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RESUMEN DE PRENSA

El euro podria acabar con el predominio del
délar y ser un elemento esencial de las
relaciones econdémicas internacionales

(Wolfang Minchau, en Financial Times de 9 de
septiembre)

La unién econémica y monetaria europea, que
debe ponerse en marcha el 1 de enero de 1999, signi-
ficara el fin del papel predominante que ha repre-
sentado el délar entre las monedas mundiales. Esto es
lo que cree un numero cada dia mayor de economistas.

Los mismos economistas estiman que el cambio de
un sistema financiero mundial unipolar basado en el
délar a otro sistema bipolar basado conjuntamente en
el dolar y en el euro podria conducir a importantes
alteraciones de los mercados. Ademas, tal cambio po-
dria afectar a la manera en que los grandes bloques
comerciales del mundo coordinan sus politicas econé-
micas.

Avinash Persaud, director de estudios monetarios
de J.P. Morgan, calcula que la proporcién del comercio
mundial realizado en euros se situara entre el 35 y el
40 por ciento. "La razén por la que los bancos centrales
tienen ciertas monedas en reservas es porque esas
son las monedas con las cuales intervienen", dice
Persaud.

"El comercio y las finanzas internacionales se fac-
turan en délares porque Estados Unidos es el mayor
exportador e importador. Después de 1999, el mayor
exportador e importador serd el bloque constituido por
los paises de la UEM.

En el momento actual, nadie puede estar absoluta-
mente cierto de la forma exacta en que tan importante
transformacién del sistema financiero internacional se
llevara a cabo. Y mucho menos se conoce el calendario
de los probables cambios.

Los mercados financieros internacionales son
complejos, y podrian incluso mostrar un cierto grado de
inercia. Pero numerosas indicaciones sefialan que po-
drian ya estar produciéndose algunas alteraciones.

En el presente, existe un desequilibrio entre la
proporcion del papel ejercido por el délar en las finan-
zas internacionales y el que ejerce en el comercio
mundial. El peso del délar en las finanzas es mucho
mayor que el del DM, la Unica moneda europea que
representa un papel significativo en este campo. Una
estimacién razonable podria sefalar que la proporcion
del délar es de tres a cinco veces mayor que la del DM.

Sin embargo, el peso econdmico del délar es menor
que el de los 15 paises de la unién europea juntos. En
1996, la UE suponia alrededor del 38,3 por ciento del PIB
de todos los paises industriales occidentales, frente al
32,5 correspondiente a Estados Unidos (y al 20,6 de
Japén). La UE cuenta también con una proporcién ligera-
mente mayor del comercio mundial (20,9%, frente al
19,6% de Estados Unidos), y una ratio comercio/PIB subs-
tancialmente mas elevada (10,2%, frente a 8,2%).

Fred Bergsten, director del Institute for Internatio-
nal Economics, de Washington, predice que el euro y el
délar podrian, a largo plazo, instrumentalizar el 40 por
ciento, cada uno, de las transacciones financieras inter-
nacionales. Esto podria conducir a un sistema bipolar,
en el que Japén representaria un papel menor.

Esta modificacion de la situacién presente se pro-
ducirfa a causa de una diversificacion de las carteras.
Los gestores de fondos reestructurarian sus recursos y
los bancos centrales transformarian sus reservas en
dolares, para adecuarlas a las corrientes comerciales.

Un ejemplo lo constituye el Banco de Japén, que en
la actualidad no dispone de reserva alguna en mone-
das europeas, debido a que ninguno de los interlocuto-
res comerciales europeos de Japén tiene un peso sufi-
ciente en el contexto de las relaciones mercantiles con
dicho pafs. Cuando el euro funcione esa situacién cam-
biara, sin duda.

Para que el euro adquiera el peso del délar en
cuota de mercado, las alteraciones de las carteras, por
su parte, deberian experimentar alteraciones muy im-
portantes: del orden de 500 m.m. a 1 billén de ddlares.

Bergsten(1) ha sostenido que "muchos analistas
concuerdan en que el abandono del dolar estéa teniendo
ya lugar, y son varios los paises del Este europeo que
han sujetado sus monedas al DM. Los paises asiaticos
conservan aun su sujecién al délar, pero se puede
prever que esta situacion cambie, por lo menos en
algunos casos, dependiendo de que un pais dado ten-
ga mayores o menores relaciones comerciales con Es-
tados Unidos que con la zona euro.

También, sorprendentemente, existe acuerdo entre
expertos cambiarios en que el tipo de cambio euro/dé-
lar serd mucho mas volatil que el tipo DM/délar. En
otras palabras, la estabilidad que el euro creara en el
seno de la UE lo hard a expensas de la inestabilidad de
los tipos de cambio entre la UE y sus interlocutores
comerciales. En resumen, podria tratarse de un juego
de suma cero.

Eso podria tener repercusiones importantes por lo
que a las politicas econdmicas se refiere. Por ejemplo,
podria muy bien presionar todavia mas de lo previsto
para que la zona UEM y Estados Unidos coordinaran la
politica econdémica.

También podria conducir a que la presién se mani-
festara en la aparicién, formal o informal, de un régimen
que limitara las fluctuaciones entre el euro y el délar.
Esto podrfa dar lugar a conflictos entre Francia y Ale-
mania, dada la preferencia de este Ultimo pais por los
tipos fluctuantes y la inclinacion de Francia por la ges-
tién del tipo de cambio.

Yves Thibauilt de Silguy, el comisario para asuntos
monetarios, esta de acuerdo en que el euro pondra fin
al predominio del délar, y en que conducira a un siste-
ma més simétrico, multipolar. "Las ventajas potenciales
que se deriven de la cooperacién no sélo seran mayo-
res sino que beneficiardn mas uniformemente a los

participantes”.
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Si ese andlisis es correcto, la unién econdémica y
monetaria europea no afectara sélo a los mercados
financieros sino también a una gran variedad de institu-
ciones, tales como el Grupo de los Siete, la Organiza-
cién Internacional del Comercio y el Fondo Monetario
Internacional.

Eso significa que el euro no sélo sera una nueva

moneda sino que serd un nuevo e importante elemento
de las relaciones econémicas internacionales.

NOTAS

(1) Fred Bergsten, "The dolar and the euro", Foreign Affairs.
Vol. 76, num. 4, pags. 83-95.

Un mayor niimero de participantes significara un
euro mas fuerte

(Richard Portes, en Financial Times de 11 de
septiembre)(1)

A medida que aumenta el nimero de los paises
que —cualesquiera que sean los medios utilizados para
ello— cumplimentan los criterios de convergencia, mas
se insiste en que cuantos mas sean los paises partici-
pantes en el euro, mas débil sera éste.

Pero esto es un error. Lo cierto es que cuantos mas
sean los paises que participen en la moneda Unica,
maés fuerte sera ésta. Para comprender que esto ha de
ser asf basta con examinar con detalle los argumentos
segun los cuales el euro seré débil.

Es verdad que la exigencia de un déficit maximo del
3 por ciento puede que sea ligeramente quebrantada
por Alemania y por Francia. En tal caso, estos paises
no se distinguiran de Italia por lo que a dicho criterio se
refiere, y que los pafses ibéricos apareceran en una
mejor posicion. Asi las cosas, los criterios, o por lo
menos algunos de ellos, deberan ser burlados, todos
esos paises figurardn en la primera ola y el euro —se
dice— iniciara su existencia con un defecto de origen de
naturaleza inflacionaria—devaluatoria.

La version contraria extrema sostiene que sdélo Ale-
mania y sus vecinos inmediatos podrian conducir una
moneda Unica fuerte. Cualquier nuevo pais que se afia-
diera a éstos no haria mas que debilitar al euro. Incluso
Francia, a pesar de los esfuerzos que realizé para
mantener un franco fuerte a lo largo de toda la pasada
década, podria representar un debilitamiento del euro,
en especial bajo el actual gobierno socialista.

Todo esto carece de sentido. La verdad es que
tanto si suponemos que un euro débil ha de llevarnos a
una situacion de elevada inflacién como a otra de pro-
pensién depreciatoria del tipo de cambio, cuantos mas
sean los paises participantes més fuerte sera la nueva
moneda. Dos razones principales lo explican.

Primero, cuantos mas recelos tengan los mercados

sobre las credenciales antiinflacionistas del Banco
Central Europeo, méas resueltos estaran los gobernado-
res de éste a establecer una reputacion estabilizadora,
y esto desde el primer dia de existencia del euro. El
BCE, desde luego, tendra los medios para conseguir
que ello sea asi, toda vez que, segun Maastricht, dis-
pondra de los plenos poderes que le confiere su inde-
pendencia.

Por lo demas, los directivos del BCE apenas que-
rrén otra cosa que actuar vigorosamente en tal sentido.
Después de todo, muchos de ellos procederan de los
bancos centrales nacionales, por lo que su inclinacion
natural tenderd a acentuar la estabilizacién. Por otra
parte, es probable que su presidente sea Wim Duisem-
berg, el nuevo presidente del Instituto Monetario Euro-
peo. Como gobernador del Banco Central de Holanda,
Duisemberg estuvo siempre totalmente identificado
con la sujecién rigida del florin al DM, siguiendo siem-
pre la politica monetaria del Bundesbank.

Jean—Claude Trichet, gobernador del Banco de
Francia, de quien se dice estar interesado en la presi-
dencia del Banco Central Europeo, ha invertido todo su
capital profesional en la politica del franco fuerte, que
sostuvo incluso en la dificil etapa de ataques especula-
tivos, en 1992-93. Cuando tales ataques se mostraron
irresistibles y fue necesario introducir las "bandas an-
chas" en el Mecanismo de Cambios Europeos, Trichet
persistié en la politica monetaria austera que ha man-
tenido al franco dentro de la vieja banda estrecha,
alrededor de su paridad central. Cualquier sugestién de
que, como francés, se inclinarfa por un régimen infla-
cionario, carece, pues, de toda légica.

Los gobernadores de los bancos centrales de Ita-
lia, Espafa y Portugal cuentan con unos precedentes
antiinflacionistas impecables. Han dirigido al sur euro-
peo en unan batalla triunfal contra toda laxitud macroe-
condmica, por lo que se puede afirmar que los citados
gobernadores se han mostrado durante afios muy se-
veros frente a la inflacién y sus causas. Es asi inimagi-
nable que, libres de las presiones politicas internas,
cambiaran de repente de actitud en sus reuniones de
Francfort. El peligro es mas bien lo contrario: que pro-
pugnen una politica monetaria excesivamente estricta.

Supédngase que el "Club Med" cayera en la indisci-
plina fiscal una vez libre de las exigencias convergentes
de Maastricht. Nos hallariamos en tal caso en una
constelacién de politicas monetarias contractivas y de
unas politicas fiscales laxas como la que produjo la
apreciacién del délar bajo la Reaganomia (y la aprecia-
ci6én de la libra tras el "Clarke boom").

La segunda razén que hace pensar que el euro
sera una moneda fuerte es su aparicion como un posi-
ble adversario del délar en el ambito internacional.
Sostenido por un mayor producto interior bruto y por
una superior cuota de comercio mundial que Alemania
sola, el euro adquirird inmediatamente una posicién
internacional méas importante que la del DM.

Ahora bien, la parte inicial de activos financieros
nominados en euros en el marco internacional sera
menor que la del bloque—euro en la economia mundial.
Una vez quede claro cual vaya a ser el status interna-
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cional del euro y quede definida la reputacién del Banco
Central Europeo, se producird un trasvase a favor del
euro por un valor de entre 500 m.m. y un billén de
délares, con lo que se reducira sensiblemente —o total-
mente— la diferencia respecto al délar.

Cuanto mayor sea el area del euro, mayor sera el
volumen de dicho trasvase y mayor también la aprecia-
cién del euro. Ademas, cuantas mas sean las transac-
ciones en euros mas baratas seran éstas y mas atrac-
tivo resultara el euro para sus usuarios. Y cuanto mayor
sea la economia que haya tras el euro, mas inde-
pendientes serdn los que lo gestionen, y menores se-
ran sus preocupaciones por el déficit corriente que
resulte de un euro fuerte.

Mas importantes son los mercados de capitales.
Cuantos més paises haya en la nueva area monetaria,
mas anchos, mas profundos y méas liquidos seran sus
mercados, y méas atractivos resultaran para los gesto-
res de carteras. Por lo tanto, la admisién de ltalia y de
Espafia en el area euro incrementarad la nueva distribu-
cion ("realocation") de activos, que en una parte apre-
ciable se situaran en euros (el acceso del Reino Unido
al area euro reforzaria todavia mas, naturalmente, el
mercado de capitales de ésta).

NOTAS

(1) Richard Portes es el director del Center for Economic
Policy Research.

La brillante expansion de la economia
norteamericana: ¢ Milagro? ;Espejismo?

(Gerard Baker, en Financial Times de 9 de septiembre)

Suban estos dias a un avién en cualquier ciudad de
Estados Unidos y se haran una idea del enorme dina-
mismo de la economia norteamericana en esta segun-
da mitad de la década de los 90. Cada avién, de San
José a Savannah y a cualquier ciudad intermedia va
lleno a rebosar; y, dentro de ellos, la febril utilizacidon de
los ordenadores portatiles y de los teléfonos méviles
hace olvidar el runruneo de los motores. Todo ello es un
reflejo del activisimo ritmo actual de la economfa de
Estados Unidos.

Norteamérica, en efecto, disfruta de la mas notable
etapa de prosperidad econémica que vivido desde an-
tes de la guerra del Vietnam. El paro es el menor de
toda una generacién; la tasa de crecimiento es la mayor
de la década; las rentas, tanto tiempo deprimidas como
resultado de la competencia global, aumentan de nue-
vo vigorosamente. Todo eso se produce simultdnea-
mente sin que la inflacion se altere.

E! éxito presente es tanto mas notable cuanto que
se produce en una fase en que el estancamiento es un
hecho en casi todo el resto del mundo industrial. En
Europa continental y en Japdn se ha producido cierta
reactivacién, pero se trata de una recuperacion triste,

caracterizada especialmente por la persistencia de un
importante desempleo.

Durante los pasados 25 afios, economistas y go-
bernantes han mantenido como algo inmutable que la
economia de Estados Unidos disponia de un limite de
velocidad de alrededor del 2,25-2,5 por ciento de cre-
cimiento anual, asi como un minimo posible de paro sin
inflacion de alrededor del 5,5-6 por ciento.

Cuando la tasa de crecimiento anual subia por
encima del 2,3 por ciento durante un largo periodo, o
cuando el paro descendia por debajo del 5,5 por ciento,
los salarios y los precios iniciaban una espiral ascen-
dente. Cuando la demanda aumentaba méas que la
suma de aquellas tasas aparecian obstaculos de tipo
inflacionista.

Pero obsérvese lo siguiente: desde principios de
1996, la economia USA ha crecido a una tasa anual del
3,5 por ciento. El paro ha descendido del 5,8 por ciento
de hace 18 meses al 4,9 por ciento de hoy. Durante ese
tiempo, sin embargo, la inflaciéon no ha experimentado
variacién alguna al alza; mas bien se ha reducido: el
fndice de precios al consumo esta subiendo a un ritmo
del 2,3 por ciento anual, aproximadamente, frente a un
2,6 por ciento a principios de 1996. Mas aun: el indice
de precios a la produccién bajé seis meses seguidos a
comienzos de 1997.

Siendo esto asi no puede sorprender que sean
cada dia méas los empresarios norteamericanos que
crean que su economia ha experimentado una transfor-
macién. ;Coémo podria ser, si no, que Estados Unidos
registre un fuerte crecimiento con un nivel tan bajo de
paro y, al mismo tiempo, con una tasa tan reducida de
inflacién? La respuesta, dicen, es que la concurrencia
de una serie de circunstancias especialisimas ha incre-
mentado el potencial de crecimiento a largo plazo, ha-
ciendo posible eso: que la economia crezca substan-
cialmente sin activar la inflacion.

"El medio econémico subyacente es excepcional”,
ha dicho Bruce Steinberg, jefe del departamento eco-
némico de Merril Lynch, el banco de inversiones de
Nueva York. "El crecimiento es sano; la inflacién, inexis-
tente; los beneficios empresariales, importantes; y en
medio de todo esto, los salarios reales aumentan. Todo
sin tensiones aparentes. Se trata, realmente, de un
‘Nuevo Mundo', dice Allen Sinai, economista de Pli-
mark Decision Economicsy uno de los expertos econé-
micos de mayor relieve de Wall Street. "Ademds, no se
trata de un fendmeno ciclico, sino que es el resultado
de un cambio radical".

Tal situacién sélo puede ser explicada, segun se
dice, si la capacidad no inflacionaria subyacente de la
economia ha mejorado, de tal manera que la produc-
cion pueda crecer mas del viejo 2,3 por ciento del limite
del velocidad, y si el paro puede permanecer por deba-
jo del 5,5 por ciento anual sin que la inflacién se des-
controle.

Estas no son sélo argumentaciones académicas
propias de economistas. Se trata de una asuncién real
que explica también el espectacular crecimiento de la
bolsa de Norteamérica en los dos ultimos afos. Si la

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 126
SEPTIEMBRE 1997

115




RESUMEN DE PRENSA

economia puede crecer mucho més que en el pasado
sin inflacion, el hecho significa dos cosas: que los be-
neficios empresariales pueden aumentar mas y que
puede esperarse que los tipos de interés permanece-
ran bajos.

"Los cambios estructurales que se han producido
en los afios 90, por otro lado, han elevado la tasa de
crecimiento potencial a largo plazo hasta el 3 por ciento
anual”, dice Sinai.

Este es un punto de vista generalmente aceptado
por los mercados financieros. Los que lo sostienen
afirman que la razén del cambio es una compleja com-
binacion de factores favorables. Entre éstos figuran
acontecimientos diversos tales como el fin de la guerra
fria (que ha liberado recursos de los sectores publico y
privado que se han destinado a fines més productivos);
jos cambios que se han producido en el campo fiscal,
que han conducido, v.g., a que el déficit presupuestario
se redujera del 5 por ciento del PIB a principios de la
década a practicamente cero hoy, lo que ha su vez ha
conducido a la reduccién de los tipos de interés a largo
plazo y a un incremento de la inversion; y la estabilidad
monetaria, que ha obligado a las empresas a controlar
sus costes, con objeto de mantenerse competitivas.

Sin embargo, la mayoria de la gente sefiala dos
grandes cambios como principales razones de la revo-
jucion que se ha operado en este campo:

— La creciente globalizacién de la economia USA,
que ha limitado la libertad de las empresas para incre-
mentar los precios, obligdndolas a ser mas competiti-
vas.

— Y lo que es méas importante, la inversién masiva
en tecnologia de la informacion, que, como se ha dicho,
ha representado, sin hipérbole, una nueva revolucion
industrial que se ha traducido en un incremento de la
productividad y de la tasa potencial de crecimiento
economico.

Esta llamada tesis de la "Nueva Era" ("New Age")
recibié en julio un gran espaldarazo de una fuente
inesperada, cuando Alan Greenspan, el presidente del
Banco de la Reserva Federal, aludié ante el Congreso
a la posibilidad de que se hayan producido cambios
radicales en Estados Unidos.

"No sabemos si estamos en condiciones de saber
ni si alguien sabe si lo que estd ocurriendo tendra
continuidad o si es sélo la manifestacién de una fase
alcista particularmente larga de un ciclo ordinario”. El
caso es que la situacion econémica presente, particu-
larmente satisfactoria, sigue sin tener una explicacion
generalmente satisfactoria. Primero, no hay pruebas
evidentes de que la globalizacién haya sido tan signifi-
cativa para empresas USA como se ha pretendido. Y
aunque lo haya sido, este argumento no explicaria por
qué la globalizacién ha acabado con la inflacién.

Paul Krugman, profesor de economia en el MIT,
subraya que el comercio exterior todavia representa
menos del 30% del PIB de Norteamérica, cifra insufi-
ciente para explicar el aumento de la tasa potencial de
crecimiento de Estados Unidos. La cifra del comercio

exterior de Gran Bretafa (y, por lo tanto, de su apertura
al mundo) es por lo menos el doble de la de Norteame-
rica, pese a lo cual no hay ninguna prueba de que la
economia britanica sea mas antiinflacionista que la de
Estados Unidos.

Segundo, a pesar de algunas afirmaciones anecdo-
ticas, no se ha apreciado sefial alguna permanente que
refleje incrementos acusados de la productividad. Los
defensores de la "Nueva Era" alegan que las estadisti-
cas no acusan los cambios que si se han producido en
esta materia, en especial en la productividad del sector
servicios. Ahora bien, si el fallo es de la estadistica,
también podria pensarse que ésta no ha reflejado tam-
poco debidamente el incremento de la produccion,
puesto que tanto aquélla como ésta utilizan los mismos
datos.

Todo lo dicho deja sin respuesta la pregunta origi-
nal: ;Por qué disfruta Estados Unidos ahora de un
mayor crecimiento con menor paro y con una inflacion
inferior? Quedan dos posibles explicaciones: retrasos
en el tiempo y cambios demograficos.

Se ha hablado mucho de "milagro” norteamericano.
Pero el caso es que el crecimiento de Estados Unidos,
en esta década, tiene muy poco de milagroso. Desde el
fin de la anterior recesién, en 1991, hasta el principio
del afio pasado, la media de crecimiento fue inferior al
2,3 por ciento anual. Estuvo por debajo, pues, de la
tendencia a largo plazo del 2,25-2,5 por ciento. Ha
habido una aceleracién de la expansién desde enton-
ces, pero solo en los pasados 18 meses. Es, por consi-
guiente, demasiado pronto para afirmar que el creci-
miento no producird una inflacién mayor. Lo que si
puede estar ocurriendo es gue el retraso temporal sea
mayor que de costumbre.

Asi, pues, ;hay alguna otra cosa que explique el
hecho de que una tasa de desempleo inferior al 5 por
ciento coexista con una tasa de inflacion situada per-
sistentemente por debajo del 3 por ciento? La respues-
ta es si se trata de la nocién de una economia en
transicién.

Cambios demogréaficos pueden haber hecho posi-
ble que el paro haya descendido sin activar la inflacion.
Un ejemplo es la piramide de edades de la fuerza
laboral. Con una proporcion menor de trabajadores
jévenes en la poblacion, es posible que los trabajadores
cambien de empleo menos frecuentemente, lo que po-
dria permitir que las empresas mantuvieran los salarios
mas bajos de lo que seria el caso en otras circunstan-
cias, y esto porque no tienen que pagar una prima para
conservar la mano de obra.

"Lo que tenemos son pruebas estimulantes, referi-
das a los Gltimos afnos, de que la economia puede estar
funcionando a un nivel mayor de utilizacién de la capa-
cidad y a un menor nivel de paro, con menores tasas de
inflacién®, dice Larry Summers, Subsecretario del Teso-
ro.

Si esto es asi, significaria una mejora, pero apenas
serfa revolucionario, y no supondria un incremento per-
manente de la tasa de crecimiento, como pretenden los
"New Agers". Al contrario, después de un periodo tran-
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sitorio, esa tendencia a largo plazo volveria a su viejo
nivel, y cualquier crecimiento por encima de ese nivel
serfa inflacionista.

Como Greenspan dijo también ante el Congreso en
un informe anterior, "desgraciadamente, la historia esta
llena de 'nuevas eras’ que, en Gltimo término, han de-
mostrado ser un espejismo. En una palabra, lo que la
historia recomienda es precaucion y cautela”.

"Play it again, Samuelson"

(The Economist, 23 de agosto)

En las préximas semanas, miles de estudiantes de
todo el mundo empezaran el primer curso, 0 un curso
introductorio, de economia. Y si no todos, si muchos de
ellos utilizaran, probablemente, un sélo libro de texto.

Para no pocos de dichos estudiantes, tal curso sera
el Unico contacto que, en toda su vida universitaria,
tendran con la llamada ciencia ligubre ("dismal scien-
ce"), cosa que explica cuan importantes y cudn influ-
yentes son los libros de texto. Entre éstos ha destacado
y destaca particularmente uno: El titulado "Economia”
(Economics) de Paul Samuelson, publicado por prime-
ra vez en 1948 y que ha servido para ensefiar como
minimo a dos generaciones de norteamericanos (y de
no norteamericanos) todo lo que saben de esa discipli-
na.

Ademas de conferirles influencia, los libros de texto
pueden hacer ricos a sus autores. Gregory Mankiw, un
economista de la Universidad de Harvard, recibié por
adelantado 1,4 millones de ddlares por un libro sobre
los fundamentos de la economia(1). Este libro ha de ver
la luz este mes, y se le ha llamado ya "el nuevo 'Sa-

HT

mueison™.

Afortunadamente, esa pretensién no estéa justifica-
da més que en parte. Al igual que el libro de Samuelson
en su dia, el de Mankiw establece una nueva forma de
claridad y de presteza. Y al igual también que la mayo-
ria de los libros de texto modernos, el libro de Mankiw
utiliza muchos de los instrumentos analiticos basicos
perfeccionados por Samuelson. Pero el objetivo de
Mankiw, contrariamente al de Samuelson, es elucidar,
no tomar posicién. Se trata de una gran diferencia.

Es dificil exagerar el impacto ejercido en el mundo
por el Economics de Samuelson. Sus 15 ediciones
publicadas hasta ahora han supuesto 4 millones de
ejemplares, habiendo sido traducido a 41 idiomas. Y
aunque su popularidad ha descendido algo en los afios
mas recientes, muchos millones de personas aprendie-
ron lo que saben de economia a través de la prosa viva
de Samuelson y, en las mas recientes ediciones de
Economics, de éste y de William Nordhaus, economista
de la Universidad de Yale (la dltima edicién, hasta aho-
ra, fue publicada por McGraw Hill en 1995).

Economics tiene muchos aspectos positivos. Sobre
todo en microeconomia, la pedagogia utilizada por Sa-
muelson —diagramas de oferta y demanda, curvas de

costes, por ejemplo—todavia constituye el modelo para
los autores de hoy. Més discutible es su posicién por lo
que a la macroeconomia {palabra, por cierto, apenas
utilizada en 1948, lo que explica que no fuera empleada
ni una sola vez en la primera edicién de la obra) se
refiere.

Aungue Samuelson dijo que no tenia ningln gran
mensaje que transmitir en su primer libro de texto, de
hecho lo que estaba haciendo, con la publicacién de
éste, era introducir, explicar y defender la economia
—entonces revolucionaria— de John Maynard Keynes.
De ahi que el libro se manifestara a favor de la necesi-
dad de unos poderes publicos activos, y que se mostra-
ra escéptico sobre las soluciones basadas en el merca-
do. Aunque el libro ha evolucionado considerablemente
a lo largo de 15 ediciones, el tono sigue siendo el
mismo.

¢Ha sido esto positivo? En un sugerente trabajo
reciente(2), Mark Skousen, del Rollins College (Flori-
da), estudia la evolucién de Economics, sosteniendo
que la forma de presentar las cosas del libro puede
haber obstaculizado la comprensién de los problemas.
La determinacién de Samuelson de proporcionar un
punto de vista unilateral en materia de macroeconomia
dio lugar a la idea equivocada de que no habia mas que
una manera de pensar cémo la economia funcionaba.
Los lectores de las primeras ediciones pudieron tener
la impresioén (errénea) de que ya no existia desacuerdo
sobre macroeconomia.

Mas importante es el hecho de que la base keyne-
siana de Economics significa que amplios aspectos de
la macroeconomia han quedado relegados, y que se
han defendido soluciones de politica econémica discu-
tibles. Al concentrarse principalmente en la demanda
total a corto plazo, el libro no valoraba el peso de las
causas del crecimiento a largo plazo. El énfasis que
ponia el libro en las preocupaciones de Keynes ante la
posibilidad de que la gente ahorrara demasiado y de
que, por esto mismo, se dificultara el crecimiento, con-
dujo a que muchas ediciones de la obra tuvieran un
tono anti-ahorro. Sélo en la 132 edicion, de 1989, la-
mentaron Samuelson y Nordhaus el bajo nivel del aho-
rro en Norteamérica y sefialaron la existencia de una
estrecha relacion entre ahorro y crecimiento econémi-
co.

Tampoco la microeconomia de Economics carece
de errores. Economics, v.g., ha permanecido convenci-
do de que el Estado ("government") debe corregir los
fallos del mercado y proveer de bienes publicos. Todas
las ediciones, desde la de 1961, por ejemplo, citan los
faros como ejemplo de bienes publicos que el mercado
no puede proporcionar, olvidando que —como recordd,
en 1974, Ronald Coase, un economista de Chicago Y,
como Samuelson, Premio Nobel— en el siglo XIX mu-
chos faros funcionaban en Inglaterra sobre una base
comercial privada.

Por supuesto, una gran parte de estas criticas se
hacen con la vista dirigida hacia atrds. En los afios
1950 y 1960, el libro de Samuelson no habria parecido
tan subjetivo o parcial como es el caso hoy. Ademas, se
trata de una obra que ha evolucionado con el tiempo de
acuerdo con el cambio de las propias ideas del autor.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 126
SEPTIEMBRE 1997

117




RESUMEN DE PRENSA

Ahora bien, sea como fuere, se trata de un libro que
sigue anclado en los tiempos de su primera edicion, y
que contintia situado en el mismo marco ideolégico de
entonces.

El libro de Mankiw, incluso en el caso de que se
convierta en un best—seller, no alterara radicalmente la
manera de ensefiar la economia como lo hizo el Econo-
mics de Samuelson. Esto no es una critica, y lo cierto
es que Mankiw ha elaborado algo que debia haberse
hecho hace mucho tiempo: una introduccion accesible
a la economia moderna. Al escribir como lo haria para
una revista y no en el estilo que se supone debe ser el
propio de un libro de texto (lo que no excluye que
presente ideas complejas de una manera intuitiva y
concisa), Mankiw puede producir un impacto muy posi-
tivo en sus futuros lectores, los cuales superaran el
aburrimiento con toda facilidad. El principio de las ven-
tajas comparativas, por ejemplo, es ilustrado pregun-
tando si Michael Jordan deberia cortar él mismo el
césped de su jardin (si el lector de este articulo no sabe
quien es Michael Jordan, lo mas probable es que haya
estado ensefiando economia demasiado tiempo).

Una segunda innovacidn es la estructura del libro y
Jos puntos que subraya, todo lo cual hace que sittie las
cuestiones de forma que resulten atrayentes para el
lector de nuestros dias.

Lo mejor de la obra, con todo, es el equilibrio, la
imparcialidad del libro. Mankiw parece que disfruta ex-
poniendo los puntos de vista de las diferentes escuelas
que han contribuido al progreso de la ciencia economi-
ca. Al igual que Economics, el libro de Mankiw también
cita a los faros. Pero pregunta: ;Son los faros bienes
publicos? A continuacion presenta los argumentos uti-
lizados por unos y por otros.

NOTAS
(1)  Principles of Economics. Dryden Press, 1997.

(2) *The Perseverance of Paul Samuelson’s "Economics™.
Journal of Economic Perspective. Primavera 1997,

El extrafio embrollo de la economia

(The Economist. Edit. de 23 de agosto)

¢ Seria el mundo mejor si fuera dirigido por econo-
mistas? Se podria esperar que la respuesta de los
economistas —y no digamos de una revista llamada The
Economist— tuera afirmativa. Después de todo, muchas
de las actuaciones objeto de discusién son de natura-
leza econdémica: empleo, salarios, inversion, crecimien-
to. Los economistas, tanto los profesionales como los
que no lo son, critican de ordinario a los que efectiva-
mente dirigen el mundo, convirtiéndolo en un galima-
tias tan considerable y sugiriendo que las cosas irian
mejor si las cosas se hicieran como aquéllos piensan
que deberian hacerse. Como dijo un ilustre Premio
Nobel, "no me preocupa quien redacta las leyes de un

pafs... si me dejan que escriba sus libros de texto de
economia”.

Paul Samuelson, a quien se deben tales palabras,
ha visto cumplido su deseo. De su obra Economics,
cuya primera edicién aparecié en 1948, se han vendido
millones de ejemplares, y todavia es, en su 162 edicion,
de préxima aparicién, un libro esperado. A lo largo de
las sucesivas ediciones, los puntos de vista del libro
han ido cambiando, de la forma en que lo han hecho los
de la profesién en general. Esos cambios sucesivos, a
su vez, han influido a su vez la politica econdmica, y
esto hasta un punto que resultaria incomprensible a
otros cientificos. Ultimamente, los resultados de aguel
proceder han sido buenos: la "planificacion central” se
ha convertido en la "economia de la transicién” en el
Este de Europa y en la antigua Unién Soviética; muchos
paises en vias de desarrollo se han abierto al mundo
exterior; no hay semana en que no se ponga a la venta
una empresa nacionalizada; efc. La primacia de los
libros de texto parece asi indiscutible.

Pero que no se elogie excesivamente a los cientifi-
cos "lugubres". ¢ Quién disei6 esas politicas de antafio,
que tan estrepitosamente fracasaron? Los economis-
tas. ¢ Donde podian econtrarse y se encontraban aque-
llas teorias de la planificacion, del control de la deman-
da, del dirigismo industrial y de la propiedad publica,
que tanto dafio ocasionaron al Tercer Mundo, que las
acepté con tanto fervor? En los libros de economia.

Actualmente, es cierto, los consejos son mejores,
pero a veces resultan confusos en las fases de transi-
cién. El comercio exterior constituye el mejor ejemplo
de ello. Al enfrentar a exportadores e importadores,
unas suicesivas rondas negociadoras han estimulado a
los politicos de muchos paises a reducir derechos aran-
celarios. Sin embargo, el esfuerzo asi realizado se basa
en una premisa falsa: la de que la liberalizacién comer-
cial es buena para un pafs sélo si otros paises hacen lo
mismo. Este error fundamental puede conducir un dia a
los gobiernos a volver a la situacién proteccionista
anteriofr.

Otras actuaciones positivas se han fundamentado
asimismo en razonamientos econdémicos equivocados.
Las privatizaciones, por ejemplo, se han presentado
frecuentemente como una buena manera de promover
la competencia; y la desregulacién es muchas veces
justificada por los gobiernos como algo forzado por la
globalizacién, en vez de ofrecerla como una manera de
elevar el nivel de vida. Por lo que se refiere a actuacio-
nes malas fundamentadas en principios econémicos
incorrectos, son demasiado numerosas para que valga
la pena mencionarlas, a pesar de los grandes esfuer-
zos que hace Samuelson en su obra.

i Por qué la economia no ha obtenido mejores re-
sultados? Los economistas tienden a criticar a otros,
diciendo que éstos no han sabido o ~demasiado estu-
pidos— no han podido entender sus libros de texto.
Desde luego, algo hay de cierto en esto. La economia
es dificil de ensefar. Para los no iniciados, sus princi-
pios basicos parecen a veces sorprendentes o extra-
fios. Y si bien mucha gente admitira facilmente su des-
conocimiento de fisica o de biologia, cualquiera con un
minimo de pretensiones culturales esta convencido de

118

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 126
SEPTIEMBRE 1997




RESUMEN DE PRENSA

que, a propésito de algin tema econémico, sabe per-
fectamente de lo que esta hablando.

Pero la culpa es también de la profesién, de los
mismos economistas. ldeas esenciales sobre el papel
de los precios o de los mercados, principios basicos de
la microeconomia, no son objeto de controversia entre
los economistas. Esas son las primeras ideas que los
politicos y el publico en general deben asimilar si han
de pensar inteligentemente en cuestiones de ambito
publico, y la verdad es que tales ideas no son siempre
comprendidas. Y lo cierto es que debido a que los
economistas las consideran como algo que no merece
mayor atencién, por obvias, ocupan su tiempo discu-
tiendo, a veces de forma violenta, sobre materias mas
controvertidas, derivadas de aquellos principios funda-
mentales. El publico y los politicos se encuentran con
frecuencia ante disputas sobre los efectos de las subi-
das de los tipos de interés o de las reducciones de los
impuestos que gravan las ganancias de capital, o sobre
cualquier otro tema econdmico, y llegan a la conclusion
de que los economistas disienten practicamente sobre
todo, por lo que no entienden de nada. En tanto en
cuanto los economistas sigan hablando preferentemen-
te de los temas mas controvertidos y silencian las ideas
esenciales, es decir, las que les unen, las cosas segui-
ran asf.

Los economistas deben ser criticados también por
otro motivo. La mayor equivocacién de los tltimos 50
afios, en materia de politica econdmica, y tanto en los
paises ricos como en los pobres, ha sido, y es atn,
esperar demasiado del Estado ("government"). El esta-
tismo ha encontrado siempre todo el apoyo que ha
necesitado de la mayoria de los economistas. Estos se
hallan siempre dispuestos a denunciar cualquier error
o fracaso del mercado. En cambio, se muestran siem-
pre lentos cuando se trata de preguntarse si la actua-
cién, en un caso dado, de los poderes publicos no
hubiera sido peor.

Este no es un error de los economistas, sino de la
economia moderna. Podriamos decir de la economia
samuelsiana. Los economistas clédsicos contemplaban
la economia de mercado con una especie de pavor. Y la
verdad es asombroso que todos esos trabajadores,
empresas y familias, actuando sin coordinacién apa-
rente, y movidos soélo por el interés particular, consi-
guen unos resultados tan y tan positivos. Smith, en su
Riqueza de las naciones, calificaba al mercado, incluso
con sus grandes defectos, como algo maravilloso. Hoy,
poquisimos libros de texto se pronuncian del mismo
modo. Por lo menos implicitamente, su mensaje es casi
el opuesto: los mercados no son perfectos, y el Estado
(asesorado por economistas) puede que si lo sea. La
palabra es ésa: ltigubre ("dismal").

Millardos para Europa

(Edit. de Peter Horst en Frankfurter Allgemeine Zeitung del
1 de agosto)

Sin tan divididos se encuentran los partidos politi-
cos en lo que se refiere a la reforma fiscal, muestran,

en cambio, un total acuerdo en cuanto a la contribucién
financiera alemana a la Unién Europea, y més concre-
tamente, al exagerado nivel de las transferencias a la
Comunidad, nivel que procederia disminuir. Desde
hace tiempo viene el Ministro Federal de Finanzas Theo
Waigel intentando conseguir un reparto justo de cargas
en la UE. Los alemanes figuran de hecho a la cabeza
de Europa como pagadores, pero ;no sacan como
contraprestacién poco provecho de este juego de mi-
llardos de Bruselas? ;No podria Alemania cumplir el
criterio de la deuda de Maastricht si se tuvieran en
cuenta sus desproporcionadas transferencias netas?
¢ No deberia el Gobierno Federal cerrar un poco, en
medio de sus dificultades presupuestarias, el grifo de
los recursos destinados a Bruselas?

Un andlisis realista de la contribucién alemana a la
UE debe partir del sistema de ingresos hoy en vigor. Se
compone de exacciones sobre productos industriales
(aranceles) y agrarios (tasas compesatorias) a su im-
portacion desde paises terceros, de una participacion
de los ingresos por IVA de los paises miembros, asi
como de las contribuciones directas resultantes del
productos social bruto de los estados de la UE. Las tres
primeras modalidades de ingresos suponen dos tercios
de los recursos comunitarios. El indicador de bienestar
del producto social bruto representa sélo un tercio. A
pesar de todo, la Comisién de la UE mantiene el punto de
vista de que el sistema de contribuciones se ha hecho en
conjunto més justo desde la introduccién de la participa-
cién en el producto social bruto. Asi, parece que la carga
presupuestaria de Alemania ligada a la UE corresponde
aproximadamente al 30% de su producto social. Se afirma
que un pais prospero como Alemania simplemente debe
pagar més que los paises mas pobres.

Por supuesto que el panorama es distinto si se
contraponen el producto bruto y el neto. En 1995 Ale-
mania ha tenido que transferir no menos de 41.000
millones de DM a las arcas de Bruselas. Pero de ellos
s6lo han vuelto 15.000 millones, lo que da como resul-
tado un saldo neto a cargo de Alemania de 26.000
millones de DM. Para ningun otro pais miembro se ha
incrementado tanto como para Alemania el diferencial
entre producto bruto y neto y ello a pesar de la carga
que representa la reunificacién y del claro empeora-
miento de la posicion relativa de bienestar de Alemania
de ella derivado.

A pesar de que también Gran Bretafa, los Paises
Bajos, Suecia y Francia forman parte del grupo de los
pagadores netos de la Comunidad, ninguno de estos
paises ha de soportar un lastre tan pesado como Alema-
nia. Los britanicos reciben incluso dos terceras partes de
sus pagos a la UE por la via de la rebaja trabajosamente
negociada en su dia por Thatcher. El que Alemania tenga
ella sola que hacerse cargo de mas de la mitad de las
contribuciones netas, mientras que paises tan présperos
como Luxemburgo, Bélgica y Dinamarca consiguen que
les devuelvan mas de lo que pagan, pone de manifiesto
que hay algo que ya no funciona en este sistema. No hay
duda de que los alemanes ingresan demasiado en las
arcas de la UE y reciben demasiado poco en ayudas
agrarias y estructurales.

Por muy injusto que hasta 1999 se muestre el
sistema en vigor con tanta mayor cautela habria que

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 126
SEPTIEMBRE 1997

119




RESUMEN DE PRENSA

manejar los saldos netos. Tienen solamente un valor
testimonial limitado por lo que son mal vistos en la
Comision. No facilitan ninguna informacioén sobre las
ventajas econémicas ni sobre las politicas indirectas de
la integracién europea. El Consejo de Camaras Aleman
(DIHT) en un estudio destinado a objetivar la discusion
en torno a los pagadores netos ya llamoé la atencion
hace tres afios acerca de que el pais exportador Ale-
mania es el principal beneficiario del Mercado Interiory
del libre comercio. A esto hay que afadir que una gran
parte de los proyectos estructurales para paises mas
pobres confinanciados por Alemania en forma de con-
tratos revierte en su favor. Asi el nuevo aeropuerto de
Atenas esta financiado en casi un 80% a partir del
fondo de cohesién, pero lo construye la firma alemana
Hochtief. Entonces en el saldo neto ;el proyecto hay
que asignarlo a Grecia o a Alemania?

Mas dificiles se hacen las cosas cuando se trata de
las ventajas politicas de una Comunidad que en su dia se
inicié como instrumento de reconciliacién entre Alemania
y Francia. En ningdn célculo de saldos netos de la Comu-
nidad se puede hacer figurar el dividendo de la paz. Lo
mismo cabe decir de la solidaridad de los socios en el
caso de la reunificacién de Alemania. También, el fortale-
cimiento de las jovenes democracias en la Europa Central
y Oriental podria convertirse en un asiento de activo entre
los efectos politicos de bienestar que valdra especialmen-
te la pena para Alemania. Pero de momento la ampliacion
de la Comunidad por e! Este cuesta dinero, aungue no
deba aumentarse el limite superior de ingresos vigentes.
Los pagadores netos, en cabeza Alemania, tendran por
de pronto que pagar la cuenta.

Por ello, no habria que hacerse demasiadas ilusio-
nes en Bonn en conseguir un rapido aligeramiento de
la carga. Quien afo tras afio ha venido insistentemente
exigiendo la ampliacién de la UE por el Este no alimen-
ta mas que ilusiones con el grito de guerra de "menos
dinero para Bruselas". Tendria mas perspectivas de
éxito instar a una nueva reforma de la politica agricola
comun, demasiado cara y desacertada todavia. Des-
graciadamente también en esta cuestion el Gobierno
Federal se enreda en contradicciones: el Ministro de
Agricultura Jochen Borchert rechaza por inaceptables
unas propuestas de las Comisién de la UE ciertamente
modestas. Con ello, apoyado por sectores del Gobierno
del Estado de Baviera y del grupo de presién agricola,
rechaza el primer paso de una exoneracién que podria
beneficiar al pagador neto que es Alemania. Asi se
podria perder la posibilidad de dar otros pasos antes de
que en Bruselas se haya hablado seriamente de la
cuestién. Las negociaciones seran mas bien dificiles, ya
que se requiere unanimidad. Cuanto mas sencillo y mas
apreciable en la financiacion sea el deseado mecanismo
corrector mayores seran las posibilidades de Waigel de
conseguir un reparto de cargas mas satisfactorio.

Aplazamiento si, aplazamiento no

(Frankfurter Allgemeine Zeitung, edit. de 27 de agosto)

¢ Euro o DM, moneda comun europea o concurren-
cia de monedas en Europa? En torno a una eleccién

economica de tanto alcance se puede debatir dura y
controvertidamente —incluso todavia cuando la deci-
si6n politica ya no esta pendiente—. La opinién de los
expertos y de la poblacién en cuanto al valor del cambio
de la moneda sigue dividida. Pero por contra carece de
atractivo —en contraste con la habitual preferencia por
las posturas intermedias— la idea del aplazamiento. La
desconfianza con respecto a esta propuesta se basa en
razones que, en parte, son de naturaleza politica y, en
parte, de tipo econdmico.

En opinién de mas de un euroescéptico, el proyecto
de aplazamiento lieva adherido un hélito de camufiaje
politico: tiene sobre mucha gente el efecto de un "no"
velado. En realidad, un aplazamiento desembocaria en
un entierro de primera, como suele decirse en politica.
La energia politica de los esfuerzos por la convergencia
no puede prodigarse por mucho tiempo cuando el resul-
tado favorable de los esfuerzos —la incorporacion a una
Unién Monetaria a crear— se vaya alejando a causa de
nuevas decisiones. Pueden considerarse insuficientes
en todos o en algunos de los presuntos paises miem-
bros los esfuerzos de convergencia. Y el caracter de
miembro de una Unién Monetaria ciertamente que no
se puede otorgar —honoris causa y en atencion a los
esfuerzos realizados con vistas al elogio plblico— por
un cambio en la politica financiera cometido con poco
entusiasmo. Pero ¢qué se consigue con el aplazamien-
t0? No es probable que con otro afio de esfuerzos
preparatorios de saneamiento sepamos mas unos de
otros que hoy o previsiblemente en mayo del aho proxi-
mo. Un diferimiento de corto plazo no aumenta los
conocimientos, un diferimiento de plazo més largo sig-
nifica el abandono del plan de Unién Monetaria. Pue-
den darsele las vueltas que se quiera, pero con un
aplazamiento no se lograra mejorar la calidad de la
Unién Monetaria. Tal y como esté planteada la situacion
en materia de decisiones, en mayo de 1998 hay que
adoptar una postura positiva o negativa. Para algin
pais podria admitirse el "mas tarde", pero pro-
bablemente no para la totalidad del proyecto.

Sin embargo, el escepticismo en cuanio a la estrate-
gia del aplazamiento no supone una devaluacion de las
preocupaciones de aquellos que quieren tomar el mayor
nimero de precauciones para hacer del euro una moneda
permanentemente estable. Pero para ello hay procedi-
mientos que son mas adecuados que el aplazamiento: la
decidida defensa de la autonomia juridica y de hecho del
Banco Central Europeo, la utilizacién consecuente del
efecto educativo que materia de economia financiera tie-
ne el pacto de estabilidad, la resistencia a que surja un
"gobierno econémico" a modo de contrapeso del banco
de emisién. La estabilidad del euro se decidird en base a
estos criterios. Pero no se la puede someter a prueba en
una fase previa a la Union Monetaria que se declare
periodo de observacion.

La "participacién de la herencia” en la zona del
euro

(Edit. Del New Ziircher Zeitung det 30-31 de agosto)

Sigue prestandose poca atencién, en el debate
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publico sobre la Unidn Monetaria proyectada por la UE
para 1999, a algunos aspectos importantes de ella,
sobre todo a aquellos que poseen caracteristicas mas
bien técnicas, pero que, a pesar de todo, tienen signifi-
cacién para los ciudadanos de la futura zona del euro.
Prestaremos atencién aqui a dos de estas facetas en
apariencia puramente técnicas: el empleo de las reser-
vas monetarias —esencialmente divisas y oro— ya no
necesarias para el cumplimiento de los cometidos de la
politica monetaria y cambiaria, y el adecuado reparto
de los beneficios del futuro Sistema de Bancos Centra-
les Europeos formado por el Banco Central Europeo
(BCE) en Francfort y los bancos centrales nacionales.

De acuerdo con el Protocolo de Maastricht relativo
a los "estatutos del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales y del Banco Central Europeo”, por los bancos
centrales nacionales se tendran disponibles, para el
BCE, reservas monetarias hasta un contravalor de
50.000 millones de ecus que, sin embargo, y por razo-
nes obvias, no pueden ser monedas de los estados
miembros, ni ecus, ni posiciones de reserva del FMl o
derechos especiales de giro. Esta dotacion del BCE es
de un nivel modesto. Sélo Alemania dispone en estos
momentos de reservas de divisas por valor, al cambio,
de unos 111.000 millones de $ (1 ecu = 1,07 $). ;4 Que-
dara dotado asf el BCE de insuficientes recursos?

Hay varias razones mas bien contrarias a esta
apreciacion. En primer lugar, el BCE no necesita reser-
vas monetarias para la regulacién de la cantidad de
dinero. Al igual que en el caso del Federal Reserve
System, puede desarrollar su politica monetaria en
forma de operaciones de mercado abierto. En segundo
lugar, aunque el BCE precise municién para cumplir
con sus obligaciones de intervencién en el marco del
sistema de tipos de cambio fijos, pero ajustables, entre
los paises del euro y los restantes paises miembros de
fa UE (SME I1), hay en el SME |l suficientes dispositivos
de seguridad para que la obligacién de intervencién del
BCE quede, en el caso de turbulencias, limitado a los
mercados de divisas. En tercer término, el valor exterior
del euro tendrd quiza en los primeros momentos, hasta
tanto el BCE haya ganado la confianza de los mercados
financieros, que ser apoyado frente a las divisas de los
paises terceros. Sin embargo, teniendo en cuenta la
circunstancia de que la UE genera anualmente un su-
peravit en la balanza por cuenta corriente de mas de
100.000 millones de ecus, la moneda Unica europea
deberia tender hacia la solidez.

Por dltimo, y en cuarto término, hay que relativizar
el argumento del "céntimo de emergencia”, segun el
cual en épocas de crisis cualquier pais deberia estar
durante un cierto tiempo en disposicién de financiar por
si mismo importaciones, incluso en el caso de que se
debilitara el flujo de divisas. Desde este punto de vista,
son tanto méas importantes las elevadas reservas mo-
netarias cuanto mas pequefa y abierta sea una econo-
mia nacional. No obstante, en el caso de la UE, se trata
de un gran espacio econdmico comparable al de los
EE.UU.y no sélo en lo que se refiere al producto interior
bruto (PIB), sino también en lo que toca a su depen-
dencia con respecto al comercio exterior. El aifo pasado
las importaciones de la UE procedentes de paises
terceros alcanzaron "sélo" 579.000 millones de ecus 6
el 8,6% del PIB de dicha Unién. Las mucho mayores

importaciones intracomunitarias, que el afo ya transcu-
rrido Hlegaron a algo mas de 1 billén de ecus, se con-
vierten, con el paso al euro, en verdadero comercio
interior.

Las reservas de divisas de los bancos centrales
europeos de la UE ascendian, a finales de 1995, a
340.500 millones de dolares. A ellas hay que afadir
sustanciales sfocks de oro en cuantia de unas 10.900
Tm. Con el paso al euro, después, por tanto, de la
supresion de las monedas de la UE y de la conversion
del ecu oficial en oro y en délares, a los bancos centra-
les de la UE todavia les queda, como puede deducirse
de un estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI),
un colchdén de divisas de mas de 200.000 millones de
$, de los que, como se ha dicho, hay que traspasar al
BCE aproximadamente una cuarta parte (por valor de
50.000 millones de ecus). ;Qué hacer, pues, con las
divisas "sobrantes" y con el oro?

Lo ldgico seria vender las reservas monetarias,
amortizando con el producto el endeudamiento pablico
—un problema acuciante en muchos paises de la UE—.
De todas maneras, las deudas estatales sélo pueden
enjugarse (por via de monetarizacién directa) utilizan-
do las ganancias resultantes de tales transacciones.
Por lo demas, se trata de un mero cambio de activos en
el balance del Banco Central ~titulos del Estado contra
divisas— subsistiendo para el Estado, sin variacién, la
deuda. Ahora bien, incluso si los bancos de emisién
nacionales quieren hacer esto, no es en absoluto toda-
via seguro que puedan hacerlo. L.es queda ciertamente
el producto procedente de sus reservas monetarias,
pero, en cambio, pierden el poder de disposicion sobre
ellas. Para operaciones con reservas de divisas nece-
sitan (a partir de un determinado importe) la conformi-
dad del BCE para que su politica monetaria y cambia-
ria, de la que él es el Unico responsable, no pueda ser
alterada. En una palabra, con el transcurso del tiempo
puede llegarse a una cierta reduccién de las reservas
monetarias "sobrantes”, pero seguramente no a su de-
saparicion.

La relativizacién de los derechos de propiedad de
las reservas monetarias puede ser, para aquellos pai-
ses que las poseen en cuantfa elevada, dificil de digerir,
pero, sin embargo, es légica y necesaria para un buen
funcionamiento de la Unién Monetaria. En este contex-
to no se deberia por ello hablar en el paso al euro de
ganadores y perdedores; pero naturalmente si en otro
contexto, cual es el del reparto de las ganancias mone-
tarias de los bancos centrales nacionales. En este te-
rreno son a primera vista sencillas e ilustrativas las
disposiciones de Maastricht. El articulo 32 del Protoco-
lo dice que las ganancias que fluyen a los bancos
centrales nacionales como resultado del cumplimiento
de los cometidos del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC) en materia de politica monetaria, se
distribuirdn entre los bancos centrales al final de cada
ejercicio de acuerdo con su participacion en el capital
del BCE. Y los paises del euro tendran que contribuir
con sus recursos conforme a su proporcién en el PIB y
en el poblacién, que reciben una ponderacién del 50%
respectivamente.

En una consideracion més detenida, el reparto de
las ganancias monetarias del SEBC segun esta clave
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plantea sin embargo cuestiones delicadas con vistas a
la cuestion del llamado sefioreaje. Con este nombre se
designa el beneficio de un banco central proveniente de
la creacién de dinero. Equivale, en términos muy apro-
ximados a la diferencia entre el valor nominal de los
billetes y monedas emitidos y su coste de fabricacion.
El sefioreaje de un determinado pais depende, ademas
de las dimensiones de una economia, de la medida en
que la moneda nacional sea demandada como moneda
de reserva y de transaccion internacional. No es casual
asi que, por ejemplo, en Alemania el sefioreaje sea
mayor gue en paises comparables por su economia y
poblacién, pero con una moneda menos "atractiva”.

Con la transicion al euro el sefioreaje forzosamente
se comunitariza y se reparte entre los bancos centrales
nacionales de acuerdo con la clave de PIB y de pobla-
cién. No obstante, serfa mas justa una distribucion
segun la base monetaria como medida del sefioreaje
en los paises del euro. En otros casos, y segln calculos
de los dos expertos econémicos Sinn y Veist de la
Universidad de Munich, Alemania figuraria entre los
mayores perdedores y Francia, entre los mayores gana-
dores —por no citar mas que dos ejemplos— en una
Unién Monetaria que comprendiera los 15 paises de la
UE. "Bonn" tendria que aceptar mermas por sefioreaje
por valor de 47.000 miliones de ecus y "Paris" obten-
dria ganancias por importe de 31.100 millones de ecus.
O expresado de forma més sencilla: el Banco Federal
Aleméan realizaria ~ceteris paribus— después del paso
al euro unos beneficios mas bajos y el Banco de Fran-
cia, unos beneficios mas elevados de los que en reali-
dad les corresponderian. Se trata de excedentes que,
por regla general, fluirdn en buena parte a las arcas del
Estado.

Con este telén de fondo se comprende que, entre
bastidores y en torno al reparto del producto monetario,
se estén desarrollando duras negociaciones para, por
lo menos para el periodo transitorio de cinco afos,
conseguir una razonable distribucion. El retoque que se
pretende introducir habra sin embargo de tener lugar
no a través de la clave de reparto, sino de la delimita-
cién de los ingresos monetarios a ceder, toda vez que
el Protocolo, en su articulo 32.3, so6lo prevé esta posi-
bilidad. La "particion de la herencia" exige una solucién
en la que no haya ganadores ni perdedores.

Curiosa oposicién

Los socialdemaécratas han bloqueado la reforma fiscal de
Waligel, pero no son capaces de ofrecer algo mejor

(Edit. de Winfried Minster en Stiddeutsche Zeitung del 1
de agosto)

Los que se la cargan son los socialdemdcratas. Por
doquier se les acusa de haber hecho fracasar intencio-
nadamente la reforma fiscal. Han querido impedir a
toda costa que la coalicién gobernante pueda contabi-
lizar a su favor, en la préxima campaia electoral, una
reforma lograda. Pero a la oposicién no le salen las
cuentas, porque se ven cargadas con el paro, que
seguira causando estragos durante muchos afios, en

vista de que el pais ha resultado ser poco apto para las
reformas.

De hecho, el SPD ha quedado un poco mal. Cierta-
mente que el jefe del partido Oskar Lafontaine ha cen-
surado a todos los vientos que se trataba de una refor-
ma hecha para millonarios. Pero ¢cudl seria hoy su
actitud si hubiera estado en disposicion de mostrar
cémo debe ser una reforma fiscal adecuada? Simple-
mente bloquear el proyecto del Gobierno es algo que
da la impresién. Lo que posiblemente habria potencia-
do las perspectivas electorales de Lafontaine habria
sido la presentacién de propuestas propias de un im-
puesto sobre ia renta de orientacidn social, vinculando-
fo a la reforma de aquellos aspectos que empujan al
alza —destruyendo puesto de trabajo los costes labora-
les de las empresas—. Pero no se ha podido manifestar
porque la socialdemocracia se encuentra presa de con-
tradicciones. Lo que quiere es un sistema fiscal justo
con ingresos impositivos maximos. Pero esto es impo-
sible.

La escala 99 de la reforma del impuesto sobre la
renta de Waigel est4 disefiada de tal forma que, frente
a la escala 97 en vigor, y hasta unos ingresos anuales
de practicamente 100.000 DM (correspondientes al do-
ble para casados), solamente da lugar a un ahorro
fiscal minimo. En cualquier caso, se computa en billetes
de 100 DM, en lugar de en billetes de 1.000 DM. En
cambio, por encima de los 100.000 DM el ahorro au-
menta rapidamente. Hasta este limite el contribuyente
se ahorra con el proyecto de reforma de Waigel en torno
al 4% de sus ingresos. Pero el que gana mas, puede
llegar en seguida al 12, 13 6 14%.

Con la reforma los que ganan mas no sélo ahorran
muchos mas impuestos en cifras absolutas que los que
perciben rentas sélo medias y considerables —a lo que
nada habria que objetar— sino también con relacién a
sus ingresos. Esto significa que una parte de la carga
tributaria se desplaza desde los niveles de renta altos
a los bajos. Esto no puede ser justo. No es que se
envidien a las clases mas acomodadas los impuestos
méas bajos. Pero una reforma fiscal sélo es razonable
cuando no beneficia a las rentas altas en perjuicio de
las reducidas.

Lo que al principio apasionaba de la idea de la
reforma fiscal era el planteamiento de que se tapaban
puntualmente los agujeros fiscales de los que solo se
pueden servir los contribuyentes ricos. A pesar del tipo
impositivo més bajo se les harfa pasar mas por caja que
antes. Es dificil apreciar en qué medida el proyecto
gubernamental atendia este objetivo, toda vez que,
aungue la Comisién Waigel ha respetado fielmente los
imperativos de la sistematica fiscal con vistas a los
ingresos de los trabajadores, no o ha hecho con tanto
rigor, puesto que de lo que se trataba era de erradiar
las exenciones fiscales que beneficiaban a los auténo-
mos. A éstos se les podrian haber recortado mas posi-
bilidades de amortizacién de lo que se deduce del
proyecto e incluso el tedrico fiscal Rolf Peffekoven, tan
poco sospechoso de desviacionismo de izquierdas,
concluye que las propuestas de Waige! para gravar los
beneficios de las ventas no son en modo alguno conse-
cuentes. Lo que quiere decir que estas ganancias si-
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guen viéndose injustificadamente favorecidas desde el
punto de vista de la sistematica fiscal.

Sin embargo, Waigel es consecuente con respecto
a los trabajadores. La sistematica fiscal exige que por
lo menos se recorte, cuando no se suprima, del todo el
montante kilométrico deducible y los expertos de Wai-
gel han rechazado la objecién de que con ello se juega
una mala pasada a los que buscan trabajo. En especial
serd tanto mayor el perjuicio cuanto méas suba Waigel
el impuesto sobre el petrdleo en el marco de la reforma.
¢ Pero no exige la globalizacién mayor en lugar de
menor movilidad en el mercado de trabajo? Desde el
angulo de la sistematica fiscal ciertamente que es igual
de correcto gravar recargos salariales tales como los
aplicados al trabajo nocturno o en régimen de turnos.
Pero ;ayuda esto a estructurar de manera mas flexible
los mercados de trabajo? ;Y cémo hay que enjuiciar,
en base a esta sistematica, el que las cenas mas
costosas celebradas por los consejos sean integra-
mente deducibles?

Los socialdemécratas podrian haber formulado,
promoviendo su imagen, una critica de esta naturale-
za si hubieran sabido proponer algo mejor. Pero no
han podido, porque se encuentran ante el mismo
obstaculo que la coalicidon gubernamental. Es el obs-
taculo del estado con un excesivo volumen que nece-
sita demasiados recursos y que sélo puede obtener
tan elevados ingresos fiscales a partir de la masa de
las rentas medias. El sistema fiscal se hace forzosa-
mente injusto si la recaudacion de impuestos ha de
superar un determinado volumen. Los ricos no lo
consiguen por falta de masa; eludirian su obligacién
de contribuir, cruzando la frontera. Los pobres no
cuentan, todo lo contrario, por lo que es a los
trabajadores con ingresos medios a los que hay
que recurrir. Partiendo de esta circunstancia, sélo
hay un paso hasta el punto de vista de que la
oposicidn de los socialdemécratas al proyecto de
Waigel ha sido poco seria. Lo han denominado
injusto y lo han descalificado, porque no era finan-
ciable. Un proyecto justo habria sido menos finan-
ciable todavia. La oposicién no quiere renunciar a
recursos, pero al mismo tiempo desea una reforma
adecuada. Esto es una contradiccién. Lafontaine
ha afirmado que la solucién es un tipo maximo
elevado, lo que no parece serio.

En Alemania no habra una reforma fiscal buena,
que valga la pena, mientras el Estado no abandone
una parte de sus funciones y ahorre dinero. El Go-
bierno ha empezado asi la casa por el tejado. Por lo
menos lo sabe. Pero es que el SPD ni siquiera lo ha
comprendido.

L.a coyuntura alemana este verano

Extractamos dos editoriales publicados a finales de agosto
sobre este tema en dos diarios de gran circulacién en
Alemania.

* Kk %

A impulsos de las fuerzas del exterior

(Informe mensual sobre la coyuntura del Frankfurter
Allgemeine Zeitung)

Los observadores de la coyuntura alemana necesi-
tan en estos momentos una cierta dosis de poder inter-
pretativo. ;Desembocara el desarrolio econémico en
una expansion sostenida o no? Por supuesto que des-
de hace unos meses la economia vuelve a ir para
arriba, volviendo en muchas empresas a mejorar el
clima, como se deduce del fuerte crecimiento del indi-
cador de la coyuntura del FAZ. Sin embargo, la imagen
de ésta sigue escindida: por un lado, la exportacién, su
apoyo més importante, por otro, el mercado interior, en
progresion lenta solamente.

Aungque en la industria transformadora la situacién
se hace mas diafana, la demanda de bienes de inver-
sion todavia no ha vuelto a alcanzar el nivel del afho
precedente. El fracaso transitorio de la gran reforma
fiscal no ha tenido efectos estimulantes precisamente.
Por otro lado, en el campo de los bienes de consumo,
la ténica continda siendo baja, como se desprende de
los prolegdmenos de la Feria de Otofio de Frankfurt. Y
en los mercados financieros se teme que el Bundes-
bank pueda, ante la debilidad del DM, aumentar los
tipos de interés. Podria tocar pronto a su fin el periodo
de la expansién monetaria.

A pesar de todo, parece haber coincidencia entre
los investigadores de la coyuntura sobre el crecimiento
en mas del 2% este afio de la economia alemana.
Segun el Instituto Aleman de Investigaciones Econémi-
cas de Berlin, el producto interior bruto en términos
reales ha aumentado el segundo trimestre de 1997 en
un 2,7%, frente al mismo periodo del afio anterior. El
Ministerio Federal de Economfia estima que el PIB se
ha incrementado, eliminadas las influencias estaciona-
les, en practicamente un 1% entre el primero y el
segundo trimestre de 1997. Con ello podria haber su-
perado en un 2,5 a un 3% el nivel del afio pasado. De
mantenerse este ritmo, la economia podria crecer en
aproximadamente un 2,5%.

No obstante, las sefales que a la coyuntura trans-
mite la marcha de la industria en modo alguno son
inequivocas. Segun célculos del Ministerio Federal de
Economia, en junio, en comparaciéon con el mes prece-
dente, la produccidén en la industria transformadora,
eliminadas las influencias estacionales, se ha incre-
mentado en un 1,5%. Al mismo tiempo, el Ministerio ha
tenido que corregir a la baja el resultado de mayo,
porque de abril a mayo se ha producido un 1,5% me-
nos. En comparacion bimensual, de mayo—junio frente
a marzo-abril, hay una disminucién de la produccion
del 0,5%. Esta ha bajado mas proporcionalmente en la
construccién (—2,5%) y en la mineria (—1%). También en
la industria transformadora ha habido una caida del
0,5% en la comparacién bimensual. En conjunto, sin
embargo, la produccion industrial ha sobrepasado el
nivel del afio anterior en un 0,9%.

Hay que prestar especial atencién a los pedidos del
interior en la industria transformadora. Facilitan impor-
tante informacién acerca de la situacién en la industria
de bienes de inversion, por lo que constituyen un indi-
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cador precoz de la evolucion global de la coyuntura. En
este punto hay que dar en estos momentos cuenia de
hechos muy positivos. Vuelve a crecer desde hace ya
tiempo la demanda total de productos de la industria
transformadora. Pues bien, como sefiala el Bundes-
bank, después de una larga fase de estancamiento
también ha aumentado por fin claramente la demanda
interior en este sector. Los pedidos de clientes naciona-
les han sido, en el segundo trimestre, un 3,5% mas
elevados que el primer trimestre de 1997. Por aquel
entonces todavia habian disminuido estos pedidos en
comparacion con el Gltimo trimestre de 1996. Frente al
segundo trimestre de 1996, los pedidos del interior han
avanzado en un 1,25%. Todavia mas fuerte ha sido el
aumento de los pedidos del exterior, concretamente del
4%, en comparacion con el primer trimestre de 1997 y
del 13,5%, frente al trimestre del afio pasado.

Paralelamente a la mejor situacion de pedidos tam-
bién es mayor el grado de utilizacién de las capacida-
des en la industria. Segtn el Instituto IFO de Munich, se
ha pasado del 84,5%, a finales del primer trimestre de
1997, al 85,5% a mediados de afo. En todo caso, éste
es el valor mas alto desde hace dos afios. Mientras que
ha crecido claramente el grado de utilizacién en el caso
de los fabricantes de bienes de inversién y de los de
bienes de uso, sigue débil en bienes de consumo.

Hay una apreciable distancia entre los datos eco-
némicos del Este y del Oeste de Alemania. Mientras
que por lo menos estd a la vista una consolidacién de
la expansion y un giro en el mercado laboral en la parte
occidental del pais, el desarrollo econémico del Este
sigue dando lugar a preocupacién. A los productos de
estas regiones les falta sobre todo competitividad inter-
nacional. De ahi que los estados federados de esta
zona se beneficien menos que los del Oeste de los
positivos efectos de la exportacién. La crisis de la cons-
fruccion también afecta mas a las tierras orientales.
Esta situacién se refleja en los datos del mercado
laboral. El crecimiento de las cifras absolutas ha sido
en julio casi igual (unas 66.000 personas mas) en el
Este que en el Oeste de Alemania. En los /dnder anti-
guos la tasa de desempleo ha pasado al 9,7% (9% el
afio anterior) y en los ldnder nuevos, al 18,1% (desde
el 15,4% el afio precedente). Excluyendo los influjos
estacionales, el incremento de las cifras de paro ha
sido en el Este de 27.000 y en el Oeste ha habido un
retroceso de 10.000. Para toda Alemania la tasa de
desempleo ha alcanzado en julio el 11,4% (el 10,2% el
afio pasado), lo que supone 4.354.300 personas sin
trabajo.

Sobre la ola de exportacion

(Helmut Maier—Mannhart en Sliddeutsche Zeitung del 28
de agosto)

Avanza el tren de la exportacion. Hay que retroce-
der méas de siete afos para encontrar en las estadisti-
cas coeficientes de incrementos parejos a los que la
economia alemana registra actualmente en sus sumi-
nistros al exterior. Los excedentes que obtiene en el
comercio exterior se aproximan a pasos agigantados a
los de la unificacién alemana. Este afio las ventas al
extranjero rebasaran previsiblemente en mas de

100.000 miliones de DM a las importaciones, ya gue
nada hace suponer que el dinamismo alcanzado hacia
mediados de afio, y que se materializa en cifras de
aumento de dos digitos, vaya a ceder en los préximos
meses.

Con ello Alemania parece enlazar con el periodo de
oro en el que alcanzé la categoria de campeona mun-
dial de la exportacién. Aunque el titulo —expresado en
cifras absolutas— ha pasado mientras tanto a los
EE.UU., la situacion es distinta si se parte de los datos
por habitante. Alemania esta muy por delante de Amé-
rica y también del presunto pais de las maravillas ex-
portadoras que es Japon.

A pesar de esta solidez en la exportacién, ha habi-
do problemas en el pasado reciente. La exportacion
alemana ha crecido, pero mas despacio que el volumen
del comercio mundial. Se han perdido cuotas de merca-
doy ello en el tiempo en el que las empresas alemanas
tuvieron que ponerse al dia en el proceso de reestruc-
turacién que los americanos habian acometido ya afios
antes. Los alemanes han hecho mientras tanto sus
deberes y ahora es cuando recogen los frutos de sus
esfuerzos. Por primera vez desde hacia afos las expor-
taciones alemanas vuelven a crecer en 1997 mas de-
prisa que el comercio mundial en su conjunto.

Si en todas partes se disputan los productos "made
in Germany", si los automéviles y las maquinas grava-
dos con elevados salarios e impuestos son "bestse-
llers" en los mercados extranjeros ¢van tan mal las
cosas en Alemania como se desprende de algunos
comentarios apocalipticos sobre este tema? Con segu-
ridad que no, pero tampoco hay que dejarse deslum-
brar por las grandes cifras de! comercio exterior. Porque
no se debe ocultar que actualmente no es exclusiva-
mente la capacidad alemana la que impulsa las expor-
taciones, sino en gran medida la desvalorizacién del
DM en los mercados internacionales de divisas. Aun-
que se trata esencialmente de un retoque de una mo-
neda alemana antes sobrevalorada, el movimiento es-
peculativo puede, como muestra la reciente caida del
dolar hasta menos de 1,80 DM, volverse rapidamente
en la direccion contraria. Tampoco se puede predecir si
la coyuntura en paises compradores importantes se-
guird siendo tan boyante.

Mas que todas estas consideraciones pesa natural-
mente en qué medida evoluciona en estos momentos la
economia alemana. Sobre la ola de la exportacion se
mueven sobre todo la gran industria y un par de empre-
sas medianas fuertes que se pueden mantener con
especialidades demandadas internacionalmente. Ga-
nan mucho dinero, porgue se benefician del favorable
tipo de cambio y pueden eludir una parte de las cargas
que tan dificil hacen actuar en Alemania. Naturalmente
que el resto de las empresas que dependen en primer
lugar del débil mercado interior perciben plenamente la
presion de costes y gravamenes. Para ellas no se vis-
lumbra ninguna esperanza en tanto las reformas impe-
rativamente necesarias sean objeto de discrepancias
politicas.

Es por ello problematico utilizar los brillantes balan-
ces de la economia exportadora como prueba de que
las cosas no van tan mal. Una de las peculiaridades de
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este ciclo coyuntural —a diferencia de fases anteriores—
es gue ninguna chispa candente salta de la floreciente
economia exportadora a la demanda interior. La conse-
cuencia es que el sostén del actual crecimiento lo
constituye exclusivamente esa exportacion. Ello es un
indicio de los obstaculos estructurales que tantos la-
mentan y contra los que tan poco se hace. Si no se
consigue eliminar las retenciones que afectan a todos
los niveles que influyen en la economia el castillo de
fuegos artificiales de la exportacion se ird en humo. Por
ella estan hoy asegurados cientos de miles de puestos
de trabajo. Pero no se crearan otros hasta que no
vuelva a valer la pena la actuacién empresarial para
aquellos que no puedan eludir la accién del fisco y de
la politica de convenios.

Espafia quiere imprimir los euros en billetes en
Madrid

(Frankfurter Allgemeine Zeitung del 27 de agosto)

El Gobierno de Madrid aboga por que se impriman
en Espafia los futuros billetes de la moneda europeas, €l
euro. Su argumento consiste en que en las instalacio-
nes de la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre estos
billetes se pueden confeccionar a casi la mitad del
coste de Alemania y a la tercera parte del vigente en
Francia. Se afirma que con ello la introduccion del euro
seria mas barata para todos los europeos.

El destacado diario econdmico espafiol Expansion
ha publicado, con relacién a este asunto, una compara-
cién de los costes de produccion en las fabricas de
moneda europeas que se basa en un estudio realizado
por especialistas franceses. Segln éste, sdlo los talle-
res britanicos y franceses podrian producir en condicio-
nes de precio similares a las de los espafioles. Sin
embargo, estos dos paises no formaran previsiblemen-
te parte (de momento) de la Unién Monetaria Europea.
En cambio, Espafia esta convencida de que va a con-
seguir cumplir las condiciones de admisién. En Madrid
se concluye que el pais tiene grandes posibilidades de
recibir un encargo de considerable importancia.

Aungue las grandes entidades de elaboracion de
moneda del resto de Europa dudan de la exactitud de
tales comparaciones de costes, los espainoles parecen
estar bastante seguros de su causa. Se van a invertir
en el afio en curso 5.200 millones de pesetas (60
millones de DM) para estar técnicamente preparados
para el pedido del euro. Es lo que ha declarado el
Presidente de la FNMT Pedro Adanez Alonso que tam-
bién ha dicho que los preparativos técnicos se desarro-
llaban a ritmo acelerado ya 16 meses antes del comien-
zo de la Unidn Monetaria Europea. Para su empresa el
euro constituye "el desatio comercial y tecnoldgico mas
importante de los préximos anos".

La Fabrica Nacional de Moneda y Timbre es una
planta de acufiacién de moneda de mucha tradicion,
cuyos origenes se remontan al afio 1467. En el afio
1893 le fue adjudicado el monopolio de acufacién de
moneda e impresion de billetes de banco. Mientras que
en tiempos al Imperio espafiol se le suministraba dinero

sin concurrencia alguna, en los afios pasados la FNMT
se ha tenido que someter a la competencia abierta de
las entidades del sector, en particular, de las que van
en cabeza en el mercado europeo, que son Gieseche &
Devrient y De la Rue. Dos terceras partes de la produc-
cion de papel moneda de la FNMT se exportan. En
estos momentos, la empresa, con su plantilla de 1.642
personas, confeccionaba billetes para Méjico, Nigeria,
Marruecos, China, Portugal y Bangladesh.

Constultado el Instituto Monetario Europeo (IME) en
Frankfurt, se afirma alli que "todavia es demasiado
pronto para la adjudicacion de pedidos. Lo més prob-
able es que haya una produccion conjunta por parte de
varias empresas emisoras". De acuerdo con las prime-
ras estimaciones del IME, para las necesidades inicia-
les se requeriran seguramente de 10 a 12.000 millones
de billetes, cuando un circulo amplio de estados de la
UE se incorpore a la Unidn Monetaria. A ello hay que
afiadir, segun los calculos de los expertos, unos 50 a
70.000 millones de monedas. En el IME se estima que
los preparativos técnicos, por lo que se refiere a los
euros en billetes y monedas, podrian estar culminados
antes de 1999, ya que se quiere iniciar la produccioén lo
mas rapidamente posible, una vez adoptadas las opor-
tunas decisiones relativas al circulo de los estados
participantes. Las fabricas de moneda necesitan un
cierto plazo para la fabricacién para poder suministrar
a tiempo, el 1 de enero de 2002, los primeros billetes.

Seguln parece, todavia se introduciréan algunas mo-
dificaciones en los proyectos de billetes ya presenta-
dos. Los grupos de expertos estan deliberando, por un
lado, acerca de las ultimas técnicas en materia de
seguridad y, por otra parte, se revisa igualmente el
disefio grafico. Asi algunos estados de la UE se han
quejado de que en la delimitacién geografica de Europa
falte alguna isla. Espafia echa de menos las importan-
tes islas turisticas que son las Baleares y las Canarias;
a Suecia le faltan algunas islas del Baltico; Grecia
busca infructuosamente muchas de sus islas del Egeo
y a los alemanes se les ha perdido Helgoland.

Gasolineras de diseio para Espafia

(Frankfurter Allegemeine Zeitung del 8 de septiembre)

Actualmente cada dia se abre en Espafa una esta-
cién de servicio nueva. Mientras que en otros paises
industrializados las redes de gasolineras se reducen,
los consorcios petroliferos se dedican en Espafa a
levantar nuevas construcciones. Estableciendo una
comparacién internacional, puede decirse que el pais
esta insuficientemente atendido, con sus 6.500 estacio-
nes. Desde la liberalizacién del mercado, a principios
de los noventa —hasta ese momento incluso existia una
distancia minima, legalmente fijada, entre puntos de
venta— se inauguran cada afo entre 300 y 400 gasoli-
neras. Los grupos petroliferos quieren por fin estable-
cerse en un mercado hasta ahora protegido y las dos
sociedades espafolas Repsol y Cepsa pretenden de-
fender en lo posible su posicién dominante.

En la lucha por las cuotas de mercado Repsol sigue
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ahora derroteros particulares. El grupo se propone con-
vertir 1.250 de sus estaciones de setrvicio en construc-
ciones de disefio. Parece que con este fin se ha convo-
cado al arquitecto estrella britanico Norman Foster para
que elabore un proyecto de estacion futurista de marca.
Este es el planteamiento del objetivo de Repsol: "bus-
camos un estilo totalmente nuevo que nos diferencie de
la masa". De todas formas, la empresa se tiene que
enfrentar a elevados costes, porque la construccion de
una estacion nueva supone, segin datos del sector, de
1,5 a 2 millones de DM.

Repsol quiere complementar a ser posible los pun-
tos de venta proyectados por Foster con pequefios
supermercados propios. A tal fin, se ha concertado una
alianza estratégica con el mayor operador del campo
de los grandes almacenes que es El Corte Inglés. Los
dos grupos quieren crear conjuntamente una cadena
de estaciones de servicio y supermercados con el nom-
bre de "Supercor”.

Repsol es en Espana con mucho el lider en el
mercado constituido por las estaciones expendedoras
de productos petroliferos. El consorcio dispone, en to-
ial, de 3.500 gasolineras de las marcas "Campsa"
(1.250), "Repsol" (1.250) y "Petronor" (500) y ha au-
mentado desde 1990 en un 60% su nimero. Como
segundo oferente se ha establecido Cepsa (Compaififa
Espafiola de Petréleos), con alrededor de 1.700 puntos.
Esta compaiiia invierte cada afo unos 100 millones de
DM en este tipo de instalaciones. También en este caso
se pretende que surjan proyectos nuevos, ya que se
piensa en la construccién, en torno a las estaciones, de
pequefios espacios dedicados a actividades de club y
de tiempo libre. Entre los grupos petroliferos internacio-
nales, solo BP tiene, con sus 550 puntos de venta, unas
dimensiones respetables. Los tres ofertantes Repsol,
Cepsa y BP controlan el 85% del mercado espafiol.

El dominio que Repsol y Cepsa tienen en las carre-
teras les garantizan elevados margenes de beneficio.
Para el primer semestre de 1997 Cepsa da cuenta de
un aumento de los resultados empresariales del 34%,
situdndose éstos en 22.200 millones de pesetas (260
millones de DM). En cuanto a las ventas, se sefala que
se han incrementado en un 11%, pasando a 610.000
millones de pesetas (7.200 millones de DM). Para el
primer semestre, el grupo anuncia unos beneficios des-
pués de impuestos de 11.430 millones de pesetas
(unos 135 millones de DM), lo que representa un 24%
mas que el afio precedente. Al mismo tiempo, Cepsa es
atraida cada vez mas hacia el campo de influencia de
la francesa EIf Aquitaine. A través de compras de accio-
nes, los franceses han incrementado en los dltimos
meses su participacién hasta mas de un 40%, habién-
dose convertido asi la empresa, a mucha distancia, en
el mayor accionista individual. La propiedad dispersa
en la bolsa representa un buen 20%. Se han oido
comentarios del accionista importanie de Cepsa, que
viene siendo el-Banco Central Hispano (BCH), en el
sentido de que la entrada de Elf tiene lugar de comun
acuerdo. Segtin se dice, el objetivo de la alianza hispa-
nofrancesa es la creacién de un grupo petrolifero sélido
en el Sur de Europa.

También Repsol quiere representar este papel. El
consorcio petrolifero espafol hace cuatro meses ha

CUADRO NUM. 1

REPSOL EN CIFRAS

1% SEMESTRE <

(EN 000 MILLONES PTAS) VAR?A(I; ON
1996 1997 PORCENTAJE
Ventas oo 1.296 1.519 +17,2
Flujo de recursos {cash-flow) . 122 152 +24,4
Inversiones 107 214 +100,0
Beneficio empresarial.............. 96 104 +8,1
Deél:

Exploracién/Produccitn ....... 10 21 +104,9
Refino/Ventas ... 37 51 +38,6
QUIMICA. s crverrererercrrenissssasanes 13 12 -8,2
36 20 45,5

Resultado Financiero ............ -29 -9,2 -
Resultado total neto 61,45 61,63 +0,3

Nota: 000 mills. ptas. equivalen a 12 millones DM.

pasado totalmente, a través de la bolsa, a manos priva-
das. Con ocasién de la enajenacion del paquete estatal
residual del 10% en el capital de Repsol se produjo una
inesperada avalancha de inversores de todo el mundo.
Solo 868.862 pequefios inversores habian hecho pedi-
dos de compra y cursado 6rdenes por un volumen total,
al cambio, de 40.000 millones de DM. Con ello, la oferta
para pequefos inversores quedaba rebasada en cin-
cuenta veces. Nunca en la historia bursatil espafiola
se habia dado una afluencia masiva, centrada en una
accién, comparable a ésta. A esto se sumaron las
4rdenes de compra de los inversores institucionales
—sobre todo de Espafia, América, Alemania e Ingla-
terra— por un volumen de otros 10.000 millones de
DM. Se habia suscrito asi la emisién 26 veces en
exceso. Con ocasién de esta operacion, el Estado ha
tenido un ingreso extraordinario por importe de 2.000
millones de DM.

Para el primer semestre Repsol da cuenta sélo de
un incremento modesto de resultados. El beneficio neto
registrado estd, con 61.600 millones de pesetas (730
millones de DM), tnicamente al mismo nivel que en el
mismo periodo del afio anterior, aunque el volumen de
ventas ha crecido en un 17%, pasando a 1,5 billones de
pesetas (18.000 millones de DM). La empresa justifica
el estancamiento de los resultados con las desfavora-
bles operaciones (debido a la climatologia) en el sector
del gas, asi como con las enormes inversiones realiza-
das en el primer semestre. Informa de que con 213.800
miliones de pesetas (2.500 millones de DM) se ha
invertido el doble que el afio pasado. Solamente las
compras adicionales en Latinoamérica han supuesto
1.300 millones de DM.

No obstante, Repsol advierte que el beneficio em-
presarial ha aumentado en un 8,1% pasando a 103.900
millones de pesetas (1.200 millones de DM); el flujo de
recursos (cash—flow) ha subido incluso en un 24,4%
hasta 1.800 millones de DM. Mientras que en el capitulo
de la quimica se ha podido repetir mads o menos el
resultado del afio precedente, la sociedad ha avanzado
con impetu en exploracion y en produccién (aumento
de resultados del 104,9%), pero también en ventas
(mas 38,6%). El capitulo clasico de refino y ventas
vuelve a ser, con una contribucién de 600 millones de
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DM, la columna mas sélida del consorcio en cuanto a
resultados.

A pesar del estancamiento de los beneficios se-
mestrales, los analistas dan, en general, buenas notas
a Repsol. Reconocen que, gracias a su posicion domi-
nante en el sector de estaciones de servicio de Espaiia,
dispone de una fuente de beneficios activa. También en
los mercados tacilmente asequibles de Portugal, Fran-
cia e Inglaterra Repsol ha establecido mientras tanto
una red propia con 400 estaciones. Ademas, pertene-
cen a la empresa la mayor parte de las refinerias de la
Peninsula Ibérica y la mayoria del capital del gran
consorcio de distribucién y oleoductos CLH. Repsol
figura entre las cinco mayores sociedades europeas del
sector del petréleo.

Desde hace algin tiempo, los recursos obtenidos
en el capitulo de las estaciones de servicio nacionales
los invierte Repsol de forma perseverante en tres cam-
pos: la creacién de una base propia de materias primas,
mediante compras de campos petroliferos y yacimien-
tos de gas en el Norte de Africa y el Mar del Norte, la
entrada en gran escala en el negocio del gas y la
sistematica expansién en Latinoamérica.

Capitalismo sin trabajo

(Edit. de Rainer Hank en Frankfurter Allgemeine Zeitung
del 23 de agosto)

El capitalismo global hace desaparecer el trabajo.
Es una tesis popular y al mismo tiempo falsa. Como
aparece ciclicamente, no s6lo hay que oponerse a ella,
sino que también hay que analizar su funcién en el
debate publico.

Los partidarios de la idea del capitalismo destruc-
tor de empleos se encuentran principalmente en Fran-
cia y en Alemania, paises que atraviesan por una situa-
cién de paro particularmente dramatica. Mientras que a
la izquierda del Rin circula como obra de culto el libro
de Viviane Forrester "El Terror de la Economia®, aqui se
ha colocado a la cabeza de los nuevos tedricos del
capitalismo el sociélogo Ulrich Beck. Su supuesto es
que cada vez mas bienes son producidos por cada vez
menos personas. Fue ya siempre el punto de vista de
todos los pesimistas de la automatizacion el que el
capitalismo se cava su propia tumba, porque la produc-
tividad crece y cada vez se necesitan menos trabajado-
res para obtener los mismos bienes. Se concluye que
la consecuencia es el crecimiento sin puestos de traba-
jo (Jobless growth).

Lo nuevo de la tesis de la desaparicién del trabajo
es su vinculacion a los pretendidos riesgos de la globa-
lizacién. La competencia con el resto del mundo, se
dice, hace que el capitalismo puro sustituya a la econo-
mia social de mercado, imponga el paro, unas condicio-
nes de empleo no garantizadas y una nueva situacién
de falta de claridad en el desempleo. Con ello, mina el
capitalismo su propia legitimidad. Los criticos nos re-
machan una y otra vez que el sistema econémico que
elimina el trabajo se convierte en un peligro para la

democracia. Ademés, las fusiones en los sectores del
comercio, en el quimico y en la banca son un signo del
proceso de concentracién destructor del trabajo que es
propio del capitalismo global.

La funcién de este diagndstico es evidente: la culpa
de la situacién de desolacion que reina en los merca-
dos de trabajo de la Europa continental es de unos
espiritus anénimos a los que ni hemos llamado, ni
somos capaces de manipular. Esta imputacion desvia
la atencion de las responsabilidad que tienen las insti-
tuciones anquilosadas, las regulaciones rigidas del
mercado laboral, la ausencia de sistemas de incentivos
para la oferta y demanda de trabajo, asi como la men-
guada disposicion empresarial al riesgo. La culpa la
tendria, en cambio, el globalismo que —al igual que una
mano invisible— destruye las economias nacionales. A
partir de este diagnéstico, un profundo agravio incide
en el punto inadecuado: la irritacién debida a que los
programas de politica activa de mercado nacional de
trabajo sélo sean capaces de conseguir resultados mo-
destos desvia la atencién de la necesidad de meditar
acerca de las reformas politicas del mercado laboral.

Quien se adhiera a la tesis del capitalismo destruc-
tor de empleos defiende la redistribucién del trabajo
restante. Los programas de reduccién del tiempo de
trabajo en Francia y en Alemania son igualmente popu-
lares entre los politicos y los sindicalistas. Se considera
un acto de solidaridad repartir compulsivamente entre
mas personas el cada vez mas escaso trabajo y renun-
ciar proporcionalmente a ingresos. A este respecto, es
indiferente que se opte por la semana de 32 horas o por
la de 25. En todos los casos se parte de la base de que
pronto nos quedaremos sin trabajo. La reduccién del
tiempo de trabajo es un programa de transicién previo
a la hecatombe.

Sin embargo, la globalizacion y el paro no son
gemelos. Los observadores extranjeros ironizan dicien-
do que sdélo consideran que la globalizacién es una
amenaza en aquelios paises que no se las arreglan con
ella. Nada mas que fijandose empiricamente en Améri-
ca, Portugal o Inglaterra, los nuevos criticos del capita-
lismo deberian enmudecer. Desde 1982 hasta hoy, en
que la globalizacién, segin opinién generalmente ad-
mitida, se ha desarrollado con especial fuerza, han
podido los EE.UU. reducir la tasa de paro del el 10%
hasta apenas el 5%. Tras estas cifras se oculta al
mismo tiempo un dramatico cambio de estructuras,
porque han desaparecido muchos puestos de trabajo
industriales clasicos. Son de nueva creacion las opor-
tunidades profesionales en empresas del sector infor-
matico, del campo de la biotecnologia o de los servicios
financieros que pagan bien o trabajos pero remunera-
dos en empresas de servicios con pocas pretensiones.
En la medida en que en América también trabajan las
mujeres, se separan los trabajos domésticos. Ademas,
en el espectro de los campos de actividad resuita que
paralelamente a la concentracién de empresas son
posibles procesos de desconcentracién que distribui-
dos de forma diversa y local crean nuevas oportunida-
des de trabajo: desde la microcervecerias, pasando por
los servicios de paqueteria, hasta las nuevas socieda-
des de telecomunicacion. También América esta preo-
cupada por las consecuencias de la globalizacién y
discute sobre la injusticia del reparto de rentas y sobre
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la desigualdad de los salarios. Sin embargo, a nadie se
le ocurriria la idea de que el capitalismo superdesarro-
llado reduce el trabajo. Por esta razén, nadie sugiere
tampoco tiempos de trabajo mas cortos como medicina
contra la globalizacion.

Sélo quien interprete el mundo econémico como un
mundo rigido y el volumen de trabajo como dado tiene
que temer que al capitalismo se le escape el trabajo.
Pero detras de esto se oculta, en realidad, pura caren-
cia de ideas: la resistencia a descubrir nuevos produc-
tos, a introducir nuevos procedimientos, a aprovechar
empresarialmente los conocimientos de la tercera revo-
lucion industrial. También el trabajo experimenta cam-

bios: la globalizacién encarece en exceso la produccion
en gran escala en los paises de salarios altos; los
costes decrecientes de transaccién permiten aprove-
char las diferencias y producir alli donde ello sea mas
favorable. Finalmente, los progresos en materia de pro-
ductividad hacen gue cada vez sean necesarias menos
personas para fabricar un producto. Todo esto s6lo
serfa una amenaza global para el trabajo si al mismo
tiempo tampoco en los paises industrializados surgie-
ran nuevas posibilidades de actividad. Si esto no suce-
de, los responsables serian la falta de ideas de los
empresarios y las condiciones institucionales del em-
plazamiento (regulaciones fiscales, juridicas y socia-
les), pero no el capitalismo.
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