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La crisis bursatil de octubre de 1987

Recientemente ha tenido lugar un estruendoso episodio que, empezan-
do en Nueva York, ha producido muy fuertes y continuadas bajas en las co-
tizaciones y en la contratacién de todas las bolsas del mundo, incluidas las
espanolas. Este hecho ha creado un clima de crisis que, siendo, estrictamen-
te hablando, de cardcter esencialmente bursitil, nos tiene a todos preocupa-
dos por las repercusiones que el comportamiento de las bolsas pudieran
producir sobre la economia financiera y real de nuestro pais que, como es
bien evidente, cada vez estd més inmerso en el marco de la economia mun-
dial. No serfa, por lo tanto, l6gico que abordara la materia como si de en-
tonces a acd no hubiera sucedido nada. Empezaré pues por dar mi opinién
sobre la interpretacién, el alcance y las posibles consecuencias de la fuerte
y generalizada caida bursatil. Para ilustrar de manera mds grifica mi pensa-
miento sobre la materia me centraré en la bolsa espariola.

Desde hace bastante tiempo vengo pensando —aunque, para no ser acu-
sado de aguafiestas y provocador de desastres, he procurado limitar la co-
municacién de mi pensamiento al reducido nimero de personas que me han
preguntado sobre ello—, vengo pensando, digo, que el comportamiento de
la bolsa espafiola, casi siempre, pero en especial desde hace unos dos afios,
tiene poco que ver con la ejecutoria real de las compafifas que cotizan. Me
explicaré.

El valor de mercado de los titulos

El precio en el mercado de un titulo —sea obligacién, sea accién, sea
cualquier otra modalidad de activo mobiliario— de acuerdo con la mejor
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doctrina, avalada a la larga por la experiencia, viene dado por la rentabilidad
que, en cada momento y de acuerdo con las circunstancias, se espera obte-
ner de la inversién en dicho valor, en un periodo suficientemente dilatado.
Dicho de otra manera. La cotizacién de un titulo es igual al valor desconta-
do, al tipo de rendimiento elegido por el mercado, de todos los ingresos que
el titulo promete, sea en forma de rendimientos periédicos, sea en forma
de recuperacién del principal.

Consideremos, para analizar esta afirmacién, sélo las dos clases mas ti-
picas de valores que, por su respectiva naturaleza, se sittan en los dos extre-
mos de la gama de variedades posibles. Es decir, las obligaciones simples,
no convertibles, y las acciones ordinarias.

Obligaciones. Si se trata de obligaciones simples, cuya rentabilidad pro-
cede de un determinado cupdn semestral, fijo y conocido, la cotizacién del
titulo dependerd de la rentabilidad que, en cada momento, el mercado de-
see obtener, habida cuenta de las expectativas inflacionistas y, eventualmen-
te, del riesgo de que la Compafifa emisora dejara de pagar el cupén. Y asi
veremos que al variar, con el tiempo, la rentabilidad buscada por el merca-
do respecto a la rentabilidad originariamente ofrecida sobre el nominal de
la obligacién, la cotizacién, corregida de los intereses corridos, se apartara
del nominal, situdndose por encima o por debajo de la par.

Acciones. Si se trata de acciones, se acostumbra a decir que el merca-
do busca una remuneracién compuesta de la rentabilidad en dividendo y
de la plusvalfa. En términos generales la afirmacién es cierta y, por lo tanto,
si, en un determinado momento, habida cuenta de las expectativas inflacio-
nistas; habida cuenta del riesgo estimado para cada sector empresarial y, dentro
del mismo, para cada empresa; y habida cuenta del coste de oportunidad,
es decir, del rendimiento de otras inversiones alternativas de similar riesgo,
el mercado quiere obtener una determinada rentabilidad, la cotizacién de-
bera ser congruente con este planteamiento. O sea que si la cotizacién con-
duce a una baja rentabilidad en dividendo es porque se confifa obtener el
complemento, hasta la rentabilidad esperada, en forma de plusvalia. Ahora
bien, el dividendo lo paga la Compaiifa y, por lo tanto, los dividendos futu-
ros seran mas o menos altos y, sobre todo, a la larga serdn estables, crecien-
tes o decrecientes, segin sean los beneficios que en el futuro obtenga la
Compafia. En cambio, el precio de realizacién no lo paga la Compania sino
que se obtiene en el mercado y, por lo tanto, la plusvalia, o la minusvalia,
s6lo se materializa cuando se vende.

Al llegar a este punto, hay que suponer que el mercado, si se comporta
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racionalmente, producird, o no, la plusvalia de un titulo tomando en consi-
deracién los resultados presentes y esperados de la Compaiifa emisora del
mismo. Pero hay que aceptar que el mercado también puede producir dicha
plusvalia con independencia de la Companta, es decir, cualesquiera que sean
sus resultados presentes y esperados.

El multiplicador del beneficio. En el primer caso, la apreciacién del
valor tendréd lugar de una manera mas o menos continuada o regular, por
la aplicacién de un determinado multiplicador o relacién entre la cotizacién
y el beneficio —el famoso PER, en terminologia anglosajona ampliamente
aceptada— al creciente beneficio esperado para cada afio. En el otro supues-
to, la plusvalia se produce por el simple juego de las leyes del mercado, es
decir, porque, con independencia del comportamiento esperable de la Com-
paiifa, la demanda del titulo es consistentemente superior a su oferta. Natu-
ralmente que ambos hechos, que a fines expositivos he aislado uno del otro,
pueden producirse conjuntamente, y de hecho asi se producen, enmasca-
rando la situacién o enturbiando el analisis.

En cualquier caso, toda cotizacién, cualquiera que sea la forma como
se ha llegado a ella, puede convertirse en un PER con sélo dividir tal cotiza-
cién por el ultimo beneficio anual por accién conocido o, lo que es mejor,
por el esperado para el ejercicio en curso. Pues bien; si este multiplicador,
o PER, es muy alto y su inversa significa, por lo tanto, una rentabilidad en
beneficio —y consiguientemente, por lo general, en dividendo— muy infe-
rior a la rentabilidad global de mercado, hay que deducir que se espera una
elevada plusvalia para completar la escasa rentabilidad en dividendo. Pero,
si las expectativas de crecimiento del beneficio por accién son escasas o nu-
las, las sucesivas plusvalias sélo pueden provenir de aumentar mds y més el
PER, lo cual efectivamente sucederd mientras la demanda del titulo supere
a la oferta del mismo. La pregunta és: ¢cudndo podra decirse que un PER
es excesivamente elevado?; ¢cuando, en consecuencia, la demanda del titulo
deberfa cesar, agotandose, con ello, toda posibilidad de plusvalfa?

Tal pregunta es tal vez imposible de contestar en relacién con la totali-
dad del mercado, pero puede aventurarse una respuesta si nos referimos a
cada uno de los valores que cotizan en el mismo o, incluso, a los que consti-
tuyen los distintos sectores de actividad. Y la mejor manera de verlo es ate-
nernos al caso espafiol.

La evolucidén del indice de la Bolsa de Madrid
El martes 6 de octubre de 1987 el indice de la Bolsa de Madrid habia
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llegado a 328,36 por ciento sobre el 31 de diciembre de 1985, ya que en
31 de diciembre de 1986 la Bolsa de la capital de Espafia decidié encadenar
el indice, es decir, dejar de considerar como base cien el valor del indice
a fin de cada afio, como tradicionalmente se hacia. Este 328,36 significaba
una apreciacién del indice del 687 por ciento en los 93 meses transcurridos
desde el 1 de enero de 1980, fecha en la que, después de los casi seis afos
de la caida empezada en abril de 1974, la Bolsa empez6 a subir, primero con
el bache de 1982 y luego, desde enero de 1983, de manera consistente.

Después del maximo alcanzado el 6 de octubre de 1987, el indice de
la Bolsa de Madrid descendié suavemente hasta 302,51 el dia 19 de octubre,
para, al dia siguiente, una vez conocidos los sucesos del lunes negro de Wall
Street, caer vertiginosamente a 285,16, y seguir bajando en fuertes saltos hasta
212,35 el 29 de octubre, lo cual en su conjunto equivale a una caida del 35,3
por ciento sobre el maximo del afio. A partir de este minimo parece que
la tendencia haya empezado a recuperarse y en los dfas transcurridos desde
el viernes de la semana pasada, con alzas y bajas, ha tenido lugar una cierta
recuperacién que, al dia de ayer, al redactar este texto, era del 9,1 por cien-
to, dejando al indice en 231,62, la cual significa todavfa una apreciacién del
11,2 por ciento sobre el indice de primero de afo.

En mi opinién, lo verdaderamente relevante no es que la Bolsa madrile-
fia haya subido un 687 por ciento en 7 afios y 9 meses, y que haya caido
un 35 por ciento en sélo 4 semanas. Lo importante, desde mi punto de vista,
es observar que la relacién cotizacién beneficio de la media ponderada de
los valores que integran el indice, en visperas del crack producido el lunes
19 de octubre en Wall Street, era de 27 veces, sabiendo ademads que en los
afios de 1979 a 1984 la media de la relacién cotizacién-beneficio discurria
entre 6 y 9 veces, para rebasar las 11 veces a fines de 1985, pasar de 12 a
20 veces a lo largo de 1986 y alcanzar las 27 veces dichas el pasado 6 de
octubre. Me parece que resultaria sumamente interesante saber si este PER
de 27 veces, recientemente alcanzado por la Bolsa de Madrid, era demasia-
do alto o todavia bajo. La respuesta que, antes de los sucesos que comento,
corrientemente se ofa era que, siendo alto, todavia no lo era tanto como el
imperante en otros mercados y, sobre todo, se decia, en la Bolsa de Tokio.
Pero, sin olvidar estas voces ahora enmudecidas, intentemos analizar por nues-
tra cuenta el significado de la relacién cotizacién-beneficio que presentaba
la Bolsa de Madrid antes de la reciente crisis.

Un primer paso de este andlisis ha de consistir en desagregar el PER
global para ver, sin necesidad de demasiados comentarios, que, en cifras
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redondas, en el sector bancario era de 26 veces; en el eléctrico de 12 veces;
en alimentacién de 56 veces; en construcciéon de 45 veces; en siderometa-
largicas de 30 veces; y en quimicas de 41 veces. La asociacién de estos mul-
tiplicadores a sectores de actividad sobradamente conocidos de los oyentes,
ha de permitirles sacar sus propias conclusiones sobre la adecuacién, en tér-
minos comparativos, de algunas de las expresadas relaciones cotizacién-
beneficio. |

Las eléctricas por via de ejemplo. Un segundo paso seria descender
a valores individualizados. No citaré, desde luego, los nombres de aquéllos
que, sin embargo, estdn en la mente de todos y para los cuales el PER era,
y sigue siendo, infinito ya que ni presentan beneficios ni esperanza de pro-
ducirlos a corto plazo. Sera mejor centrarse en un sector. Elegiré, por via
de ejemplo, el eléctrico ya que al hacerlo no pienso causar dafio a nadie,
puesto que para todos es evidente que se trata de un sector que reciente-
mente ya ha explicitado las dificultades que histéricamente venia afrontan-
do, a consecuencia principalmente de un problema de insuficiencia de tarifas,
problema que, al parecer, el Gobierno piensa abordar, estableciendo un marco
legal basado en una nueva metodologia de célculo de las tarifas necesarias
para asegurar la viabilidad econémica, y no sélo financiera, de las compa-
fifas eléctricas privadas.

Dejemos de una vez para siempre de mirar cual sea la cotizacién de es-
tas Companias en porcentaje del nominal y dejemos de pensar, para criti-
carla o para preconizar una elevacién de la misma, que esta cotizacién estd
muy por debajo del valor contable de la accién. El valor contable no tiene
nada que ver con el valor real del patrimonio de los accionistas, que es, ni
mas ni menos, el que pueden lograr en el mercado; valor que, por otra par-
te, es el que tiene que servir, y no el nominal, para el cdlculo de la rentabili-
dad que los accionistas de estas compafias buscan u obtienen. Lo importante,
en mi opinién, es que la media simple de la relacién cotizacién-beneficio
de las cinco principales Compafias eléctricas privadas, que en los primeros
afios 80 oscilaba entre 4 y 5 veces, se situaba, la vispera del crack, en 14,25
veces. Esto significa una rentabilidad en beneficio del 7 por ciento y signifi-
ca que este mismo porcentaje expresa también la rentabilidad en dividendo,
ya que como es bien sabido estas Compafias acostumbran a repartir en di-
videndo todo el beneficio que obtienen; o, por mejor decir, han venido de-
clarando un beneficio igual al dividendo que desean pagar.

Ahora bien; una rentabilidad en dividendo del 7 por ciento para las ac-
ciones eléctricas, cuando la rentabilidad, por ejemplo, de los Fondos Publicos
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se sittia alrededor del 15 por ciento, sélo puede esplicarse porque los inver-
sionistas esperen obtener una plusvalia que eleve la exigua rentabilidad en
dividendo a una cifra superior al rendimiento de la inversién alternativa en
Fondos Publicos. Por ello, en sana doctrina, los multiplicadores elevados s6-
lo se justifican en los valores cuyos dividendos —ajustados, desde luego, a
las ampliaciones de capital— prometen ser crecientes. Y para todo el mun-
do deberia ser evidente que, en el caso que nos ocupa, la plusvalia buscada
no puede esperarse de la aplicacién del mismo multiplicador a un beneficio
por accién creciente. Veamos lo que, de hecho, ha sucedido con las accio-
nes eléctricas en épocas anteriores.

En los afios 60, la situacién bursatil de los valores eléctricos era comple-
tamente diferente de la de ahora. Algunos de los oyentes sin duda recorda-
rén que, entonces, esta clase de valores, hablando en términos generales,
cotizaban alrededor del 300 por cien de su valor nominal, repartian un divi-
dendo de 12 duros y ampliaban anualmente el capital en proporciones que
giraban alrededor de una accién nueva por seis antiguas, continuando con
el mismo dividendo por accién. Esto, con una distribucién del orden del
80 por ciento del beneficio, equivalia a un PER de unas 20 veces, significaba
una rentabilidad en dividendo del 4 por ciento y una expectativa de plusva-
lfa, basada en el crecimiento del dividendo ajustado por accién, del orden
del 11 por ciento. Es decir; una rentabilidad total para el conjunto del mer-
cado —no, desde luego, para cada inversor individual, cuyos resultados de- .
penden siempre de la oportunidad de entrada y salida— de un 15 por ciento,
mas o menos. Todo ello con una inflacién del 6 por ciento.

En los primeros afios 80, la cotizacién de estos valores habia caido,
grosso modo, al 50 por ciento del nominal; el beneficio, repartido préctica-
mente todo en dividendo, era del orden de 10 duros por accién; y no habia
expectativas de ampliacién. Un PER de 5 veces expresaba una rentabili-
dad, toda ella en dividendo, del 20 por ciento; con una inflacién del 12 por
ciento.

Ambas situaciones, la de los afios sesenta y la de los primeros ochenta,
parecian ajustarse racionalmente al modelo tedrico: lo que no se espera en
plusvalifa por crecimiento del beneficio, se exige en rentabilidad por divi-
dendo, mediante el ajuste a la baja de la cotizacion. Y viceversa. Ahora la
racionalidad parece haberse quebrado: reducida rentabilidad en dividendo
y nulas perspectivas de crecimiento del beneficio. Por ello, cuando alguien
preguntaba por qué no subfan las eléctricas, a m{ me parecia que la pregunta
correcta era mas bien por qué no bajaban. Tal vez sea porque los inversores,
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cosa que me alegraria, estdn descontando el efecto favorable de los planes
sobre revisiéon de tarifas actualmente en curso.

Plusvalias y plusvalias

Pero dejando ya el caso de las eléctricas —que he utilizado, a fines ex-
clusivamente didécticos, porque me parecia paradigmético— volvamos al hilo
del discurso para decir que, no sélo en estos valores sino en todos los del
mercado, parece claro que en 1986 y 1987, con una relacién cotizacién-
beneficio alta o baja pero raipidamente creciente, los inversores apostaban
por la plusvalia no como efecto del crecimiento de los resultados por accién
de los titulos cotizados sino de la mera subida de la Bolsa, subida que,
al parecer, serfa de cardcter indiscriminado. Y asf ha sucedido; los hechos
daban la razén a los optimistas por la sencilla razén de que, en frase clé-
sica, si todo el mundo piensa que el paso de las golondrinas anuncia la
subida de la bolsa, cuando las golondrinas pasen la bolsa subird. Y las bolsas
espanolas, como las demas, subieron; hasta que el dfa 7 de octubre comen-
zaron a bajar fuertemente. Al igual que sucedié en abril de 1974 cuando la
gente también habia estado comprando indiscriminadamente porque /a bol-
sa subia.

En ambas ocasiones la causa ha sido externa al comportamiento econé-
mico de las empresas cotizadas, aunque espero y fervientemente deseo que
en 1987 los efectos sean diferentes de los que tuvieron lugar a partir de 1974.
Digo que la causa ha sido externa a la situacion de las empresas porque, en
principio, esta situacién era la misma cuando, en los nueve primeros meses
del ano, la relacién cotizacién-beneficio del indice de la Bolsa de Madrid
subfa 7 puntos, que ahora, cuando este PER medio ha bajado, en cuatro se-
manas, practicamente todo lo que subié en los nueve meses anteriores. Con
ello no quiero decir que la relacién cotizacién-beneficio de todos y cada
uno de los valores cotizados fuera antes incorrecta o sea ahora correcta. Hay
valores que, antes y ahora, los tienen excesivamente altos. Lo que pienso
es que la evolucién, pricticamente al unisono, de las relaciones cotizacién-
beneficio de todos los valores que integran el indice, sin referencia a la si-
tuacién de las respectivas empresas emisoras, es esencialmente incorrecta
y fruto de una inversién, sobre todo la originada en agentes no instituciona-
les, es decir, en el gran publico, de cardcter indiscriminado y altamente es-
peculativo.
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La bolsa y la economia

Se acostumbra a decir que la bolsa no influye en la economia sino que la
refleja. Ambas cosas son, en parte, inexactas. Por un lado, la bolsa puede influir,
por ejemplo, en la economia si el mercado secundario, aunque por definicién
se desarrolla al margen de la financiacién de las empresas, presenta una situa-
cién tal que facilita o dificulta la colocacién, en el mercado primario, de
los titulos que las empresas piensan emitir para su financiacién. Por otro lado,
que la bolsa puede no reflejar exactamente la situacion de la economia real, lo
prueba, entre otras cosas, el comportamiento de las bolsas espafiolas en los
tltimos tiempos, aunque también es cierto que la afluencia a nuestras bolsas de
capitales, sobre todo extranjeros, que en mi opinién han sido mucho mas
selectivos, demuestra confianza en el potencial de crecimiento espafol.

Lo que sin duda cabe pensar es que el mercado bursitil puede descon-
tar, en cada momento, la evolucién futura de la economia. Asi fue sin duda
en 1974, cuando la baja bursitil anticipaba el impacto desfavorable para la
economia que efectivamente produjo la crisis del petréleo. Ahora, la crisis
bursatil desatada en los EE.UU., a raiz de sus problemas de déficit presu-
puestario y comercial, asi como de tipo de cambio del délar, puede también
interpretarse, una vez depurada del componente psicolégico que produce
el panico, como un indicio de desconfianza en el futuro de la economfa mun-
dial, a consecuencia, esencialmente, de la falta de cooperacién y armoniza-
cién en las politicas econémicas, monetarias, de tipos de interés y de cambio,
asf como fiscales de los distintos paises. Y qué duda cabe que asi como, para
hablar sélo de nuestro pais, el fenémeno ha de tener una vertiente positiva
tanto al advertir al gran ptblico del riesgo inherente a posturas ciegamente
especulativas, como al producir en los agentes institucionales una actitud
mas cuidadosamente selectiva, también deberfa tener, aunque no sé si la ten-
dréd, una vertiente positiva, en relacién con el comportamiento de los Go-
biernos de los principales paises, al enfrentarles de manera dramdtica con
la necesidad de proceder con hechos —y no sélo buenos propésitos— a la
necesaria coordinacién y cooperacién internacional.

Sin embargo, las tendencias macroeconémicas que pudieran estar en el
origen de la reciente crisis bursétil, entiendo que, salvo modificacién de las
mismas por fenémenos inducidos, estaban presentes, por lo menos en parte,
en las previsiones que sobre la economia mundial y europea nos servian,
antes del 19 de octubre, para estimar la evolucién de la economia espanola
a partir del anélisis de la situacién existente a fines de 1987.
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Asi pues, dando por terminadas mis consideraciones sobre los aconteci-
mientos bursatiles que desde hace tres semanas nos preocupan y sin olvidar
que, segin como finalmente se encaucen, pueden tener distinto impacto en
las previsiones, entraré en lo que ser4 la segunda parte de mi exposicién pa-
ra aportar algunas reflexiones sobre la economfia espafiola y sus perspecti-
vas, tal como desde mi punto de mira las veo.

La economia espafiola y sus perspectivas

En cuanto al presente, los datos muestran de manera clara que la econo-
mia espanola se adentra con vigor en la fase de recuperacién tan anhelada
como necesaria. El PIB espafiol, en términos reales, después de crecer un
2,2 por ciento en 1985 y un 3,5 por ciento en 1986, se encuentra creciendo,
en 1987, a un ritmo que probablemente rebasa el 4,5 por ciento, frente a
una media del 2,2 por ciento en el Mercado Comin; la formacién bruta de
capital fijo en bienes de equipo alcanzard probablemente el 17 por ciento,
en volumen, segtn estimaciones de la CEE; la creacién de empleo parece
ser importante, tal vez del orden del 2,5 por ciento, aunque, desgraciada-
mente, los cambios en los datos no nos permiten saberlo exactamente y, por
otro lado, el aumento de la poblacién activa no permitird reducir sensible-
mente el porcentaje de paro; finalmente, la tasa de inflacién se encuentra
a un nivel préximo al 5 por ciento, que puede considerarse satisfactorio. En
cuanto a la balanza de pagos, si bien el déficit comercial se ha ampliado,
la balanza de servicios y transferencias lo ha mds que cubierto, de forma
que la balanza por cuenta corriente todavia presentard un saldo positivo del
orden de los 2.500 millones de délares, lo que equivale al 1 por ciento del
PIB. Pero el comportamiento del sector exterior habra restado no menos de
dos puntos al crecimiento del PIB puesto que la demanda interna, que pue-
de acabar creciendo un 6,5 por ciento en términos reales, ha sido satisfecha
en parte muy notable mediante la importacién de bienes y servicios. Final-
mente, la balanza de capitales a corto y largo plazo hard que la de pagos
se salde con un crecimiento de las reservas del orden de los 10 mil millones
de délares, con lo cual nuestras reservas centrales acabaran, probablemente,
situandose en torno a los 26 mil millones de délares, cifra rebasada a fines
de septiembre, superando ligeramente nuestra deuda externa publica y privada.

Mirando ya hacia el inmediato futuro, las previsiones sobre el escenario
macroeconémico para 1988, hechas por el Gobierno e incluidas en los do-
cumentos de presentacién de los Presupuestos Generales del Estado para
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el afio préximo, en gran parte coincidentes con las previsiones de los servi-
cios de la Comisién de la CEE, suponen una continuacién de la tendencia,
con un crecimiento de la demanda interna del 5 por ciento, con una aporta-
cién todavia negativa, por més de un punto, del sector exterior, de lo que
resulta un crecimiento del PIB del 3,8 por ciento. La balanza por cuenta co-
rriente se supone que puede ser sélo ligeramente negativa. En cuanto a la
inflacidn, se mantiene el objetivo de crecimiento del IPC en el 3 por ciento,
lo cual, siendo ambicioso, no tiene porqué considerarse irrealizable, si las
politicas adecuadas se mantienen firmes. Si esta tasa se realiza se habrd lo-
grado anular el diferencial de inflacién con la media de los paises de la Co-
munidad, donde més bien va a registrarse un cierto relanzamiento de la
inflacién, lo cual constituye un elemento fundamental para la competitivi-
dad exterior de la economia espafiola. Entiendo que precisamente por la ne-
cesidad de no dejar escapar esta oportunidad, el Gobierno haré todo lo posible
para que en 1988 la inflacién no pase significativamente del 3 por ciento,
en términos de [PC.

Una mirada al entorno internacional

Este escenario espafiol, tanto por lo que se refiere al presente como por
lo que afecta a las previsiones, contrasta con el mediocre crecimiento pre-
visto para la economia mundial y, sobre todo, europea, aun antes de la re-
ciente cafda de las bolsas mundiales. En efecto, las previsiones de la OCDE
eran de un crecimiento total del PNB del 2,5 por ciento en 1988, lo que
implicaria una ligera reduccién frente a 1987. En Estados Unidos el creci-
miento se acercaba al 3 por ciento, mientras que en Europa no superaria
el 2 por ciento.

Pero, ademais, la reciente crisis mundial ha ensombrecido algo este pa-
norama, no s6lo como consecuencia del efecto riqueza que debe pesar ne-
gativamente sobre los gastos de los agentes econédmicos sino, especialmente,
como ya antes sefialé, por el deterioro de la confianza en la capacidad de
los grandes paises de resolver los desequilibrios que cercenan el crecimiento
mundial. En efecto, el especticulo de falta de adhesién de los Gobiernos
a sus compromisos internacionales y la amenaza de recurrir a devaluaciones
competitivas o a una escalada alcista de los tipos de interés, a que se libraron
publicamente los gobiernos americano y alemén, han sido los detonantes
del colapso de las bolsas mundiales. Este elemento de falta de confianza se-
guiréd pesando en los préximos meses, ya que la cooperacién internacional
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no parece haberse fortalecido grandemente tras estos acontecimientos, co-
mo muestra la negativa alemana a tomar medidas que puedan estimular su
crecimiento econémico. Negativa que subyace en el fondo del mal compor-
tamiento que registran las economias del continente europeo.

Luces y sombras de la situacién espaiiola

Volviendo a Espania, sin olvidar las eventuales repercusiones sobre nuestro
pafs de la situacién internacional descrita, conviene ademis senalar que, aun
con los logros habidos y con las relativamente mds favorables perspectivas
internas, los problemas de la economia espafiola distan de estar resueltos.
Ciertamente hemos iniciado una expansidén econdmica y se ha progresado
de manera notable en la lucha contra la inflacién. Pero al tiempo que se al-
canzaban estos objetivos se han puesto de relieve los aspectos derivados de
nuestra entrada en el Mercado Comn.

Creo que nuestra entrada en la Comunidad Europea ha sido altamente
positiva, al mejorar nuestras expectativas de crecimiento. Entre otras cosas,
ha hecho de Espafia un pais mds atractivo para el inversor extranjero, que
ya no debe hacer frente a las constantes amenazas de proteccionismo que
se cernfan sobre nuestros productos. Al mismo tiempo, las autoridades espa-
fiolas, al igual que las del resto de los paises comunitarios, se encuentran
mucho mds limitadas a la hora de tomar determinadas medidas econémicas,
ya que se ven obligados a seguir unas politicas adoptadas de forma coordi-
nada, lo que normalmente implica una mayor necesidad de reflexién, un freno
a la arbitrariedad politica y mucha mayor garantia para el inversor.

Estos hechos son los que explican, en parte, el fuerte crecimiento que
ha tenido lugar en la inversién extranjera hacia nuestro pafs, fenémeno que
puede considerarse como positivo, ya que contribuye a financiar la expan-
sién del capital de la economfa, dotédndola de mayor capacidad de produc-
cién y de exportacién en el futuro. No obstante, las entradas de capital
extranjero en volumen tan importante no han dejado de plantear problemas,
ya que han contribuido a la apreciacién de la peseta, a la pérdida de compe-
titividad de nuestras exportaciones en el extranjero, y al descontrol de las
magnitudes monetarias, con los consiguientes riesgos de relanzamiento de
la inflacion. Es éste un importante problema a corto plazo que tiene plantea-
do la economia espafiola, aunque entiendo que la reciente evolucién a la
baja de los tipos de interés a corto, a la que luego me referiré, ayudard a
corregirlo.
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Pero, al lado de los efectos positivos senalados, el ingreso en el Mercado
Comtn, con el enorme incremento que han experimentado las importacio-
nes comunitarias —mas del 40 por ciento en lo que va de afio—, ha puesto
de manifiesto, y de forma bastante dramitica, las fuertes presiones competi-
tivas a las que se van a ver sometidas las empresas espafiolas. El crecimiento
experimentado por las importaciones muestra hasta qué punto son competi-
tivas en precios, disefio, o calidad de su red comercial, ciertos productores
europeos que van a moverse, sin ningdn tipo de trabas, en nuestro mercado.
Resulta, pues, evidente la necesidad de modernizar nuestro aparato produc-
tivo, de mejorar nuestras redes comerciales y, en general, de acrecentar la
calidad de la gestién de nuestras empresas.

Por tanto, nos encontramos ante una situacién en la que ciertamente
se han alcanzado ciertos objetivos: acelerar el crecimiento econémico y, es-
perémoslo, lograr una buena tasa de inflacién; pero la magnitud del impacto
sobre el sector exterior instruye sobre lo mucho que falta por hacer en la
economia espafiola para competir con éxito en los mercados mundiales. De-
be tenerse en cuenta ademds que nuestros socios no estan quietos, y que
todos ellos, unos méds que otros, han realizado importantes programas en
el sentido de rejuvenecer y revitalizar sus economias. Ah{ tenemos, por ejem-
plo, el caso del Reino Unido, hasta hace poco el enfermo crénico del conti-
nente, con un sector industrial que parecfa condenado a la extincién, y que
hoy constituye una de las economias mds brillantes de Europa.

Los problemas creados por el sector padblico

Los logros de los dos dltimos afios, repito, han sido importantes. Pero,
como suele ocurrir en estos casos, hay riesgo de que nos durmamos en nues-
tros laureles, contemplando los éxitos alcanzados y olvidando los graves pro-
blemas que tenemos pendientes desde hace afios y que pueden todavia
hipotecar nuestro futuro. Es necesario, pues, iniciar lo que podriamos lla-
mar una segunda fase de la politica econémica en la que la resolucion de
estos problemas olvidados cobre nuevo protagonismo.

Sugiero que el préximo paso en esta linea debe ser el de volver a
abordar, esta vez con seriedad, el problema de reduccién del gasto publico.
De esta forma se conseguiria, primero, parar la escalada de la presién fiscal
en la que nos encontramos inmersos, y, posteriormente, iniciar una etapa
de reduccién de impuestos en linea con la politica que prevalece en otros
paises.
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No podemos dejarnos engafiar por manifestaciones verbales mds o me-
nos habilidosas. El problema del sector ptblico y su financiacién es grave.
Las cifras son elocuentes. Aunque se producen algunas mejoras al nivel fi-
nal, conviene ver cémo se logran estas mejoras y cudl es la entidad del pro-
blema pendiente. Detengdmonos algo en esta materia.

El presupuesto de 1988 y la presion fiscal. En el presupuesto con-
solidado del sector ptblico —Estado, sus organismos auténomos y la seguri-
dad social— los gastos para 1988 ascienden a 13,5 billones, con un incremento
del 11,3 por ciento sobre el presupuesto inicial de 1987. Los ingresos, esen-
cialmente impuestos, representan 12 billones, con un incremento del 14,5
por ciento sobre el presupuesto inicial de 1987. Como se observa, los ingre-
sos crecen 3 puntos porcentuales mads que los gastos, con lo cual no es extra-
fio que el déficit no financiero previsto se reduzca de 1,6 billones en el
presupuesto inicial de 1987 a 1,5 billones en el presupuesto de 1988, con
baja del 9 por ciento. Por otra parte, los gastos crecen 3,5 puntos mds que
el PIB en términos monetarios, cuyo crecimiento se prevé en el 7,8 por cien-
to, y los ingresos crecen 6,7 puntos mds que el PIB. Ambas cosas muestran
a las claras que la talla del sector ptblico dentro de la economia es crecien-
temente excesiva.

No me sirve de nada que se diga que el crecimiento de los impuestos
no hay que medirlo sobre el presupuesto inicial de 1987 sino sobre su reali-
zacién, que ha sido muy superior. Dejando aparte que en 1988 también la
realizacién puede ser superior a lo previsto, lo cierto es que la presién fiscal,
como resultado de dividir los impuestos por el PIB, pasa del 26,9 por ciento
en la previsién de 1987 al 28,5 por ciento en la previsién de 1988, con aumento
de 1,6 puntos de presién fiscal, independientemente de que parte de este
aumento haya tenido lugar ya en 1987.

La financiacion del déficit. Pero las criticas que merecen los Presu-
puestos Generales del Estado para 1988 no se agotan con las dedicadas al
excesivo crecimiento del gasto y al todavia mads intolerable incremento de
los ingresos derivados de los impuestos. Desde el punto de vista de la banca,
lo peor de los Presupuestos del sector publico es que su déficit hay que fi-
nanciarlo y tal financiacién supone un incesante incremento de la deuda pd-
blica y, consiguientemente, de la carga anual de intereses de dicha deuda.
Los intereses de la deuda publica presupuestados para 1988 ascienden a 1,1
billones con incremento del 11,5 por ciento sobre los 986 mil millones pre-
supuestados para 1987. De ello se deduce que en 1987 los intereses de la
deuda representan el 74 por ciento del déficit no financiero, frente al 60
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por ciento en 1987. Si al déficit no financiero se afiaden las operaciones fi-
nancieras, esencialmente las amortizaciones de deuda, que en 1988 ascende-
rén a 523 mil millones, frente a 470 en 1987, la necesidad global de financiacién
en 1988 se presupuesta en 2,1 billones, lo que equivale al 5,5 por ciento del
PIB, con un aumento, por lo tanto, del endeudamiento neto del sector ptbli-
co del orden de 1,5 billones. Estas pocas cifras demuestran elocuentemente
el efecto de bola de nieve que; por intereses y amortizaciones, se produce,
cuando el sector ptblico empieza a endeudarse y contintia endeudédndose
para cubrir la carga de la deuda.

Es cierto que, tanto la necesidad global de financiacién como el aumen-
to del endeudamiento publico, se prevé que disminuyan en 1988 en relacién
con 1987. Pero tal disminucion, si se produce, no serd debida a la reduccién
del gasto, que serfa lo deseable, sino al aumento de la recaudacién de im-
puestos que es un camino malo para el fomento del ahorro y la inversién.

Las empresas publicas. Para reducir el déficit por el buen camino, es
decir, cortando el gasto consuntivo y de transferencia, es necesario plan-
tearse de nuevo el problema de las empresas publicas, algunas de las cuales
siguen presentando resultados atroces. En el afio 1986, ocho empresas publi-
cas llegaron a acumular pérdidas superiores a los 300.000 millones de pese-
tas. Es muy probable que la tnica manera de resolver este problema sea pasar
de la fase de constante reestructuracién en la que se encuentran estas em-
presas desde hace bastante tiempo, a otra donde el problema de su rentabili-
dad se aborde con todo rigor. La experiencia demuestra que la forma de
garantizar que los contribuyentes no queden cargados indefinidamente con
la financiacién de las pérdidas de estas empresas consiste en su transferen-
cia, pura y simple, al sector privado. Sugiero, por tanto, que, siguiendo el
feliz ejemplo de otros paises, se ponga en marcha un programa de privatiza-
cién donde se especifique claramente las empresas que deben ser objeto del
mismo y el momento en que se piensa transferirlas a sus nuevos propieta-
rios. Creo que, supuesto estabilizado el fenémeno bursétil que ahora per-
turbaria cualquier actuacién, el actual momento de relanzamiento de la
economia espafiola, cuando renace el interés del inversor, nacional o extran-
jero, por considerar todas las posibilidades de obtener beneficio, es el mo-
mento idéneo para ello y celebro que el Gobierno esté dando los primeros
pasos en este sentido al plantearse la posibilidad de privatizar IBERIA.

Es evidente que algunas de las empresas publicas son invendibles ya que
desarrollan actividades cuya rentabilidad, atin en el futuro lejano, es alta-
mente improbable. Respecto a ellas parece claro que es necesario aprovechar
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la aparicién de otras actividades y de creacién de nuevas oportunidades de
empleo para cerrarlas. Sin duda el caso de RENFE, que con sus 200.000 mi-
llones de pesetas de pérdidas constituye la campeona, merece una reflexién
profunda. Ciertamente, los ferrocarriles estatales son deficitarios en casi to-
dos los paises del mundo, pero empieza a abrirse paso la idea de que la insti-
tucién de unos ferrocarriles publicos, eternos perdedores de dinero, no es
sacrosanta. De hecho, tanto en Estados Unidos, con la supresién de la com-
paiia estatal de pasajeros, como en Japén, se han dado pasos importantes
para asegurar un servicio privado de transporte ferroviario. Creo que la si-
tuacidon de nuestra RENFE justificarfa plenamente que nos situdsemos a la
vanguardia de los paises que tratan de encontrar soluciones duraderas a los
problemas de este medio de transporte.

Pero para que los empresarios del sector privado se sientan tentados por
la privatizacidn, es necesario que se resuelvan otros problemas pendientes.
El de la flexibilidad del mercado laboral y de Ia politica salarial, en términos
de productividad, constituye un sujeto tan manido que ya practicamente no
sabemos de lo que estamos hablando cuando nos referimos a él. A pesar
de ello, habida cuenta de las innovaciones que poco a poco van abriéndose
camino en otros paises europeos, que son nuestros competidores —piénsese
por ejemplo en Francia— el asunto sigue siendo de la mayor importancia.
Finalmente, la reduccién del impuesto que grava el uso del factor trabajo,
es decir de las contribuciones a la Seguridad Social, constituye una necesi-
dad obvia en un pais que todavia tiene tres millones de parados; su impor-
tancia no debe quedar minimizada por el hecho de que esta medida viene
reclamdndose desde hace al menos diez afios.

La evolucion de los tipos de interés

Los buenos resultados obtenidos en 1987 en la lucha contra la inflacién
no se han visto acompanados, como hubiera sido l6gico, de una reduccién
de los tipos nominales de interés. De esta forma los tipos reales de interés
han alcanzado cotas muy elevadas, en términos histéricos, y, desde luego,
muy superiores a los vigentes en los paises de nuestro entorno. Con ello se
ha estimulado la entrada masiva de capital extranjero a corto plazo, lo cual
ha provocado, como ya he dicho, la apreciacién de nuestra divisa con evi-
dente contratiempo para las exportaciones. Una de las principales razones
que explican los elevados tipos nominales y reales de interés es, precisamen-
te, la necesidad en que se ha visto el Tesoro de apelar al mercado para
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financiar el déficit ptublico. De hecho, agotadas practicamente las posibili-
dades de seguir emitiendo, en las cantidades necesarias, Pagarés del Tesoro,
de bajo coste y alta opacidad fiscal, el relevo ha sido tomado por los Bonos
del Estado, a 3 afios, emitidos casi todos al 12,95 por ciento de interés v,
sobre todo, por las Letras del Tesoro, a un afio, y a un tipo de interés que
hasta hace poco se ha mantenido por encima del 15 por ciento.

Precisamente, en un inttil intento de disminuir el coste de la financia-
cién del déficit, el Tesoro, sobre todo en la primera parte del afo, decidié
apelar en descubierto y sin interés al Banco de Espaiia, con lo cual provocé
un grave fenémeno de perturbacién de la politica monetaria, obligando al
Banco a drenar cantidades equivalentes de liquidez, mediante diversos ins-
trumentos y métodos, todos los cuales suponfan o inducian la elevacién de
los distintos tipos de interés del sistema, haciendo por otra parte estéril, a
consecuencia de la interconexién entre el Banco y el Tesoro, via rendimien-
tos patrimoniales del Estado, el propésito de abaratar el coste de la financia-
cién del déficit.

La politica de elevados tipos de interés, practicada por el Banco de Es-
pafia, para evitar el recalentamiento de la situacién, a consecuencia de las
necesidades de financiacién del sector puablico y, también, de la notable ex-
pansién del crédito al sector privado, no ha impedido que esta demanda de
crédito siguiera pujante, dando prueba de la bondad de las expectativas em-
presariales y del crecimiento de la actividad en los diversos sectores priva-
dos. Sin embargo, a primeros de octubre, el Banco de Espafia, aceptando
que un crecimiento en 1987 de los activos liquidos del ptablico (ALPs) del
orden del 12 por ciento podria ser congruente con el verdadero crecimiento
real del PIB y con el nivel de inflacién existente, decidié iniciar una politica
de baja de tipos de interés, al tiempo que permitia, aprovechando un mayor
pulso exportador, una cierta apreciacién del tipo de cambio de la peseta.
Ambas medidas combinadas han de ayudar, sin duda, a frenar la entrada de
capitales extranjeros, reduciendo los problemas de conduccién de la politi-
ca monetaria.

Por cierto, que las imperfecciones observadas en la evolucién de los ALPs
como predictor de la evolucién del producto, han planteado, tanto entre los
estudiosos como en el propio Banco de emisidn, la conveniencia de reconsi-
derar la eleccién de dicho agregado monetario como variable intermedia de
la politica monetaria. No es éste el lugar para extenderme en esta apasionan-
te materia, y tampoco tenemos tiempo para ello, pero no me extrafaria que
en los préximos meses las opiniones se decantaran hacia la eleccién de un
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agregado mucho mds simple que la M,, en el limite la base monetaria, M,,
mds facilmente definible, cuantificable y controlable por el Banco de Espana.

La tendencia a la baja en los tipos de interés iniciada a primeros de oc-
tubre, cuando empezaron a flexionar tanto los tipos de emisién de las Letras
del tesoro, como la cesién por el Banco de Espafia de estos activos, adquirié
mayor vigor y celeridad a partir del 16 de dicho mes, cuando empezé a des-
cender el tipo marginal de adjudicacién de créditos de regulacién monetaria
y, en su defecto, los de redescuento de activos dia a dfa, habiéndose pasado
a una fase de més clara reduccién, cuando los fenémenos bursétiles parecen
haberlo aconsejado. El mercado monetario ha flexionado, congruentemen-
te, a la baja, de forma que el tipo de interés dia a dia, que a primeros de
mes estaba alrededor del 17,5 por ciento, en estas fechas se halla en el 14,7
por ciento. Los tipos a seis meses han evolucionado en forma homogénea,
pasando del 16,5 por ciento a primeros de mes a menos del 14 por ciento
el dfa de ayer. La reduccién en tan poco tiempo de tres puntos porcentuales
en el corto y de dos puntos y medio en el largo, parece indicar claramente
los deseos de la autoridad monetaria. Es pronto todavia para que el fenéme-
no se traslade a los restantes tipos del mercado y, singularmente, al coste
del crédito, pero no hay ninguna duda de que, de seguir asi las cosas, el he-
cho acabari produciéndose, en beneficio naturalmente de los inversores del
sector privado, los cuales, si piensan que deberian hacer abstraccién de las
circunstancias bursdtiles, podrian seguir manteniendo la actitud demostrada
hasta ahora, en condiciones mas favorables de coste.

Factores de esperanza

Quisiera ahora terminar diciendo que, a pesar de los problemas todavia
pendientes de resolucién en la economia espafiola, a algunos de los cuales
me he referido esta noche, y a pesar de los nubarrones que ensombrecen
el panorama mundial en estos momentos, yo espero mucho de la recupera-
cién econdmica iniciada en Espafa, singularmente desde 1986. Espero, por
supuesto, que contribuya a mejorar ampliamente el bienestar de todos los
espafioles y siente las bases para un desarrollo sostenido en afos futuros,
que consolide nuestro “status” como pafs plenamente desarrollado e integra-
do en el concierto de la economia mundial. Pero espero también que esta
recuperaciéon comportara cambios algo mads sutiles en ciertas pautas de nuestro
comportamiento colectivo, hasta ahora defectuosas.

Quizas soy demasiado optimista, pero me parece observar que la nueva
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fase de relanzamiento econémico estd haciendo brotar un nuevo interés por
el mundo de la empresa como actividad creadora de riqueza y del empresa-
rio como persona que contribuye de forma decisiva al bienestar de la socie-
dad. Considero que uno de los aspectos méas negativos de los tltimos afios
ha sido el menosprecio social hacia el mundo de la economf{a, que se mani-
festaba, por ejemplo, en la escasa atencién que se dedicaba en los medios
de comunicacién a expresar los méritos y las dificultades que tiene la vida
de aquellas personas responsables del buen funcionamiento de una empresa
en marcha. Mientras que el politico, el obrero en paro e incluso el pasota
y el drogadicto constitufan figuras estelares de nuestro universo folklérico,
el empresario pareceria no preocupar en absoluto a nuestra sociedad. Y no
se diga que esta despreocupacién social es puramente anecdética e intras-
cendente ya que, por el contrario, ha influido ampliamente en el terreno
de la politica econémica siendo, en mi opinién, la causa de la falta de aten-
cién a ciertos problemas graves de la economia y de un enfoque que ponia
mucho mas énfasis en la acaparacién de recursos por parte del sector publi-
co que en garantizar que el sector privado se encontrase en condiciones de
generar €stos recursos.

Es posible que esta actitud tuviera mucho que ver con la faita de hori-
zontes de una sociedad estancada econémicamente y por eso tengo espe-
ranzas de que el actual crecimiento, al presentar de nuevo ante los ojos de
los espaiioles un mundo donde existen posibilidades de mejorfa material y
de promocién personal, en un clima de libertad y de riesgo, contribuya a
poner en su lugar los objetivos de creacién de riqueza, que, en mi opinién,
deben estar antes de los relativos a su distribucién.



