico constituyc la ley un Conscjo coyuntural para el refe­

rida sector pública, al cua! pcrteneccn los ministros federales de Hacienda 

y Economía, así como delegados de los Estados federados y de los Muni­

cipios y en cuyas deliberaciones tiene el Bundcsbank derccbo de asistcncia. 

El Conscjo federal asesora, a intervalos regulares, acerca de todas las me­

didas político-coyunturales, requcridas para la consecución de los fines 
:1 que aspira la lcy de estabilidad y accrca dc las posibilidadcs de cubrir 

las ncccsidades crediticas pí1blicas, tomando en considcración la situación 

reinante en el mcrcado de capitalcs. Aquél habr:í dc ser espccialmente 

escuchado antes de adoptar todas las medidas conducentes al incremento 

dc la reserva obligatoria para la compensación coyuntural y las destina­

das a la limitación dc créditos para el sector pública. 

Dcntro del :ímbito de la política fiscal prevé la ley las siguientes 

mcdidas: el Gobierno federal sc halla facultada, previa la aprobación del 

Conscjo federal y del Parlamento federal en virtud de un dccreto-ley y 
en caso dc suscitarsc una recesión coyuntural para nuevas inversiones, a 

conccdcr una dctracción del impucsto de utilidades y dc socicdades hasta 

el 7•5 por 100 de los costes de adquisición y, en caso dc producirse una 

desorbitación coyuntural, a suspcnder- total o parcialmente y por el 

plazo m:íximo de un año - amortizaciones especiales y mayores supre­

siones, así como la degresiva amortización para nuevas inversiones.1 De 

1 La posibilidad de atorgar amortizaciones cspcciales ya fue dada anterior­
mcntc, a tenor dc la lcy del impucsto de utilidades. Sin embargo, hasta cntonces 
sc carccía dc una disposición corrcspondicntc para el caso dc producirsc un auge. 
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acuerdo con las mismas modalidades pueden también aumentarse o re­

ducirse, a lo sumo por un año y en un 10 por 100 como maximo, el im­

puesto de utilidades con inclusión de los impuestos sobre emolumentos 

(sueldos o salarios) y sobre la renta del capital, así como el impuesto de 

sociedades. Ademas, se han ampliada las posibilidades de adaptación 

de los anticipos en concepto de impuestos de utilidades, de sociedades 

y contribución industrial a la evolución de los ingresos y de la 

renta. 
Adem:Ís de estas prescripciones de política fiscal, que sirvcn para sua­

vizar las fluctuaciones coyunturalcs a corto plazo, la ley de estabilidad 

obliga a la Federación y a los Estados fedcrados a adoptar una planifi­

cación financiera a plazo medio. De conformidad con ello, la economía 

presupuestaria de la Federación se basara en una planificación financiera 

c¡uinquenal, la cua[ contiene volumen y composición de los gastos pre­

visibles y sus posibilidadcs dc cobertura. La base dc la planificación finan­

ciera la constituyen, sobre todo, los programas de inversión de varios años 

que habdn de establecer los difercntes departamentos. El plan financiero 

y los programas de inversión se acomodaran todos los años a las varia­

cioncs que, entretanto, se hayan producido y seran objeto de prosecu­

ción. Con estas disposiciones accrca de la planificación financiera a plazo 

medio, los puntos de vista a largo plazo - singularmente también los que 

afectan a la política de crccimiento - y las orientaciones, que incluyen 

el desarrollo de la economía en general, vienen a sustituir la orientación a 

corto plazo dc la política pres u pucstaria a, invariablemente, só lo un año. 

Sobre todo, bajo los aspectos de la política estructural y de crecimiento 

sc ve, asimismo, la prescripción de la ley de estabilidad, en el sentida 

dc que las subvenciones otorgadas por la Fcderación y por los Estados 

fcredados no pueden ir en contra de los objetivos de la ley de esta­

bilidad. 
Cada dos años es menester presentar un informe relativa a subvenciones, 

en el cua! se indicaran la clase y cuantía dc las facilidades y las posibi­

lidades conducentes a sn supresión. 

Por otra parte, y a los fines de exponer sus objetivos político-econó­

micos y político-financieros, el Gobierno federal viene obligada a pre­

sentar, a comienzos de cada año, un informe económico anual, que con­

tenga pronósticos anuales sobre las magnitudes globales de la cconomÍ:l 

nacional, que exponga la política financicra y económica en proyecto y 
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que adopte un criterio respecto al dictamen anual del Consejo pericial. 1 

Al mismo tiempo, el Consejo pericial viene obligada, a tenor de la ley, 
a presentar invariablemente un dictamen especial, en el caso de que se 
advirtiera un peligro para el equilibrio de la economía en general. 

La política monetaria en su mas estricta sentida - la cua! ya esd re­
glamentada ampliamente y, en mi opinión, de un modo satisfactorio en 
todos los aspectos en la ley del Bundesbank de 1957- se ve afectada 
en la ley de cstabilidad únicamcnte por una previsora ampliación del mar­
gen dc acción dc la política de mercado abierto. El Bundesbank puede re­
clamarle ahora al Gobierno federal la entrega de valores negociables en 
el mercado dc dinero por otros 8.ooo millones dc marcos (valor de liqui­
dez) tras la completa transformación dc los créditos de compensación 
que le corresponden 2 por una cuantÍa de alredcdor de 8.ooo milloncs dc 
marcos en letras de T esorcría o bicn en bono s del T esoro s in devcngo 
de interescs ( dcnominados valores de redescucnto). Dc esta forma sc ase­
gura que el Bundesbank disponga en todo momento dc material suficicnte 
para ensanchar su margen en cuanto a la política de mcrcado abierto, toda 
vez que en la República Federal es cxiguo el volumcn de los valores que 
circulan en el mercado dc dinero, provenientes del endeudamicnto ptl­
blico. 

Un restrictiva inAujo en la liquidcz bancaria mediante opcraciones 
en el mcrcado abicrto hace posible la prescripción de la lcy de estabilidad, 
en virtud dc la cua! el Gobicrno federal, a instancias del Bundesbank, 
puede obligar por dccrcto-ley a los Organismos del Fondo de Segura dc 

I El Consejo pericial, encargado dc dictaminar sobre el desarrollo dc la 
economía en general sc crcó en 1963 y sc halla integrada por cinco cxpcrtos autÓ­
nomos en materia de economía. Su misión cstriba en cxponcr todos los años en 
un dictamen- si fuerc preciso, también en dicdmcncs adicionalcs -la situación 
de la cconomía en general, así como la probable cvolución, del mismo modo que 
investigar la forma en que, al mismo ticmpo, puedc alcanzarsc la cstabilidad del 
nivel dc prccios, un elevada nivel ocupacional, el equilibrio dc la economía exte· 
rior y un constantc y adccuado crccimicnto. El primer dictamen anual fuc redac­
tada en 1964. 

2 Los créditos de compcnsación son acrecencias rcgistradas en el Libro de 
deudas frentc a la Fcderación y a los Estados federados, que sc les ha adjudicada 
al Bundcsbank, así como a los lnstitutos dc crédito, Scguros y Cajas dc Ahorro, 
hajo el signo de la reordcnación del sistema monctario, al objcto dc cubrir sus 
débitos. 
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Pensiones y al Centro Federal del T rabajo a invertir por un año - como 

m:íximo, por dos años - una parte de sus fondos en valores de redescuento 

o de liquidez. 
Algo que sirve para apaciguar al mundo bancaria lo supone el no ha­

hcr incluido en la ley la limitación del crédito, que había sido prevista 

en el primer proyecto de la ley de estabilidad. Habida cuenta de la es­
tructura de la economía creditícia alemana, como también de las pr:ícticas 

comunes de financiación y de las usuales disposiciones bancarias de las 

empresas, este instrumento de tipo dirigista hubiera causada mas daño que 

provecho. Por lo dem:Ís, el recurso de la limitación creditícia se aplica casi 

siempre en aquellos países, en los que el Banco emisor no dispone de ins­

trumentes de an:íloga eficacia para ejercer su inAujo en la liquidez de los 

Bancos, como así es el caso en la República Federal, en la que el Deutsche 

Bundesbank hace amplio y eficiente uso de los recursos que lc brinda la 
política de reserva s mínim as o coeficientc dc liquidez. T ambién es muy 

discutida el éxito coyuntural de la limitación creditícia, a juzgar por las 

experiencias hasta ahora recogidas en los países en los que sc ha puesto en 

practica. 
En la lcy de estabilidad se toma también en consideración la proble­

m:Ítica de la política autÓnoma de emolumentos y utilidades, así como 

la salvaguarda de la economía exterior. El Gobierno federal ponc a dis­

posición, caso de que corran riesgo los objetivos de la ley de estabilidad, 

datos orientadores para una actitud simult:Íne:1 y recíprocamente armoni­

zadJ (acción concertada) de bs colectividades pttblicas tcrritoriales, sin­

Jicatos y empres:1s. En lo que a esta rcspect:1 cxpone aquél, de modo es­

pecial, los nexos de la economía en general que se dan en tal situación. 

Sin embargo, la ley no obliga a los copartícipes tarifaries (dirección y 
mano de obra) a ligar su actitud a los datos dc orientación, de forma que 

no se ve afectada la autonomía tarifaria. 
En caso de perturbaciones - relativas a la economía exterior- del 

equilibrio de la economía interior, el Gobicrno federal est:Í obligada a es­

tudi:Ir, por de pronto, las posibilidadcs de defensa, merced a la adopción 

de mcdidas de economía intern:1, así como a aprovcch:1r las posibilidades 

para la coordinación internacional. Sólo cuando esta no sea suficiente, har:í 

uso de los medios político-económicos 1 de que disponga, con el fin dc 

I Entran a este respecto, por ejemplo, en considcración las medidas posi­
bles en virtud dc la lcy dc economía exterior, singubrmente para influir en las 
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salvaguardar el equilibrio de la economía exterior. Esta prioridad de la 
coordinación internacional ante intervenciones de caracter autónomo ex­
plica el que la Repí1blica Federal se sienta obligada a adoptar el prin­
cipio de liberalidad en el movimiento de mercancías y de pagos a través 
de las fronteras. 

Una fundamental importancia y un interés que trasciende del :ímbito 
empírica, mas angosto, de la República Federal lc cabe ciertamente a la 
ley alemana de estabilidad, habida cuenta que aquí se trata - si es que 
estoy en lo cierto - de un primer intento de obligar legalmente a los 
exponentes de la política económica oficial a actuar de acuerdo con la es­
tabilidad. Ahora bien, ¿cómo ha de enjuiciarse la obra legal, en su pre­
tensión por alcanzar la meta propuesta y en relación con los instrumentos 
que ella ponc a disposición? ¿Cómo ha respondido aquélla hasta el ma­
mento presente, por lo que atañe a la recesión y a la coyuntura de ex­
pansión? 

No cabe la menor duda de que la definición, elegida por el legislador, 
del equilibrio del conjunto de la economía entraña ya cierta problem:Ítica, 
así como posibilidades de que surjan conAictos. Los conceptos de estabi­
lidad del nivel de precios, pleno empleo, crecimiento adecuado y equili­
brio de la economía exterior- por consiguiente, los objetivos parciales 
de idéntica categoría, a cuya realización tienen que contribuir la Fede­
ración y los Estados federados - pueden interpretarse de modo entera­
mente distinto. Como es sabido, esto se patentiza con singular claridad 
en confrontación internacional. En tal sentido se explican los diversos 
criterios- por ejemplo, sobre la devaluación monetaria, justificable desde 
el punto de vista de la cconomía en general, o bien el índice dc paro, 
compatible con el postulada del plena empleo- ampliamente, partiendo 
de las divcrgentes estructuras económicas y sociales o bien de una menta­
lidad distinta de la población. Por otra parte, desempeñan un pape! los 
métodos estadísticos que acusan discrepancia. Algo distinto acontece con 
la problem:ítica del margen de interpretación en cuanto a los objetivos, 

opcraciones de capital. A modo de paradigma en tal sentida ha dc citarse también 
la ley para la salvaguarda de la economía exterior dc noviembrc de 1~8, que, en 
matcria fiscal, gravó las exportaciones en un 4 por wo, desgravando las importa­
ciones en un 4 por 1 oo. Como es Ió gico pertenecen a esta también las variaciones 
de paridad. 
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concebidos en términos generales, de la ley de estabilidad. T dtase a estc 

respecto, entre otras cosas, del peligro de que cicrtos grupos de intereses 

cconómicos o políticos, que dispongan del poder necesario, falseen el con­

tcnido dc las superiores normas colectivas, a los fines de fomentar sus 

propios interescs en el caso de que se suscite un conAicto, real o supuesto. 

En una situación de tal índole, que lleve aparejada tal conAicto - situa­

ción que transitoriamente requiere la imposición de prioridades en favor 

del objetivo m:Ís directamentc amenazado -, los Organismos políticos 

compctcntcs pueden, implícita o explícitamcnte, desplazar los acentos con 

cargo a la cstabilidad y en favor de un mal cntcndido pleno empleo. Ape­

landa a una posible amenaza de pleno empleo, les cabe la posibilidad de 

abstenerse de adoptar rnedidas que la ley de estabilidad prevé para el 

caso dc una perturbación del equilibrio dc la economía en conjunto, "que 

ha traído consigo o que permite esperar considerables alzas de precios". 

Aqud que haya seguida la evolución m:Ís recientc que se ha venido re­

gistrando en la República Federal, sabe que cste paradigma no es pura 

fantasía. 
A pesar dc todo, considero accrtado que en el texto de la ley se 

haya renunciada a cuantificar los objctivos del cquilibrio. Poco razonable 

sería querer fijar, dc una vez para siempre, rígidas cuotas e índices de va­

riación, en vista de las cambiantcs condiciones que se clan en la marciu 

de la coyuntura. (Las Auctuaciones coyunturales no puedcn ni deben 

eliminarse plenamente, sino atenuarse, como es sabido, con ayuda dc la 

ley de cstabilidad.) Por ejemplo, un índice dc aumento anual del coste 

de la vida del 2 al 2,5 por wo- y en atención al objetivo de estabilidad 

en la fase tardía de una coyuntura dc expansión - habra de valorarsc 

de distinta modo que en un período de mesurada actividad económica. 

Un incremento dc los precios industrialcs de fabricantc, suscitada por mo­

vimientos alcistas en los mcrcados internacionales dc matcrias primas, rc­

(Fiierc, asimismo, otro cnjuiciamiento y otras reacciones, por parte de 

la política oficial cconómica, que un alza como consecuencia dc una so­

bredemanda en los mercados o bien dcbido a elevacioncs salariales. Pera, 

sobre todo, con una dcfinición numérica dc los postulados del cuadrilatero 

magico que figura en la lcy, cabría la posibilidad de inducir a erróneas 

idcas acerca de la probabilidad de realizar en cualquier instante determi­

nadas combinaciones dc objetivos, fijadas con exactitud. Sc daría por sen­

rada una opcrabilidad de proccsos cconómicos, cosa que no acontccc en 
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la economía de mercado y que tampoco puede asegurarse en virtud de 
una ley. 

Por esta razón considero conveniente que el Gobierno federal, ba­
s:índose en su cometido legal, concrete cuantitativamente todos los años 
en su informe económico sus ideas relacionadas con los objetivos a la vista 
de las condiciones invariablemente otorgadas y de las evoluciones percep­
tibles. Después de toda, la responsabilidad de la decisión corriente no 
puede quirarsele, en virtud de una ley, a ningún Gobierno democr:Ítico de 
un país que posee una ordenación liberal de la economía. En vista de la com­
plejidad de la materia que regula la ley de estabilidad, rige, todavía en mayor 
grada que en otros casos, el conocimiento de que cada ley es tan buena 
como aquellos que de ella se sirven. 

Permítanme hacer, a este respecto, todavía un comentaria en cuanto 
a los posibles conAictos entre las finalidades, fundamentalmente de idén­
tica categoría, que encierra la ley de estabilidad. Algunos observadores ven 
ya en la inclusión del fomento del crecimiento en el cometido legal una 
amenaza a la estabilidad o bien, expresado en otros términos, dan por 
sentado que el crecimiento, dentro del :ímbito de la moderna economía, 
es favorecido por la inAación y obstaculizado por la estabilidad. Abstrac­
ción hecha de que en la ley de estabilidad se exige a toda costa un cre­
cimiento adecuado y, por tanta, no uno de grada m:Íximo, jam:Ís he 
advertida yo una auténtica contradicción entre ambos objetivos. 1 Este 
criterio, poca popular en ciertos círculos, ha sida, por lo dem:Ís, confir­
mada por los resultados de un amplio trabajo científica de mi estimada 
amigo, Henry C. Wallich, en el cual ha estudiada las vinculaciones en­
tre la inAación y el crecimiento real en 43 países durante el período com­
prendido entre 1956 y 1~5· Wallich llega a la siguiente conclusión: 

"La inAación, contrariamente a una hipótesis que hubo de ser aban­
donada, no parece relacionarse de un modo positivo con el crecimiento 
para breves períodos coexistentes y, en sentida negativo, guarda clara­
mente relación en cuanto a períodos coexistentes de ci nco o m:Ís." 2 

Antes de que pase a ocuparme, en detalle, de la trascendencia que 
tienen, para la política coyuntural y estabilizadora los instrumentes de la 

1 Por el contrario tengo la convicción de que la estabilidad monetaria su­
pone una premi~a esencial para un armónico crecimiento económico real. 

2 Henry C. Wallich, Moneda y crecimiento. Un analisis a través del país, 
citada en la "Neue Zürcher Zeitung" del 11 de marzo dc 1970. 
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ley de estabilidad, qulSiera plantear aquí todavía la cuestión de la com­

patibilidad - esencial para justipreciar, en conjunto, la obra legal - re­

lativa a los principies de la economía de mercado. Y a en el artÍculo 1 de 

le ley se indica que la Federación y los Estados federades tienen que 

adoptar sus medidas político-económicas y político-financieras "dentro 

del marco de la ordenación de la economía de mercado". A esta inten­

ción del legislador responde, asimismo, el instrumental prevista. En la 

totalidad de los casos sirve para lograr el encauzamiento global de la de­

manda de la economía en general. En otras palabras: Mediante las in­

tervenciones estatales sólo se ven inAuidas las condiciones, por las que 

orienta su actitud la economía privada. Se hace renuncia a las interven­

ciones directas en disposiciones concernientes a la economía privada, per­

maneciendo intacta la libertad individual de determinación y el libre 

juego de las fuerzas del mercado. 
Los elementos de la planificación, que se hallan en la ley de esta­

bilidad, no contradicen la ordenación de la economía de mercado. En la 

planificación financiera a plazo media, arraigada en la ley y correspon­

diente a la Federación, realiza proyectos el Estada en su propio sector 

(del mismo modo que, hoy en día, cada empresa debe planificar por ade­

lantado, miranda al futura). Las prospecciones anuales, prescritas por 

la ley, para las magnitudes globales del dlculo total de la economía na­

cional tienen por finalidad exponer los objetivos político-económicos y po­

lítico-financieros del Gobierno. T dtase a este respecto no de magnitudes 

de orientación, aisladamente obligatoria, de la política oficial, sina Única­

mente de línqs directrices de índole general. Las prospecciones no son, 

por tanta, un instrumento de encauzamiento en el sentida, acaso, de la 

planificación. T ambién den tro del amb ito de la acción concertada - ell o 

ha de concretarse, en conclusión, con respecto a este punto-, ponc el 

Gobierno a disposición solamente datos de orientación para una actitud 

de los copartÍcipes sociales, amoldada a los fines que persigue la ley de 
estabilidad. 

El primordial motivo a que obedeció la implantación de la ley de 

.estabilidad, residió - si se me permite recapitularia una vez mas- en la 

necesidad de mejorar las premisas para una eficaz armonización de la polí­

tica monetaria y de la política económico-financiera. Como ya se indicó, 

la deficiente coordinación había repercutida perturbadoramente en tiem­

pos pasados, sobre toda, en períodes de alta coyuntura. El Banco emisor 
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puede, como es sabido, aminorar la demanda de la economía en general 
- mediante inAuencias restrictivas sobre la liquidez bancaria y los in­
tereses - únicamente de un modo indirecta y con la correspondiente 
demora de tiempo y tal vez en un instante en que esta ya no es coyuntu­
ralmente deseable. Al mismo tiempo habr:í de tener aquél siempre en 
cuenta la respectiva situación de la balanza de pagos. Por tal motivo, es 
imprescindible que la evolución de la demanda del sector público- que 
en la República Federal (con inclusión de las instituciones de los segures 
sociales) dispone de mas del 40 por 100 del producte social - no discurra 
procíclicamente, sino que mas bien la política de gastes e ingresos de los 
presupuestos públicos se amolde sin demora a las exigencias de la co­
yuntura y de la estabilidad. 

En la lucha contra la recesión puede, a su vez, la política dineraria 
sentar posiblemente las premisas monetarias para una ampliación de la 
demanda, mas no estimular una demanda efectiva (bienes de equipo), 
en tanto merezcan las empresas de las correspondientes esperanzas de 
obtener beneficies. En tal sentido, una expansiva política estatal de gas­
tos, eventualmente acoplada a estimulantes medidas en materia tributaria, 
acusar:í ciertamente éxitos mas eficaces. 

Los instrumentes previstos en la ley de cstabilidad parecen, a primera 
vista, responder a todas las exigencias reseñadas respecto a una eficaz 
política fiscal compensadora. El gran mérito dc la lcy estriba, sin lugar 
a dudas, en que sicnta las premisas para una coordinada y- coyuntu­
ralmentc- adecuada econornía financiera de los sectores pí1blicos a todos 
los niveles, csto es, dc la Fcdcración, Estades Fedcrados y Municipios.1 

(En la República Federal existen, con todo, actualmente unas 25.500 co-

I Como quicra que, con antcrioridad, sc habia promctido- en la constitu­
ción dc signo federativa dc la República Federal- a la Fcdcración y a los Esta­
dos fedcrados una autonomía financicra totalmcnte ilimitada, sc hizo preciso, en 
tal sentida, una modificación del artÍculo 109 de la ley fundamcntal. Cicrtamente 
que en el nuevo tcxto sc mantuvieron, en el fondo, la autonomia y la mutua in­
depcndcncia dc la cconomía prcsupucstaria dc la Fcdcración y dc los Estados fe­
derados. Pera, al mismo ticmpo, la Federación y los Estados fcderados contrajeron, 
por vía constitucional, el compromiso dc tener en cuenta, al estructurar su econo­
mía presupuestaria, las exigcncias del equilibrio dc la totalidad dc la cconomía. 
Ademas, a la Fedcración sc lc brindó la posibilidad (dcntro del ambito de la ley 
dc estabilidad) dc influir en la economia financicra de los Estados fcderados y dc 
los Municipios, atcniéndosc al espírin1 dc una política prcsupuestaria :mticíclica. 
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lectividades públicas territoriales, que financieramente operan, en gran 

parte, por cuenta propia.) Lo importante que es la incorporación de Es~ 

tados federades y Municipios a las prescripciones de la ley de estabilidad 

pónese de manifiesto si se piensa que del total de gastos públicos de las 

colectividades públicas territoriales por una cuantía superior a los ciento 

setenta mil millones de marcos en el año 1gJ9 correspondió a la Fede­

ración sólo escasamente la mitad; a los Estados federades, una tercera 

parte y el resto, a los Municipios. En las inversiones públicas, las cuales 

representan la genuïna masa de manipulación de una anticíclica política 

de gastos, participaran los Municipios, durante los últimos años, con 

casi dos tercios; los Estados federades, con un 20 por 100 y la Federación, 

con un 16 por 100. T omando por base la habilitación de medios de finan~ 

ciación, se aminora ciertamente en forma considerable la participación de 

los Municipios, los cuales obtienen, para su planes de inversión, asignacio­
nes de financiación por parte de la Federación y de los Estados federades. 

Si de esta manera, con las pertinentes disposiciones de la ley de es­

tabilidad para la economía financiera de los Estados federades y de 

los Municipios, se sentaron las imprescindibles premisas jurídicas para 

una contundente política financiera anticíclica, es menester hacer cons­

tar limitativamente que las premisas materiales para una política pre­

supuestaria que responda a la coyuntura acusan, en muchos casos, de­

ficiencias precisamente en los Municipios y por lo que al aspecto de la 

financiación se refiere. Es de esperar, en conexión con ello, una mejoría 

proveniente de la proyectada- y, en parte, ya acometida- reforma 

financiera de los Municipios. En todo caso, y de conformidad con la 

constitución financiera actualmente vigente, se consideran, en general, 

insuficientes los ingresos que perciben los Municipios, en confrontación 

con sus gastos. La recaudación fiscal municipal, que, en lo esencial, se 

basa en la contribución industrial, es sensible, en gran modo, a la coyun­

tura y al crecimiento. En muchos casos han llegada los Municipios a su 

límite de endeudamiento. En contraposición a lo que sucede con la Fe­

deración y con los Estados federades, no tienen aquéllos açceso directa 

de ninguna índole al sistema del Banco emisor y no pueden financiarsc 

mediante la emisión de valores del mercado de di nero (letras de Teso­

rería o bo nos del T esoro) .1 

1 Fritz Neumark, La política fiscal y las fl11ctuacio11es del crecimimto, 

Wiesbaden, 1968, pagina 34· 
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Se estima, en muchos casos, como deficiencia el que la planificación 
fmanciera a plazo media, prescrita para la Federación y para los Estados 
federados, no se imponga también, cuando menos, a los Municipios de 
import::mcia.1 Una planificación previa mas amplia en el sector pública 
parece deseable, sobre todo en interés de una política estructural y de 
crecimiento, eficazmente coordinada. Pero ésta facilitada, a la vez, tam­
bién una estructuración mas eficiente de la política presupuestaria anti­
cíclica (a cort o plazo), en la que, como es sabido, se trata esencialmente 
de un aplazamiento temporal o de una preferencia de tareas y de gastos. 

Ciertos límites se imponen a una política financiera anticÍclica, espe­
cialmente de la variante contractiva, de una parte, a tenor de la ley de 
estabilidad - en razón a la consabida estructura de los gastos estatales -, 
y, de otra, debido a las especiales disposiciones restrictivas para la apli­
cación de determinadas medidas en la ley propiamente dicha. En la 
República Federal- como, ciertamente, también en la mayoría de 
los demas países - se fija una elevadísima participación de gast~s en los 
presupuestos estatales merced a vinculaciones jurídicas o bien a compro­
misos contraídos con anterioridad por el legislador, no pudiendo, por 
tanta, variarse conforme a las necesidades de índole coyuntural. Figuran, 
entre otros, a este respecto los grandes bloques de los gastos de personal, 
las prestaciones sociales y los gastos para la defensa dentro del :ímbito de 
los compromisos de la O.T.A.N. Por eso son las inversiones las que re­
prescntan el punto primordial de iniciación dc las reducciones o amplia­
ciones dc gastos dentro del marco de la ordenación de los presupuestos 
ordinarios. Sin embargo, en el promedio de los cinca años Í1ltimos corres­
pondió sólo un 5 por 100 de la totalidad de los gastos federales a desem­
bolsos inversionales. En los Estados federados, el índice ascendió al 8 por 
ciento. En vista del gran dinamismo de los gastos ordinarios (sobre toda, 
por lo que concierne a gas tos de personal y prestaciones social es) existe 
el peligro de que, baja el signo de una anticíclica política de gastos, lle­
vada a cabo de un modo consecuente, los desembolsos pí1blicos en con­
cepto de inversión acusen decremcnto no sólo relativamente - esto es, en 

1 lbíd., paginas 44 y siguicntc, pagina 86, Karl M. Hettlagc, Problemas de 
nna planificaci6n financiera de varios años, en "Archivo financiero", continuaci6n, 
tomo 27, Tubinga, 1968, paginas 235 y siguientcs. Heinz Haller, Variaciones en 
los problemas de las economías estatales federativas, en "Archivo financicro", con­
tinuaci6n, tomo 27, Tubinga, 1968, paginas 249 y siguicntes. 
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relación con los gastos consuntivos - sina que también, de modo ab­
soluta, desciendan a un nivel, que ya no responda a los mínimos reque­
rimientos de la economía en general, sobre toda en el sector de infraes­
tructura.1 Por tal motivo, se ha venido planteando a menuda la exigencia 
de que la política financiera anticíclica debiera practicarse, por razones de 
política estructural y de crecimiento, preponderantemente en el "debe" 
de los presupuestos públicos.2 

El recurrir a las medidas restrictivas, previstas a este respecto por la 
ley, dentro del :ímbito de la gravación fiscal de los impuestos- es decir, 
el aumento de los tipos impositivos y el empeoramiemo de las condicio­
nes de amortización de la economía- requiere, ciertamente, del Gobierno 
algún capital fijo y el valor de arrastrar la impopularidad. Por lo dem:Ís, 
quisiera no ocultar aquí mis dudas respecto a una variación político­
coyumural de las condiciones de amortización. Un uso frecuente de este 
instrumento vendría a dificultar las disposiciones en materia empresarial y 
a introducir factores adicionalcs de inseguridad en el planeamiento de 
inversiones. El éxito coyuntural de esta medida es, por otra parte, cues­
tionable, pucsto que las decisiones empresariales se orientan, en primer 
término, por la esperada evolución dc los beneficios.3 

Sobre toda, en dos casos ha limitada el propio legislador el margen 
para el empleo de rcstrictivos instrumentos fiscales de la ley de estabilidad. 
Tr:ítase a cstc respecto de la reserva dc compensación coyumural obliga­
toria que habra de constituirse por la Fcderación y por los Estados fede­
rados, así como de la limitación crcditicia para el sector pública (con m-

1 Con un incremento del 27 por 100 del volumen total de los prcsupucstos 
fedcralcs a partir de 1965, los gastos dc personal han experimentada un aumento 
del 41 por 100, incrcmcndndosc las invcrsioncs en un 22 por 100. Debido a las 
recicntcs clcvacioncs dc sueldos en los scrvicios públicos, parece ser que sc ha 
intensificada aún mas el desproporcionada aumento dc los gastos dc personal. 

2 Fritz Ncumark, Ibíd., pagina 41. Informe especial del Consejo pericial 
para dictaminar acerca del desarrollo general dc la economia La sitllación coyun­
tllral en la primavera de 1970. Parlamento Federal alcman, 6.0 pcríodo electoral, 
impresa Vl/773· 

3 Instituta Karl Brauer de la asociación de contribuycntcs, La política fi­
nanciera y la estabilidad monetaria. ¿La ley de estabilidad como arma prodigio­
sa?, Bad Worishofen, 1969, pagina 63; Hans-Joachim Grobbc, La lucha en torno 
a la amortizaciÓn, en "Der Volkswirt" ("El economista"), N.0 30 del 29 dc ju­
lio dc 1966. 
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clusión de los Municipios). Por cierto que las rcservas obligatorias ya 
no podran suponcr m:Í.s que el 3 por 100 de la rccaudación fiscal, obtenida 
el pasado año. Según esto, para la Federación se halla hoy el límite en 
los 2.300 millones de marcos y, por lo que atañc a los Estados fcderados, 
se sitúa en un total de 1.400 mill ones de marcos. Con un producto so­
cial superior a los 6oo.ooo milloncs de marcos pueden f:í.cilmente resul­
tar insuficientes estas sumas, caso dc producirse una virulenta dcsorbita­
ción. (Sin embargo, no puede admitirse, sin m:Í.s prdmbulos, que en­
tonces se llegue a la constitución - posible, a tenor de la ley - de re­
servas facultativas en el volumen requerida.) 

Al utilizar el instrumento de la limitación crediticia es menester dejar 
- atcniéndosc a las prescripciones de la ley dc estabilidad - a cada pre­
supuesto pública un volumen mínima de créditos del 8o por 100 del 
promedio de su utilización crediticia en los cinca últimos años prcsupuesta­
rios, registrades estadísticamente. De conformidad con esto, resulta hoy 
para la Federación un margen mínima crediticio dc 3.7oo milloncs de 
marcos y, para los Estados federados, otro de un total de 2.200 millones 
de marcos. No obstante, las nccesidades efectivas netas de crédito por 
parte de la Federación y de los Estados federados no son merccedoras de 
tenerse en cuenta, como tampoco era de esperar otra cosa en una fase de 
marcada coyuntura dc expansión, con exubcrantcs cxcedcntcs de recauda­
ción fiscal. Resultada de ello: el instrumento dc la limitación crediticia 
para el sector ptiblico no pucde, tal como sc estructuró en la ley, in­
tervenir en un pcríodo de tal índole, esto es, no puede producir efectos 
rcstricti vos. 

En conexión con cllo, plantéasc también la cuestión de si en la ley 
no debiera velarse porquc los exccdentes de la rccaudación fiscal, coyun­
turalmcnte condicionados por el auge (y que rebasen los primitivos dieu­
los prcsupuestarios) queden en suspensa de un modo forzoso- por tan to, 
a ser posible autom:Í.ticamente- en el sistema del Banco emisor. Si estoy 
en lo cierto, la lcy de estabilidad adolece dc la falta de una pertinente 
prcscripción especial. 

Sobre toda, es asimismo objeto de crítica, dcntro del :í.mbito de la ac­
tual discusión acerca de la coyuntura, que el recurso del pago impositiva 
por anticipada - que, como es sabido - implica menares cargas efecti­
vas y que es, por tanta, m:Í.s f:ícilmcnte practicable que, por ejemplo, 
una elevación tributaria, factible a tenor de la ley - no haya sido in-
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corporado a las reglamentaciones de la ley. 1 Es decir, tal medida, pro­

pugnada por algunos observadores y también en círculos gubcrnamentales, 

podría implantarse, en el momento actual, únicamcntc por el complicada 

procedimiento dc una nueva ley, esta es, probablemente dcmasiado tarde. 

El que haya hecho yo aquí alusión a algunas (posiblcs) endcbleces 

de la ley de estabilidad, singularmentc en la lucha contra las exageracio­

nes de índole coyuntural, no significa que con ella exteriorizara yo, en 

modo alguna, una valoración fundamentalmente negativa de la obra le­

gislativa. Por el contrario, tengo la convicción de que las múltiples po­

sibilidades que la ley brinda ya en su forma actual - reconociendo que 

es susceptible de mejorarse -, bastan enteramente para practicar una 

política fiscal, congruente con la coyuntura, y para apoyar eficazmentc 

la política de estabilización del Banco emisor. Bien es verdad que el re­

quisito previo estriba en que se empleen a tiempo, y. si fuere preciso, 

se combinen los diversos medios disponibles para canalizar la demanda 

pttblica y privada. En todo caso, no pucden explicarse o disculparse en 

modo alguna, por eventuales deficiencias de la ley, las evoluciones seña­

ladamente desacertadas que se han producido desde que se estableció la 

ley de estabilidad en la República Federal de Alemania. Provienen mas 

bien de una equivocada valoración de la situación económica por parte 

de los Organismos responsables y- lo que pesa aún mas - de una ausen­

cia dc prcdisposición a tomar en serio los preceptes de la ley y a paner 

consecuentemente en practica las medidas indicadas. 

Expericncias practicas con la aplicación de la ley de estabilidad y 

crecimiento existen hoy en día tanta para la reccsión como también para 

la alta coyuntura. Las primeras medidas de política fiscal, orientadas ha­

cia la lucha contra la recesión coyuntural de 1966/67, se iniciaran ya 

pocos meses antes de promulgarse la ley, aunque de conformidad con 

sus ideas fundamentales y con ayuda de los mcdios allí previstos. De 

una parte, los Organismos públicos - espccialmente la Federación - re­

nunciaran conscicntcmentc a adaptar la política de gastos a la evolución 

de los ingresos, coyunturalmente debilitada. Los déficits que así sc dieron 

1 Sc hacc aquí alusión a los pagos anticipades por prcstacioncs fiscalcs, con 

vcncimicnto vcnidero, csto es, no "anticipes" dentro del :ímbito dc la obligato­

ricdad corricntc respecto al impucsto dc utilidadcs y dc socicdadcs, que, conforme 

al artículo 26 dc la lcy dc cstabilidad, pueclen amoldarsc a la cvolución real dc 

los ingrcsos y beneficies. 
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de un modo autom:Ítico, fueron financiados por vía creditícia. Por añadi­
dura, el Gobierno federal estableció en cnero de 1967 un programa des­
tinada a activar la coyuntura. Paralelamentc a la concesión de amorti­
zacioncs cspcciales con señalamicnto de plazo para nuevas inversiones 
dc la cconomía prcvió un presupucsto adicional de inversiones de la Fc­
dcración, que, de momento, lo concibió como un presupuesto eventual 
y que, en los meses que siguieron a ello, fue llevada a cabo en diversas 
etapas. Cierto que, por lo que a esto concierne, fue necesario afrontar 
- motivada por dificultades dc índole administrativa - dilaciones en la 
adjudicación de pedidos, que vinicron a aminorar la fuerza impulsiva del 
programa. Dentro del marco dc las prcscripciones señaladas en la ley dc 
cstabilidad y crecimicnto accrca dc la planificación financicra a plazo mc­
dia sc ha prestada atención a que, en lo succsivo, puedan cvitarsc talcs 
demoras. A principios dc 1967 se cstableció un scgundo programa del 
Gobicrno para la promoción coyuntural, con gastos adicionalcs o tcmpo­
ralmcntc prcferidos en conccpto de inversión, por una cuantía de 5.300 mi­
llanes dc marcos. Los principales exponcntes dc las inversioncs han sido, 
esta vcz, los Municipios, mientras que los fondos ncccsarios- en atcnción 
a la prccaria situación financicra, ya aludida, de los Municipios - fueron 
habilitados, en su mayoría por la Fcdcración y por los Estados fcderados. 

La expansiva política fiscal, llevada a cabo en el año 1967, fuc cfi­
razmcntc rcspaldada por el Bundcsbank. fstc scntó las necesarias premi­
sas, inhcrentcs a la liquidcz, para la financiación dc los déficits en los 
habitualcs prcsupucstos públicos y dc los gastos suplementarios para in­
vcrsioncs (principalmcntc, sobre valores negociables en el mercado mo­
nctario y bonos de caja) y robustcció el potencial crediticio de los Bancos, 
entre otras casas, merced a la reiterada reducción dc los tipos de reservas 
mínimas o coeficientcs de liquidez. En el transcurso de m:Ís de 4 meses 
hizo dcsccnder su tipo dc dcscucnto del 5 al 3 por wo. 

La cconomía rcaccionó positivamcnte y con relativa rapidcz a los 
aunados csfucrzos realizados por el Gobicrno y por el Banco cmisor, con 
vistas a la rcactivación dc la coyuntura. Las reccsivas tendencias pudicron 
supcrarsc ya en el transcurso del año 1967. De modo enteramente deci­
siva sc fomcntó, en verdad, el acierto de la política coyuntural oficial 
merced a la reacción extraordinariamente flexible de la economía en el sec­
tor del comercio exterior, en el cua! una mcrma, condicionada a la coyun­
tura, de las importaciones figuraba frcntc a un vigorosísimo aumento d.e las 
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exportaciones. En definitiva, la moderada evolución de salarios y sueldos 

- que, por aquel entonces, se mantuvieron dentro del ambito de los da­

tos de orientación - ha contribuïda esencialmente a la consolidación y 

a la reactivación de la economía alemana en los años ICJ67 a I968. Resu­

miendo lo expuesto, cabe hacer constar que la ley de estabilidad se apli­

có con éxito para combatir la recesión. 
Por lo que respecta a la coyuntura de expansión no puede, lamenta­

blemente, decirse otro tanta. El diabólico CÍrculo de las escaladas de pre­

cios y del tipo de interés, al que me referí al comienzo de mi diser­

tación, abarca a la República Federal (con la ley de estabilidad) hoy 

en día, del mismo modo que a otros grandes países industriales. En lo 

que atañe al movimiento del tipo de interés, la República Federal se ha 

situada ahora inclusa también en cabeza, al paso que, en cuanto a las 

elevaciones de precios - las maximas registradas en este país desde que 

se produjo la crisis de Corea- sigue quedando, internacionalmente, a 

la zaga. El que ello sea así y. teniendo en cuenta la posición preferencial 

que la población alemana concede a la estabilidad de precios ame el ob­

jetivo del plena empleo y del crecimiento,1 no cabe valoraria como cir­

cunstancia atenuante para las omisiones cometidas en materia de política 

de estabilidad. De todas maneras, es menester darle la razón al Consejo 

pericial que dictamina sobre la situación de la economía en general, el 

cual, en su dictamen especial del 9 de mayo de I97o, hace constar que 
la meta relativa a la estabilidad del valor del dinero corre peligro hoy 

mas que nunca. Los precios de consumidor han alcanzado actualmente 

un índicc dc aumento anual que ronda el 4 por IOO, hall:índose los pre­

cios de fabricante un 6,4 por 100 por encima del nivel correspondiente 

al año anterior. Los costes sabriales aumentan, con un tipo anual de al­

rededor del I 5 por 100, a una rapidez doblementc mayor que la produc­

tividad. 

I A juzgar por una encuesta del Instituta dc Demoscopia Allensbach, lle­
vada a cabo en el pcríodo comprendido entre junio dc 1969 y abril dc 1970, el 
76 por roo de los consultados consideraran la consolidación de la cstabilidad del 
valor del dincro como la misión mas trasccndentc dc la política cconómica. En 
segundo Jugar del total dc nucvc cxigcncias político-cconómicas, expucstas para su 
sclccción, figuraba el desca dc lograr el plena empleo (22 por roo), micntras que 
sólo el 4 por 100 de las personas emrcvistadas dieron su beneplacito al crccimicnto 
mas elevada posible dc la economía, inclusa a costa de una dcvaluación dincraria. 
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¿Cómo ha podido llegarse a tal extremo? Si bien es verdad que el 
desarrollo de la economía, considerada en conjunto, acusó, ya desde los 
primeres meses del pasado año, todas las características propias de una 
alta coyuntura, no se produjo hasta otoño una amenazadora acelcración 
del alza de precios. Al mismo tiempo, y con motivo de haberse declarada 
algunas huelgas de car:Ícter violento, sc puso en movimiento aquella enor­
me oleada de salarios, que, hasta ahora, ha vcnido pr:ícticamente afectan­
do a todos los sectores de la cconomía. Dcbido a masivas salidas de di­
visas, que se iniciaran inmediatamente después de producirse la reva­
luación del marco -o bicn ya con la liberación temporal del tipa de 
cambio del marco- se restó liquidez al sistema bancaria por elevadas 
cuantías de miles de millones. El rumba restrictiva que llevó el Bundes­
bank ya a partir de la primavera de I969 - entre otras casas, desde abril 
a septiembre se elevó el tipa de descuento del 3 al 6 por IOO y el tipa de 
interés para créditos pignoraticios, del 4 al 7 y I/ 2 por IOO- sólo en­
tonces se puso de manifiesto en toda su rigor. Los intereses en los mer­
cades alemanes de créditos alcanzaron r:ípidamente, en el transcurso de 
unas cuantas semanas, el elevada nivel internacional, quedando transito­
riamente paralizados los mercados de emisiones. 

El Í1ltimo Gobierno federal de la gran coalición ha apoyado - me­
diante una serie de medidas anticíclicas que se adoptaran después de apa­
recer la ley de estabilidad - la restrictiva política monetaria del Bundes­
bank, que, en cuanto a la dosificación y hasta la revaluación del marco 
alem:Ín, quedó restringida en consideración a la balanza de pagos y. en 
cuanto a su repercusión, fue desorbitada por aflucncias especulativas de 
capitalcs extranjeros. Excedentes dc recaudaciones en la Federación y en 
los Estados federades, confrontada con los c:ílculos que figuran en los 
planes presupuestarios de I~9· se emplearon con vistas a aminorar la 
utilización creditícia y. por una cuantía dc 3.6oo millones de marcos, para 
constituir reservas de compensación coyuntural o bien para efectuar la 
anticipada amortización de deudas. A ella vino a agregarse una reduc­
ción de gastos en los Presupuestos federales, que supuso I .8oo mill ones 
de marcos. Finalmente, los pagos por adclantado de la economía en con­
ccpto de impuestos, de conformidad con el artículo 26 de la ley de esta­
bilidad y crecimiento, se acompasaron a los mayores beneficios. 

El nuevo Gobierno federal, integrada por el partida socialdemócrata 
y por el partida de demócratas libres (partida liberal), que entró en fun-
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ciones en octubre, había prometido en la lucha electoral un programa de 

reformas internas de altas mi ras - y, para to dos, evidentemente costo­

so- y, entre otras casas, había prometido una duplicación del importe 

mínima no imponible dentro del marco del impuesto sobre emolumentos 

(sueldos o salaries) y el de utilidades. En Jugar de ocupar, desde un prin­

cipio, una clara posición político-financiera baja el signo del cometido 

de la ley de estabilidad, cifró el Gobierno, por de pronto, sus esperanzas 

en un efecte amortiguador de precios de la revaluación del marco, que 

nuevamente había sida mal interpretada y abusivamente utilizada como 

instrumento de encauzamiento de la coyuntura. 

Sin embargo, ya al finalizar el año se evidenció que las inflacionistas 

fuerzas expansivas se habían acrecentado todavía mas baja el influjo de 

impulsos internes a partir dc la rcvaluación. El programa dc estabiliza­

ción de la cconomía interior que el Gobicrno dio scguidamcnte a conoccr 

en cncro, prcveía, entre otras casas, una transitaria suspcnsión dc gastes en 

los presupuestos fcderales (los cuales, por cicrto, sc habían mantcnido 

en sus comicnzos procíclicamcntc); ademas, la constitución dc rcscrvas 

compcnsadoras de la coyuntura por partc de la Fcderación y de los Es­

tades federades (por una cuantÍa dc 1.500 y 1.000 milloncs dc marees, 

rcspcctivamcntc) y un temporal aplazamicnto dc las proycctadas rcduc­

ciones fiscales (elcvación del mínima no imponiblc). En vista de los pro­

ccsos inflacionistas, ya iniciades, cstc programa- limitada a la política 

de gastes - lo consideraran insuficiente la mayoría dc los expertes en 

cconomía. Por encima de toda, el Banco emisor volvió a sentirsc desairada 

por el Gobicrno en su af:in por lograr la cstabilidad del valor del dincro. 

Efcctivamente, las anunciadas mcdidas político-financieras no bastaran 

para haccr digna dc crédito la decisión gubcrnamcntal dc mantcncr la 

meta dc la estabilidad y qucbrantar las espcranzas inflacionistas dc la 

cconomía. A pesar dc toda, el ministro dc Economía, que intcrccdió en 

favor dc la adopción dc mcdidas complcmcntarias en lo que afecta a la 

política fiscal, tal como se ha prevista en el artÍculo 26 dc la ley dc cs­

tabilidad, no logró el apoyo nccesario en el Gabinctc ni en su partida. 

Como rcacción frentc a las insuficicntcs mcdidas político-financieras, 

agudizó cntonccs dr:ísticamcntc el Bundcsbank su rumba restrictiva. :fstc 

elevó su tipa de dcscucnto al nivel, anteriormcntc todavía no alcanzado, 

del 7 y I/ 2 por 100, y el tipa dc intcrés para créditos pignoraticios, al 

9 I j 2 por Ioo. Con razón el Conscjo pericial, tcnicndo en cucnta cstc 
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proceso evolutiva, se refiere a un desequilibrada programa de la actual 
política fiscal y monetaria. Una vez mas, el peligro de una excesivva 
dosificación de las medidas monetarias no ha vuelto a evitarse mediante 
una anticipada y eficaz armonización de la política fiscal. Después de 
toda, no deja de ser sumamente dudoso si las recientÍsimas medidas adi­
cionales de la República Federal en materia de política de gastos, acor­
dadas a fines de mayo, seran capaces de sentar, en este tardío instante, 
todavía las necesarias premisas, en el sentida de que puedan suavizarse 
las restricciones monetarias, antes de que éstas den lugar a una desme­
dida recesión en la actividad inversionista privada y a las correspondien­
tes mermas de crecimiento por lo que respecta a la economía en general. 
(En las nuevas medidas fiscales a que acaba de hacerse alusión, tr:ítase 
esencialmente de una duplicación de las - hasta ahora vigentes - re­
servas obligatorias para compensación de la coyuntura, establecidas por la 
Federación y los Estados federados, recurriendo a voluntarias asignaciones, 
hasta alcanzar, en total, la cifra de 5.ooo millones de marcos y la trans­
formación de las transitorias suspensiones presupuestarias en reducciones 
con car:Ícter definitiva.) 

En vista de la errónea actitud de la política estatal en el ambito eco­
nómico y financiero no tiene por qué parecer singularmente extraño que 
la acción concertada, prevista en la ley de estabilidad, no se haya llevada 
a efecto en los meses precedentes. Bas:J.se, como ya se ha dicho, en el 
principio de b libre voluntad y del criterio económico de los cop:1rtícipes 
tarifarios, razón por la cua! le es precisa, para su funcion:J.miento, la con­
fianza en b integridad y en b lógic:J. de b polític:J. económica estatal. 
Paralelamente a la carencia de una cbr:1 línea político-económica del Go­
bierno actual, ciertamente que al fracaso de la acción ha contribuïda el en­
durecimiento en b :J.ctitud de los sindic:J.tos, como consecuenci:J. de b 
violenta huelga que se produjo en otoño del :1ño última y que fue la 
primera que se registró en b Repúblic:J. Feder:J.l. El Gobierno se resignó 
ya a este respecto, renunci:1ndo por vez primera en su informe :J.nu:J.! de 
1970 sobre b economb- public:1do a principios del :1ño en curso-, a 
d:1r pormenores rebcionados con la evolución sabria!, que considera justifi­
c:J.ble. Por consiguiente, para b :J.cción concert:J.da parece ser aplic:J.b!e 
aquella nueva institución de b ley de estabilidad- muy bien acogida 
por p:1rte de la economía y ponderada con muchos y anticipados bureles -
que sus posibilidades de éxito son asimétric:J.s, esta es, que en la recesión 
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son aguéllas mayores que en la coyuntura de expanswn. En la actual 

fase tardía de la alta coyuntura no se podran abrigar, en toda caso, por 

esta parte esperanzas demasiado grandes respecto a una influencia de la 

desorbitada expansión de la demanda y de los costes. En toda caso, cabe 

lograr resultados útiles, dentro del :ímbito de la acción, en el - en sí -

importantísimo sector de la capitalización en manos de los productores. 

En resumen - y con esta voy a dar por finalizadas mis considera­

ciones -, la República Federal, con ayuda de la ley para el fomento de 

la estabilidad y el crecimiento de la economía, ha acometido el intento 

de crear las necesarias premisas de orden instrumental e institucional para 

una eficaz política estatal en el :ímbito coyuntural y monetario. Los nue­

vos instrumentos que la ley proporciona al Gobierno, hacen, sobre toda, 

posible una mejor coordinación de la política financiera pública con la 
política dineraria y creditícia del Banco emisor, al cual, teniendo en cuenta 
las condiciones inherentes a una moderna economía nacional, se le exige 

demasiado en su calidad de única salvaguarda de la estabilidad del valor 

monetario. Si, a pesar de toda y pesajeramente, se ha venido estructurando 

en forma nada satisfactoria la armonización entre la política monetaria y 

la política fiscal desde la implantación de la ley de estabilidad, no hay 

por qué achacarlo a la ley propiamente dicha, sina de aquellos a quienes 
incumbe la responsabilidad de la política económica estatal. No han se­

guida el cometido de la ley con la necesaria firmeza ni tampoco han 

aprovechado sus posibilidades en el debido alcance. 

Por lo tanta, de las experiencias recogidas por la Repí1blica Federal 

no debed inferirse que no vale la pena ampliar y rnejorar, sobre una 

base legal, el instrumental de la política oficial en el :ímbito monctario y 

coyumural, así como ligar legalmente las exigencias fundamentales a los 

elementos portadores de la política. Sin embargo, del ejcmplo alem:Ín 

cabe acaso derivar la exigencia planteada a los Organismos político-eco­

nómicos, en el sentida de actuar con mayor decisión y. por tanta, even­

tualmente, inclusa a costa de incurrir en impopularidad. No obstante, 

una vez que los políticos responsables se hayan impuesto por lo que atañe 
a una consecuente y adecuada manera de proceder en la política fiscal, 

hallar:ín probablemente en la economía, y tal vez también en los estratos 

demogr:íficos afectados por ella, una comprensión mayor de lo que hoy se 

considera posible en muchos casos. 





COMENT ARIO FINAL 

por el Presidente de la Corporación 





A lo largo del Discurso de lngreso del doctor Abs, hemos podido 
observar la ingente preparación técnica, la capacidad profesional y cien­
tífica y el bagaje experimental realmente extraordinario de quien con tan 
justos méritos ocupa una atalaya europea de tanta magnitud como la pre­
sidencia, entre otras, del Deutsche Bank. Su disección de la Ley Alemana 
de Estabilización y Desarrollo, presentada con una sencillez y claridad de 
concepto realmente admirables, sorprende y emociona en un mundo en 
que no pocos contradictoriamente gustan de complicar lo mas simple con 
rebuscadas frases a lo Broughton, para simular un doctorada del que 
carecen. 

Tras afirmar que, en principio, los problemas relacionados con el en­
cauzamiento de la coyuntura y la política oficial de la estabilidad en la 
República Federal Alemana no se diferencian esencialmente de los que 
se dan en otros países industriales, señalaba nuestro recipiendario que si 
hasta ahora en su país han sido menos notorias que en otros las repercu­
siones de los problemas existentes, ella obedecía, por encima de todo, .Y 
de una parte, a la política monetaria, sumamentc habil y consecucntc, 
llevada a cabo por el Bundesbank, y, de otra, a la Aexibilidad harto no­
table de la economía de su patria, ayudada por ciertas peculiaridades inhe­
rentes a la mentalidad de la población alemana. 

Y adentrado en el estudio de la ley, nos comcntaba que la misma, 
en su artÍculo primera, conticne el que con frase feliz denomina magico 
cuadrilatero dc componentes parcialcs del equilibrio, a saber: estabili­
dad del nivel de precios, elevado nivel de empleo, cquilibrio de la cco­
nomía exterior, y un adecuado crecimiento. La fórmula, a la luz de 
hoy, es perfecta; y en su desarrollo, como en cualquier otra fórmula ma­
gistral, el secreto radica en la adecuada dosificación de todos y cada uno 
de sus componentes, componcntes que, a su vez - no lo olvidemos -
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vienen compuestos por otros clementos cuya cficacia dcpende de la ha­
bilidad, momento y trato política que en sus distimas facetas emplccn 
las Autoridades Económicas responsables. 

En cstc orden de idcas, la Lcy alemana - nos decía el doctor Abs -
establece una serie dc prcvcncioncs, entre las que destacaba la obligación 
no sólo para la propia Fcdcración como para los Estados fedcrados, dc 
adoptar una actitud anticíclica tanta al cstableccr los prcsupuestos como 
en la ejccución del plan presupuestario, prcviendo la amortización dc deu­
das en el Bundesbank y la suspensión de gastos en los presupucstos or­
dinarios al producirsc una dcsorbitación coyuntural, citando al efecto, como 
instrumento dc política fiscal, la denominada reserva de compensación co­
yuntural, cuya provisión y uso ha estudiada exhaustivamente, destacando 
su enorme poder y cficacia. 

No cabc la menor duda- añadía nuestro correspondientc - que la 
definición elegida por el legislador del equilibrio del conjunto de la eco­
nomía cntraña ya cierta problcmatica, así como la posibilidad de que sur­
jan conflictos, puesto que los conceptos de estabilidad del nivel de pre­
cios, plcno cmplco, crccimicnto adccuado y cquilibrio de la economía 
exterior, puedcn, como es sabido, interpretarse contradictoriamentc. No 
queda, por tanta, descartada el peligro de que cicrtos grupos de intcrcscs 
económicos o políticos, que dispongan del poder ncccsario, falseen el con­
tenido de las superiores normas colectivas a los fines de fomentar sus 
propios intcrcscs en el caso de que se suscite un conAicto, real o supuesto, 
en lo que a los objetivos se rcfiere. 

A pesar dc toda- opina el doctor Abs- considero acertado que en 
el texto de la ley se haya renunciada a cuantificar los objetivos del equi­
librio, porgue sería poca razonable querer fijar dc una vez para sicm­
prc, rígidas cuotas e índiccs dc variación, en vista dc las cambiantes con­
diciones que sc dan en la marciu de la coyuntura. 

Quiza radique aquí- añadimos nosotros- el meollo de la cucstión, 
el secreto del éxito dc la política coyumural llevada a cabo por las Auto­
ridadcs Económicas de la Rcpt•blica Federal, maxime teniendo en cucnta 
que su normativa sienta las premisas para una coordinada y - coyumural­
mente - adccuada economía financicra dc los scctorcs públicos a todos los 
niveles, lo que da idea dc la Acxibilidad dc su concepción. A mayor abun­
damicnto, como nos indicaba hace un momento el doctor Abs, dicha 
Lcy, con la ayuda de detcrminadas prescripciones que invariablemente re-
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quieren la aprobación del Consejo federal y, en algunos casos, también 
la del Parlamento federal, faculta al Gobierno federal a iniciar de inme­
diato la adopción de las necesarias medidas anticíclicas sin necesidad de 
recurrir al complicada procedimiento de promulgar una nueva ley. 

Mucho y muy largamente podríamos adentrarnos en la selección de 
parrafos del enjundioso discurso de ingreso de nuestro recipiendario; pera, 
indudablemente, mejor sería releer y meditar profundamente la totalidad 
de su contexto tal cua! salió de la pluma de su autor, por no precisar de 
mayores comentarios: tal es la fuerza, el vigor y la claridad de sus con­
ceptos. 

Por toda ella, nos atrevemos a afirmar que la exposición del Excelen­
tísimo Sr. don Hermann J. Abs constituye una magnífica lección m:l­
gistral en su género. Sus observaciones, sus sugerencias alrededor de la 
aplicación de la Ley Alemana de Estabilización y Desarrollo, contienen 
toda un tratado de política económico-monetaria y fiscal dentro del mar­
co de la economía del merc::~do perfecta. Nuestra sincera felicitación por 
Sl! discurso dc ingreso J las mas expresÍvas gracÍ:lS por la atenciÓn, dcfc­
rencia y S:lcrificio que suponc leerlo en nuestro idioma; Y• al d::~rle la mas 
cordial bienvenida al sena de la Real Academia de Ciencias Económic:1s 
y Financieras, queremos testimoni::~rlc que si ella, con el voto unanime 
de sus miembros dc número, lc confiere hoy el honor merecido de su nom­
bramiento y recepción oficial, no es menor el que recibe a su vez la Aca­
demia con su ingreso. Muchas gracias. 








