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PRESENTACION

Esfe primer nimero de Cuadernos de Informacion Econdmica, edi-
tado en 1997, presenta algunas variaciones y novedades, respecto a su trayecto-
ria anterior, sobre las que se reclama la atencidon de los lectores. En primer lugar,
su formato, mds reducido y manejable para los lectores. En segundo término, la
intfroduccidn -limitada y, pensamos que discreta- de algunos anuncios publicita-
rios que conftribuirdn, sin alteracion de los precios de suscripcion, a su financia-
cién. Y finalmente, el lector atento habrd observado un cambio de nombre:
Conforme a sus nuevos Estatutos, adaptados a la Ley de Fundaciones y en plena
sintfonia con su auténtica naturaleza, la denominacién "Fundacién Fondo para la
Investigaciéon Econdmica y Social" (FIES), deja paso a la de "Fundacion de las
Cajas de Ahorros Confederadas para la investigacién Econdmica y Social”.

Cambios y modificaciones en que se concreta la necesaria cuota de
renovaciéon que testimonia la vitalidad de una institfucion, pero fijeza y continui-
dad en la misién investigadora de la Fundaciéon de las Cajas de Ahorros v en la
vocacién de servicio a la informacién y a la creacién de opinién de Cuadernos
de Informacién Econémica.

En el gjercicio de esa vocacion, este primer nimero renovado de Cuader-
nos, inicia sus pdaginas ocupdndose de dos temas que se han considerado cen-
trales en el reciente panorama econdmico nacional: la situacién del empleo y
del paro en Espana, y los rasgos bdsicos del nuevo disefo e instrumentacion de
la politica monetaria.

El empleo en perspectiva

La sociedad espanola, en este comienzo de 1997, parece haber refomado
el debate, no exento de apasionamiento, sobre la conveniencia, y los términos
adecuados, de una nueva reforma del mercado de frabdjo, en la bldsqueda de
soluciones al gran problema nacional que supone la presencia de una tasa de
paro que practicamente duplica la de los paises de la Unidn Europea.

En ese marco de referencia, parece 16gico nutrir a la opinidn publica de
algunas informaciones de partida que se consideran imprescindibles.

El articulo del estadistico y economista Julio Alcaide, con que se inicia este
Cuaderno, bajo el titulo "La dimensiéon y los problemas del empleo en Espana”,
ofrece a los lectores informacion de base sobre el empleo vy el paro en Espana al
menos en cuairo aspectos fundamentales,
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1. Un'"planc" de las diferentes fuentes de informacion cuantitativa sobre
el empleo en Espana, de sus limitaciones y significacion.

2. Un andlisis comparativo de Espaia respecto a los paises de la Unidn
Europeaq, en el que se muestra la diferencia de las proporciones de empleo y paro,
y se destaca la importancia que la disparidad en las tasas de ocupacién (sobre
la poblacién de 16 a 64 aios) tiene para explicar las profundas divergencias en
las tasas de actividad y paro.

Divergencia internacional que, dicho sea de pasada, la Instantdnea Eco-
némica de este mes transforma a escala autondémica para el conjunto espanol,
complementando asi la informacién global con datos sobre la pobiacién global,
su estructura ocupacional y su evolucién en los Ultimos cuairo ahfos de las
comunidades auténomas.

3. El festimonio, hasta donde los datos existentes lo permiten, de la evolu-
cion del empleo y el paro nacionales en 1996,

4. Algunas reflexiones valiosas sobre los condicionantes futuros -demo-
graficos, sectoriales e institucionales- que afectan al futuro del empleo en Espa-
Aa.

El arficulo destaca los efectos positivos de la reforma laboral del 94 -y la
moderacién salarial del 95- sobre el empleo. Un hecho que el Grafico del Mes
destaca con toda claridad, al mostrar la mejora gue ha experimentado en los dos
Gltimos anos la alfa elasticidad de la respuesta del crecimiento del empleo a las
tasas de variacion del PIB.

También se sefala la necesidad de no romper con la iinea de moderacion
del crecimiento salarial v, finaimente, la necesidad inaplazable de avanzar un
nuevo paso en la reforma del mercado de trabajo, que lo flexibilice y permita una
distribucién mas equilibrada de los empleados con contratos indefinidos, frente a
los que tienen contrato temporal, cuya actual estructura configura una auténtica
"ciudadela" del empleo que opera en contra de los parados y de los trabajadores
con contratos de frabajo mds precarios.

Una segunda aportacion completa este primer tramo informativo inicial en
este nimero de Cuadernos. Se trata de la nota escrita por Victorio Valle y Nuria
Rueda. bajo el sugestivo titulo "¢ Sobran funcionarios publicos?". Los autores com-
binan la fraccionada informacidn existente sobre este colectivo de trabajadores
y concluyen que, ciertamente, los datos apuntan hacia unas ratios mds elevadas
en Espana que en el resto de los paises de nuestro entorno europeo de empleo
y retribucion pdblicos.

Sin embargo la nota destaca que esas diferencias no son comparativa-
mente muy acentuadas y que, dado el insuficiente grado de cobertura de las
necesidades sociales en Espafia, que abre una agenda de trabgajo intenso del
sector publico para los proximos anos, mds que sobrar funcionarios lo que real-
mente ocurre es que falfan instrumentos de organizacién y control del empleo
pUblico y de sus tareas y actividades. La reforma presupuestaria y de las institu-
ciones de las administraciones publicas se perfila como un cambio necesario y
cada vez mads urgente.

La nueva politica monetaria

El avance hacia la construccion de la UEM obliga, entre otras cosas, ¢
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plantear el disefio de la politica monetaria en el marco de aufonomia de los
bancos centrales europeos y de coordinaciéon de las politicas monetarias que
propugna el Instituto Monetario Europeo, como germen del futuro Banco Central
Europeo.

Al estudio de la nueva politica monetaria y de su concrecion para 1997 en
Espana se dedica la habitual colaboracidon de AFLLEl articulo contiene dos partes
perfectamente diferenciadas, aunque esfrechamente relacionadas. La primera
toma como referencia el discurso del Gobernador del Banco de Espana ante la
Comisién de Economia del Congreso, que el lector encontrard integramente
recogido en este ndmero de Cuadernos, para realizar un interesante andlisis
acerca de la importancia de la politica monetaria en este ano, que serd funda-
mental para el acceso a la UEM en el primer grupo de paises y que, ademds
fendra efectos muy importantes sobre la futura fijacién del fipo de cambio
irrevocable de la peseta con el euro.

La politica monetaria para 1997 se encuentra asi enfrenfada con varios
objetivos que es preciso manejar con suma delicadeza. Deberd lograr fa reduc-
cidn de la inflacion hasta niveles que permitan el cumplimiento del requisito de
convergencia de precios, colaborando ademds a la superacion de los restantes
criterios y por si esto fuera poco, mantener estable el tipo de cambio en unos
niveles que permitan, en su momento, un tipo de conversion razonable con el
euro,

La segunda parte examina la politica monetaria Unica, contenida en el
Informe sobre "La politica monetaria Unica en la tercera etapa® elaborado por el
Instituto Monetario Europeo, y cuyo resumen en castellano fambién se incluye en
este nimero. A grandes rasgos, el objetivo primario de esta politica es la estabili-
dad de los precios, cuya consecucion se pretende lograr bien con el control de
algin agregado monetario, bien con el seguimiento directo de la inflacion,
cuestién que el SEBC decidird finalmente. La instrumentacion se realizard median-
te operaciones de mercado abierto de cuatro tipos, fres de ellas por el sistema
de subasta -semanal de repos a quince dias; mensual a tres meses y no regulares
de cardcter estructural- vy la cuarta dirigida a gjustes puntuales de liquidez de las
entidades.

Los activos de garantia serén tanto pablicos como privados, y se ordenan
en dos listas, una para todo el drea del euro y la otra para los bancos centrales
nacicnales. Asimismo, se prevé la existencia de unas bandas de fluctuacion de
los tipos de interés, mdxima y minima, que dardn lugar a infervenciones del SEBC,
y la posibilidad de fijar un coeficiente de caja remunerado.

Perspectivas econdmicas internacionales

Desde el punto de vista de la economia internacional, dos cuestiones se
abordan bdsicamente en este ndmero: la reciente conferencia de la Organiza-
cién Mundial de Comercio en Singapur vy el estado econdmico, a comienzo de
ano, de los grandes bloques de paises.

La Conferencia Ministerial de la Organizacion Mundial de Comercio, cele-
brada el pasado mes de diciembre en Singapur, es objeto de una primera
evaluacion por parte de Miguel Angel Diaz Mier. En su articulo "OMC: Singapur,
parada y fonda" examina las caracteristicas y limitaciones de este organismo,
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heredero del desaparecido GATT, y los resultados de la reunidn en relacion con
los objetivos inicialmente planteados.

En sintesis, los fines perseguidos inicialmente y sus logros han sido los siguientes:

1. Examinar los resultados logrados en los dos anos de existencia de la
OMC. Los ministros han reafirmado su confianza en su sistema de comercio
muitilateral tendente a la libertad v, con cardcter general, han evaluado positiva-
mente su contribucion a mejorar el clima de las relaciones infernacionales.

2. Estudiar la entrada de nuevos miembros. Es acogida con interés siem-
pre gue acepten las normas y asuman compromisos serios de facilitar el acceso
¢ sus mercados.

3. Incorporar algunas cuestiones no tratadas en la reunidn de Marra-
quech, o que tenian un interés especifico para la organizacion o para algunos de
los miembros. La Conferencia ha acordado diversas vias para fratar estos proble-
mas: crear grupos de trabajo, estimular la colaboracion entre la OMC y la OIT, y
simplificar los procedimientos seguidos en el comercio, entre ofros.

Los resultados de la Conferencia muestran luces y sombras. Seguramente,
hay que otorgar un compds de espera para que la OMC vaya alcanzando sus
objetivos, aungue el profesor Diaz Mier considera imprescindible la continuidad
de la OMC en el futuro.

Por su parte, la nota de Nieves Garcia Santos examina las perspectivas
actuales de crecimiento e inflacion en los principales bloques econdmicos. La
relajacion de la politica monetaria derivada de la moderacién de las tensiones
inflacionistas estd permitiendo impulsar el crecimiento de los paises de la OCDE,
que se espera aumenten su tasa en 0,3 puntos, hasta situarse en el 2,5 por 100 en
1997, aunque persista un tono de fragilidad, salvo para Estados Unidos, cuya su
firmeza preocupa periddicamente a los mercados, pendientes de los sinftomas de
recalentamiento o desaceleracién, El crecimiento europeo ha sido mdés bien
modesto, aunque ha mostrado signos positivos en la difima parte de 1996. Mejores
resultados ofrecen los paises emergentes, especialmente los sudamericanos v,
por su parte, la economia japonesa ha logrado una cierta estabilizacion fras anos
de debilidad.,

Con respecto a la inflacién, la OCDE ha mantenido en 1996 la misma tasa
del ano anferior. Esta media muestra una cierta dispersion, ya que Japdn, con un
0.6 por 100 en 1996, ha pasado de valores negativos a positivos, y en Estados
Unidos se situd en el 3,2 por 100, con ascenso de medio punfo. Por su parte, Europa
ha logrado bajarla al 1,9, e igual tendencia han seguido los paises sudamerica-
nos (16,8 por 100) v los emergentes asidticos (5 por 100). La sifuaciéon mas grave
es la de los paises del Este europeo, con tasas superiores al 20 por 100. Para 1997,
se esperan mejoras generalizadas en la inflacion, salvo para Estados Unidos v el
Reino Unido, donde el prolongado crecimiento podria dar lugar a un recalenta-
miento de sus economias.

¢Es el euro un aliado del sistema bancario?

El amplio panorama de temas financieros que se contiene en este nimero
de Cuadernos comienza con los problemas que puede crear la moneda Unica
al sisfema bancario, especialmente en banca al por menor.

La implantaciéon de la moneda Unica va a tener consecuencias inmediatas

VIII
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sobre el negocio bancario, pero su impacto no se limitard solamente al periodo
de transicion, sino que sus efectos seguirdn dejéndose sentir con posterioridad,
incluso con mayor intensidad. Al andllisis de los efectos de segunda vuelta dedi-
can su colaboracién Juan Bengoechea y Jesds Pizarro, quienes, inicialmente,
estudian algunos de los factores determinantes de las nuevas estrategias banca-
rias.

La diferente fiscalidad, la competencia de la banca extranjera, la caida de
fipos y margenes, que obligard a una reestructuracion de las inversiones crediti-
cias y al replanteamiento de la red de sucursales, junto con la evolucion de
algunos productos financieros, serdn las claves del impulso hacia un nuevo esce-
nario financiero. A diferencia de la banca al por mayor, el impacto en el negocio
al por menor pdarece que, por lo menos en los primeros momentos, va a ser
limitado, aunque a medio plazo los autores consideran que pueden comenzar
producirse aumentos en la concentracidon bancaria, acuerdos de colaboracion
entre entidades v, en cudlquier caso, una significativa reocrdenacion del sector,

En una linea distinta, el arficulo de Steffen Horter, profesor de la Universidad
Catdlica de Eichstaett, trata de ofrecer informacion sobre la estructura y estrafe-
gia de las cajas de ahorros alemanas. Comienza describiendo la estructura del
sistema que se establece en tres niveles: las cajas de ahorros, mayoritariamente
municipales, los bancos de los estados regionales y la Asociacion Alemana de
Cdajas de Ahorros.

Con una cuota de mercado elevada y estable, las cajas alemanas, el
mayor grupo financiero del pais, se enfrentan a una dura competencia en el
segmento de banca al por menor, que les ha hecho replantearse toda la estra-
tegia de su actividad. Steffen Horter distingue dos grupos: estrategias relativas a
unidades de negocio y estrategias relativas a la gestidon bancaria.

Dentro de las primeras, las dirigidas a la banca minorista ocupan un papel
predominante, centrdndose en diversos planes de accidn: especializacion de la
red de sucursales, aumento de las terminales autoservicio, nuevos canales de
distribucion electrénica, promocion de la banca mayorista, reduccién del nime-
ro de productos y precios, calidad del servicio y expansidn de los sistemas de
fransferencia electrénica. También dentro de este primer grupo examina las
estrategias de banca mayorista y de financiacion y asesoramiento a los munici-
pios. En el campo de la gestidon bancaria, el articulo hace referencia a las
estrategias de internacionalizacion, en gestién de riesgos, en organizacion y
costes y en mejora de la imagen publica. Finalmente, examina el fema de la
privatizacion, concluyendo que ni la mayoria de las cajas consideran que exista
una necesidad econdmica real en este sentido, ni una presion politica suficiente.

De cajas de ahorros, con perspectiva nacional, trata también la nota
referente a los Fondos de Garantia de Depésitos, de la gue es autor José A, Anton
Pérez, que se hace eco del Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre que
desarrolla el Reat Decreto Ley 12/1995, que, a su vez, habia transpuesto a nuestra
legislacion la correspondiente directiva comunitaria,

El Real Decreto recoge los principios bdsicos inspiradores de la directiva:
obligatoriedad para todas las entidades de crédito de incorporarse al Fondo que
les corresponda, aungue, curiosamente, parece inclinarse por que las sucursales
extranjeras deberdn hacerlo al de establecimientos bancarios, inde-
pendientemente de que sean bancos, cajas de ahorros o cooperdtivas de
crédito; garantia por el pais de origen, y prohibicién de exportar el régimen mdas
favorable. Como novedades destacables, podemos mencionar la posibilidad de
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que el Fondo de las Cajas suscriba emisiones de cuotas participativas y que el de
bancos pueda adquirir acciones bancarias, El Real Decreto mantiene asimismo
los importes actualmente garantizados y las normas reguladoras del funciona-
miento de estos organismos.

Inversion internacional en mercados emergentes

La tradicional desconfianza de los inversores a situar fondos fuera de su
propio pais ha ido desapareciendo paulatinamente en las Glfimas décadas. La
busqueda de rendimientos superiores a los nacionales han dado lugar a impor-
tantes inversiones, inicialmente en Europa y Japdn vy, posteriormente, a los paises
en vias de desarrollo, fambién llamados emergentes.

El valor de las inversiones extranjeras en los mercados de estos palses se ha
multiplicado por 300 en el periodo 1984-1993. Una de las principales causas de
un crecimiento tan explosivo puede encontrarse en el aumento de la informa-
cidn sobre ellos, tanto en publicaciones periddicas especializadas como en
estudios sobre rentabilidad y riesgo, o la aparicidén de indices comparativos
internacionales y regionales.

El articulo de J.R. Aragonés y C. Blanco ofrece una completfa descripcion

de estos mercados, y examina sus caracteristicas, ventajas e inconvenientes,
considerando, finalmente, las formas de inversidbn mas utilizadas en ellos.

Un punto de vista con orientacién politica

La informacién econdmica en la prensa internacional se orienta en este
nimero -~como continuard ocurriendo en fodo 1997- hacia los logros y dificulta-
des en el proceso de construccion de la UEM. En particular, el "pacto de estabili-
dad" o de "estabilidad y desarrollo" ~como gusta decir a los franceses- consume,
de nuevo su cupo mensual en este nimero.

Oftros temas, como las consecuencias de la globalizacién econdmica, la
situacion dificil de la economia alemana v la repercusion de las privatizaciones
espanolas en la prensa alemana, contribuyen a la variedad de contenido temda-
tico habitual en el resumen de prensa,

El prestigioso periodista Fernando Onega ocupa este mes la tribuna de
Punto de Vista, trazando, con su habitual brillantez -y con cierta acritud retérica-,
un provocativo retrato de la decepcion que, a su juicio, causa en la sociedad
espaiola la pérdida de protagonismo del Parlamento, en el que el debate
nacional se ha venido empobreciendo ante el reforzamiento de la posicion del
gobierno, cimentada, cuando no en una mayoria hegemaonica, en acuerdos y
pactos extrapariamentarios entre las formaciones politicas que lo sustentan. Un
punto de vista no despreciable que muchas personas comparfen, y que pone el
énfasis, con un sentido constructivo, en las necesarias reformas del sistema para
reponer al Parlamento su tarea bdsica para la sociedad.
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La profesionalizacién de las Fuerzas Armadas y el Estatuto de los
Contfribuyentes: dos temas para debate

Si el objetivo de la seccidon que, en Cuadernos de Informacién Econdmica,
se denomina Temas del Mes es presentar a los lectores cuestiones de actualidad
con cierto tinte polémico y de debate nacional; pocos retinen como los que hoy
se les someten ambas notas con mayor intensidad.

El primero de ellos se ocupa de la defensa nacional, gue se encuentra, en
estos momentos, frentfe a nuevos pianteamientos por efecto de la integracion
plena de Espana en la Alianza Atléantica y del futuro modelo de Fuerzas Armadas.
Dos hechos significativos con importantes implicaciones econémicas, a cuyos
comentarios y valoracion econdmica se enfrenta el arficulo de Emilio Conde
Ferndndez-Oliva quien une a su condicién de profesor de Hacienda Publica, una
larga y brillante carrera militar como General de Divisidon del Ejército del Aire.

Tras enmarcar la situaciéon de la Alianza Atlantica, sometida a profundos
cambios en su estructura, examina las confribuciones que aportan los paises con
el fin de mantener el presupuesto civil, el militar y el programa de inversiones de
seguridad para, a continuaciéon, cuantificar las consecuencias econdmicas de la
infegracion. Las distintas formulas posibles de incorporacion, actualmente some-
tidas a negociacion, incorpora incertidumbres a la hora de realizar cdlculos
concretos por lo que el autor se decanta por establecer distintas hipdtesis que
dan lugar a resultados diferentes.

La segunda parte se centra en la cuantificacion del coste de la profesio-
nalizacién de las Fuerzas Armadas, una vez que el Gobierno ha optado por este
modelo que deberia denominarse mds correctamente ejército de voluntarios,
retribuidos como profesionales. Partiendo de una serie de supuestos, el autor
procede a individualizar los costes que incorporard la profesionalizacion, conclu-
yendo que seria necesario aumentar [a dotacidn presupuestaria del Ministerio de
Defensa en 137 6 en 79 millardos, segln se pretenda llegar a un modelo de
130.000 6 de 100.000 efectivos, respectivamente. A estas cifras habria que anadir
los costes de modernizacidon del material, con lo que el total del presupuesto se
sifuaria, de acuerdo con las distintas hipdtesis utilizadas, entre el 1,48 y el 2,01 por
100 del PIB, que, en opinidn del autor, parecen asumibles para el nivel econdmico
del pais. De hecho la Directiva de Defensa Nacional de 1992, pendiente de ser
modificada, preveia incrementar los recursos destinados a la defensa hasfa
alcanzar el 2 por 100 del PIB.

El segundo Tema del mes deriva de la aprobacién por el Gobierno de un
Anteproyecto de Ley de Derechos y Garanfias de los Contribuyentes (Estatuto de
los Contribuyentes), cumpliendo de esa manera -como destaca el autor del
arficulo José A. Anton Pérez- una de sus promesas electorales, sobre un tema
sobre cuya necesidad, en un Estado de derecho, nadie pone en duda.

La posicidon del profesor Antén es critica respecto al anteproyecto aproba-
do, que, segun su propia expresion, se ocupa de la regulaciéon de un conjunto de
aspectos formales, sin entrar (salvo en el fema de los plazos de prescripcion) en
cuestiones sustantivas,

El repaso, breve pero Ufil, que José A. Antdn hace en su arficulo del
contenido del Anteproyecto, obliga a concluir que serd necesario esperar -tal
vez como él mismo sugiere hasta la redaccién de un nuevo texto de la vieja Ley
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General Tributaria- para que los espanoles dispongan de un adecuado marco
legal de sus derechos y garantias en su faceta de contribuyentes.

En un orden distinto de cuestiones, dejemos, finalmente, constancia de la
nota del profesor J.M, Dominguez, sobre "La tarifa del IRPF para el ejercicio 1997".
Mds alléd de cambios formales, la nota concluye sefialando que la nueva farifa
supondrd niveles de fributacion muy similares a los de 1996 vy las diferencias
observadas en las cuotas tributarias son de escasa cuantia y no siguen una pauta
uniforme.

Sugerencias bibliogrdficas

Cuatro libros nutren, este mes, la oferta bibliogréfica de Cuadernos a sus
lectores;

- Financiacién y Gestién privada de infraestructuras de interés publico,
de Laureano Lopez Rodd (moderador), y Juan de la Cruz Ferrer y Miguel Angel
Lépez Lozano (coordinadores).

Se frata de una recopilacién de las intervenciones de politicos y especia-
listas muy destacados en la Conferencia Infernacional sobre Financiaciéon y
Gestidon Privada de Infraestructuras de Interés Pablico celebrada en la Camara
de Comercio de Madrid en noviembre de 1996. La obrg, fiene, en opinidn de
Santiago Carbd, la virtud de su actualidad, al haber sido publicada inmediata-
mente de celebrada la Conferencia (lo que constituye un ejemplo a imitar), y, a
pesar de la inevitable dispersion de temas, constifuye un primer paso y una
referencia obligada para el conocimiento de una nueva alternativa de financia-
cién de infraestructuras, practicamente desconocida en nuestro pais.

— El fenémeno de la innovacidn financiera: La experiencia espaiiolq, de
Maria Dolores OQliver.

Este libro readliza un examen de las principales cambios operados en el
sisterna financiero espafiol desde 1960, bajo el hilo conductor de la innovacion
financiera -que define, de forma muy genérica, como cualquier cambio que
afecte total o parcialmente a las instituciones, productos, procedimientos y mer-
cados que componen un sistema financiero-, realiza un estudio de la evolucion
histérica de nuestro sistema, su infernacionailizacién, el papel preponderante de
las administraciones publicas y las fransformaciones mds relevantes operadas en
nuestro pais. En la recensién, Ana Martinez Pedn destaca la actualidad y relevan-
cia de la obra aungue echa de menos un mayor rigor en algunos punfos concre-
tos.

— Evolucién y cambio en la economia regional de Elies Furid.

Con una redaccidn facil y accesible este breve libro fraza un plano de
situacion sobre la economia regional y los principales avances en la dimension
regional del desarrollo econdmico vy la planificaciéon. Tal vez la obra no tenga una
excesiva profundidad, pero ofrece un tratamiento integral, siguiendo una clara
linea expositiva, de los topicos habituales, y una amplia bibliografia que permite
al lector que desee profundizar en el estudio de algunos aspectos.

— Historia monetaria y financiera de Espaiia, de Juan Herndindez Andreu
(coordinador).

Esta obra colectiva cubre un amplio periodo histérico, desde los Reyes
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Catdlicos hasta nuestros dias, con el estudio de los aspectos monetarios y finan-
cieros. Su mayor utilidad es didactica. Este inicial propdsito de los autores se pone
de manifiesto con los apéndices documentales, legisiativos y estadisticos que
acompanan a los diferentes ensayos.

En todo caso, es una Ufil lectura sobre la historia econdmica en Espana, en
un dreq, la monetaria y financierq, en que existen pocos estudios globales.
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Economia Espaiiola

LA DIMENSION Y LOS PROBLEMAS DEL EMPLEQ EN ESPANA

Julio Alcaide Inchausti

El objetivo ultimo que anima a la sociedad
espafiola a formar parte, a ser posible desde el
comienzo, en la construccion de la Unién Eco-
noémica y Monetaria Europea, es participar en
un modelo de crecimiento que acentle la con-
vergencia real con los paises mas avanzados
de Europa y propicie la necesaria generacion
de empleo reduciendo la elevada tasa de paro
de que adolece la economia nacional.

Esta aspiracion legitima los esfuerzos vy
sacrificios presentes, entre los que se en-
cuentran los necesarios avances en el cum-
plimiento de los requisitos de convergencia
nominal (especialmente estabilidad de pre-
cios y equilibrio presupuestario) y en las re-
formas estructurales que den permanencia y
solidez a la senda futura de crecimiento de
nuestra economia.

El presente articulo trata de plantear y cla-
rificar algunas cuestiones que se consideran
importantes en torno a la dimensién actual y a
los problemas que presenta el empleo en Es-
pafa. El trabajo abordara sucesivamente el
tema de las fuentes de informacion sobre em-
pleo y paro, y su grado de fiabilidad; /a situacicn
comparativa de las magnitudes laborales en
Espafia, en relacion a los pafses de la Unidn
Europea; el comportamiento del empleo y el
paro en Espafa a lo largo de 1996 vy, finalmen-
te, se haran algunas reflexiones sobre los ele-
mentos que se oponen a la generacién de em-
pleo en nuestro pais y que sera necesario re-
mover de cara al futuro.

Cabe poca duda de que el permanente in-
terés por el aumento del empleo y el reciente,
y esperanzador, inicio de conversaciones entre
las centrales sindicales y la CEOE para profun-
dizar en la reforma del mercado de trabajo,
otorgan un renovado interés y actualidad al
presente tema.

Los datos del problema

La primera cuestion que se plantea es la
correcta cuantificacion de los datos estadisti-
cos espafioles sobre la poblacion en edad de
trabajar y la poblacion activa, ocupada y en
paro.

La estadistica espafiola afronta la medicion
del nimero de personas ocupadas a través de
dos fuentes basicas: La Encuesta de Poblacién
Activa (EPA) referida a la media de cada trimes-
tre, centrada en el mes intermedio correspon-
diente, y el Registro mensual de Afiliacion a la
Seguridad Social. Dos fuentes que en ambos
casos adolecen de alguin sesgo por lo que no
miden rigurosamente el colectivo total de la
poblacién espafiola ocupada. Constituyen, sin
embargo, las fuentes estadisticas fundamenta-
les en las que ha de basarse la cuantificacién
del empleo y del paro.

La Encuesta de Poblacién Activa, por su
metodologia, sistematica y experiencia, es el
documento basico de la estadistica del empleo
en Espafa habiendo evaluado, casi siempre,
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con un rigor considerable, la dimension y varia-
cion de los agregados que contiene. Una inves-
tigacion que el Instituto Nacional de Estadistica
realiza desde 1964 a la que dedica, junio con
el IPC, una atencién preferente, proporcionan-
do a la sociedad espafiola los datos correspon-
dientes que le permiten conocer con una gran
aproximacion la evolucion de las respectivas
rubricas de la poblacion activa, ocupada y en
paro.

La segunda fuente estadistica utilizada am-
pliamente por los investigadores de la econo-
mia espafiola y por los analistas de su coyun-
tura, es el Registro de Afiliacion a la Seguridad
Social en alta laboral. Un registro administrati-
vo fundamental que afecta a algo mas de doce
millones y medio de personas que se declaran
ocupadas y que coniribuyen con sus cuotas &
financiar los gastos de la Seguridad Social.
También como en el caso de la EPA, existen
aqui sesgos e insuficiencias que es necesario
tener en cuenta a la hora de medir el compor-
tamiento del empleo de la poblacién espafiola
y su evolucion temporal.

El nimero de personas ocupadas resultan-
tes en la EPA es probablemente inferior al real.
Segun esta fuente, el nimero de personas ocu-
padas en 1995 como media anual, se situaba
en 12.042.000 personas.

Eil nimero de afiliados a la Seguridad So-
cial en 1995 en media anual fue de 12.307.700
superando en 265.700 a los computados por la
EPA. Si se afade a ello el medio millon aproxi-
mado de funcionarios ptblicos activos que no
colizan a la Seguridad Social, al permanecer
dentro del Sistema de Clases Pasivas, resulta
que la poblacion ocupada en Espana debe ser
superior a la que figura seguin la Encuesta de
Poblacion Activa en algo méas de 750.000 per-
sonas.

Son varias las limitaciones que presentan
ambas fuentes. La poblacion asalariada que
resulta en la EPA es notablemente inferior a la
gue cotiza a la Seguridad Social. La afiliacion a
la Seguridad Social, como se ha dicho, no in-
cluye a los funcionarios publicos cuyas pensio-
nes se rigen por el Sistema de Clases Pasivas.
Hay discrepancias considerables a nivel regio-
nal en las cifras resultantes. Por ejemplo el
nimero de personas en alta laboral en la Mu-
tualidad Agraria en Andalucia y Exiremadura
supera ampliamente al nimero de trabajadores

agrarios que se deduce del Censo de Pobla-
ciény de las Encuestas de Poblacion Activa. En
Galicia, por el contrario, el nimero de trabaja-
dores agricolas en alta en la Mutualidad Agri-
cola es sensiblemente inferior a la poblacion
censada y encuestada segun la EPA. En con-
junto el nimero de personas en ayuda familiar
afiliados a la Seguridad Social es claramente
inferior a los que se deducen de la EPA. Existen
por tanto unos contingentes de poblacion ocu-
pada que por una u otra razén resultan inco-
rrectamente computados tanto en la EPA como
en el Registro de Afiliaciéon a la Seguridad
Social.

El Instituto Nacional de Estadistica al ela-
borar la Contabilidad Nacional de Espafia, que
es una sintesis de las estadisticas econémicas,
ha evaluado el nimero de ocupados en 1994
en 12.455,7 miles y el de los asalariados en
9.188,4. Unos resuliados a los que se llega
después de estimar los empleos en cada una
de las ramas de produccioén. La EPA en media
anual de dicho afio 1994 estim¢ en 11.730,1
miles la poblacién ocupada y en 8.626,2 miles
la asalariada. Es decir, una diferencia de 725,6
miles de empleos y de 562,2 miles de asalaria-
dos, lo que confirma, desde la estadistica ofi-
cial, las insuficiencias de la EPA.

En los cuadros nims. 1 y 2 figuran los da-
tos, segun las distintas fuentes, de la poblacion
residente de 16 a 64 afos y la poblacién activa,
ocupada y parada, para la serie anual de 1980
a 1996. El hecho de que el propio INE corrija en
la Contabilidad Nacional los datos de empleo
resultantes en la EPA (6,2% en 1994), confirma
que la poblacion ocupada en Espanfa es supe-
rior a la que resulta de la EPA. El motivo de
dicha diferencia puede estar, en parte, en el
servicio doméstico, al no declararse ocupada
buena parte de las mujeres que realizan traba-
jos como asistentas a domicilio si trabajan sélo
algunas horas. También pueden figurar como
parados personas que trabajaron, aunque fue-
ra parcialmente, en la semana de referencia de
la encuesta.

En cuanto al nimero de parados, se dispo-
ne de dos estadisticas que afrontan su medi-
cion. Por un lado la propia Encuesta de Pobla-
cion Activa (EPA) antes comentada y el Regis-
tro de Parados de Instituto Nacional de
Empleo (INEM). Hasta 1989 (cuadro num. 1) el
paro encuestado (EPA) y el paro registrado
(INEM), a pesar del desigual método de medi-
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CUADRO NUM. 1
ESTIMAGION DE LA POBLACION RESIDENTE, ACTIVA, OCUPADA Y PARADA

) CONTABILIDAD  AFILIACION A POBLACION RESIDENTE
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA 8EPA) NACIONAL LA INEM (INFORME BBY)

De 16 a 64 afios Activos Ocupados Parados Empleo SESGCl)JCHI/IﬂAD Parados Total De 16 a 64 afios
22.272 13.437 11.989 1.448 11.683 () 1.277 37.463 23.107
22.575 13.403 11570 1.833 11.378 () 1.566 37.726 23.360
22.747 13.527 11.346 2.181 11.272 10.657 1.872 37.950 23.601
22972 13.656 11.170 2.486 11.220 10.533 2.207 38.142 23.834
23179 13.734 10.966 2.768 10.952 10.556 2.475 38.299 24.048
23.402 13.839 10.870 2.969 11.142 10.547 2.642 38.444 24.278
23.648 14.071 11.111 2.960 11.298 10.807 2.759 38.574 24.532

 23.887 14.407 11.452 2.955 11.808 11.130 2.924 38.686 24.779
24.112 14.633 11.781 2.852 12.205 11.609 2.858 38.784 25.011
24.393 14.819 12.258 2.561 12.624 12.128 2.550 38.873 25214
24.566 15.020 12,579 2441 13.078 12.514 2.350 38.951 25.411
24.668 15.073 12.609 2.464 13.202 12.648 2.289 39.025 25.603
24.839 15.145 12.366 2.779 13.006 12.536 2.260 39.095 25.807
25,012 15.319 11.838 3.481 12.525 12.099 2.538 39.163 26.001
25,125 15.468 11.730 3.738 12.456 12.045 2.647 39.223 26.171
25.332 15.625 12.042 3.583 (-) 12.308 2.449 39.278 26.320
25,623 15.920 12.391 3.529 {-) 12.507 2.275 39.329 26.435

Fuente: INE; Servicio de Estudios BBV, Instituto de la Seguridad Social e INEM,
) CUADRO NUM. 2
VARIACION ANUAL DE LA POBLACION RESIDENTE, ACTIVA, OCUPADA Y PARADA
(En porcentaje)
POBLACION RESIDENTE POBLACION ACTIVA POBLACION OCUPADA PARADOS
De 16a 64 Contabilidad  Seguridad
Total anos EPA BBV EPA nacional socfal BBV EPA INEM BBV
0,70 1,09 -0,25 0,23 ~3,49 -2,61 (- -2,02 26,59 22,63 22,60
0,59 1,03 0,93 1,18 -1,94 -0,93 () -1,44 18,99 19,54 22,02
0,51 0,99 0,95 1,06 -1,55 -0,46 -1,16 -0,63 13,98 17,90 11,90
0,41 0,90 0,57 0,57 -1,83 ~-2,39 0,22 -1,82 11,34 12,14 14,23
0,38 0,96 0,76 0,76 -0,88 1,73 -0,09 -0,84 7,26 6,75 8,63
0,34 1,05 1,68 1,68 2,22 1,40 2,47 1,34 -0,30 4,43 3,21
0,29 1,01 2,39 3,74 3,07 4,51 2,99 3,50 -0,17 5,98 4,78
0,25 0,94 1,57 1,62 2,87 3,36 4,30 2,69 ~-3,49 -2,26 3,55
0,23 0,81 1,27 1,34 4,05 3,43 4,47 3,86 -10,20 -10,78 -10,32
0,20 0,78 1,36 1,86 2,62 3,60 3,18 3,19 4,69 -7,84 -5,27
0,19 0,76 0,35 0,72 0,24 0,95 1,07 0,91 0,94 -2,60 0,35
0,18 0,80 0,48 0,53 -1,93 -1,48 -0,89 -1,35 12,78 -1,27 11,66
0,17 0,75 1,15 1,27 4,27 ~-3,70 -3,49 ~-3,57 25,26 12,30 26,56
0,15 0,65 0,97 1,00 -0,91 -0,55 -0,45 ~0,40 7,38 4,29 6,56
0,14 0,57 1,01 0,95 2,66 (-) 2,18 2,27 -4,15 ~7,48 -3,94
0,13 0,44 1,89 (-) 2,90 () 1,62 (-) -1,51 -7,10 ()

Fuente: Elaboracion a partir del cuadro ndm. 1

cién, eran casi siempre coincidentes. Por lo que
la cuantificacion del nimero de parados se te-
nia como consistente y fiable. A partir de 1990
las cifras de parados registradas en el INEM
fueron distanciandose de los datos de la EPA,
lo que se explica por el proceso de depuracién
de la poblacion inscrita en las Oficinas de Em-

pleo. Aparte de otros contingentes, el INEM
sistemdticamente elimina de la estadistica de
parados a los estudiantes que se inscriben
como tales. En 1996 el numero de parados
segun el INEM, equivalia sdlo al 64,5% de los
encuestados segun la EPA. A efectos compara-
tivos con los datos de paro en los paises miem-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997

3




ECONOMIA ESPANOLA

bros de la UE, es evidente que el paro compu-
tado por la EPA es mas coherente en la medida
en que se ajusta a la metodologia internacio-
nal. Aunque, como se ha dicho, la EPA puede
que exagere la cifra de parados en torno al 10%.

Las divergencias entre las diferentes medi-
ciones oficiales de empleo y paro (ver Anexo
de este articulo), tienen pues detrds de si razo-
nes estadisticas que no deben oscurecer el
hecho objetivo —cualquiera que sea la forma en
que se mida— de que en Espafia existe un nivel
de empleo comparativamente bajo, y una tasa
de paro comparativamente alta, en relacion
con los paises de la Unién Europea.

Ocupacioén y paro en espafia y en la unién
europea

L.a crisis econdmica de los afios 1992 y
1993 ha tenido un efecto muy acusado en la
evolucion del empleo y del paro en Espafia. La
destruccion de empleos ha superar amplia-
mente a la de la media de la Unidén Europea. La
posterior recuperacion en 1995 y 1996 no ha
compensado el deterioro derivado de la crisis,
aunque ha mejorado su situacion relativa frente
a Europa.

Los datos fundamentales para Espafa y la
Unién Europea expresados en miles de perso-
nas, se recogen en el cuadro nim. 3.

Mientras que en el bienio 92/93 el empleo
en Espaha descendid el 4,9%, en el conjunto
de la Unién Europea la caida de limité al 2,5%.

La mitad aproximadamente que en Espafia. Sin
embargo, la recuperacién Espafiola en el trie-
nio 94/96 fue mas intensa al crecer el empleo
en los tres ultimos afos el 3,6%, frente al 0,6%
de la UE. Un dato que confirma cémo la crisis
incide méas en Espafa, pero cuando surge la
recuperacion es casi siempre mas intensa en el
caso espafol.

Pero el problema del empleo en Espafia
tiene un comportamiento estructural que aun-
que tiende a corregirse, todavia nos aleja sen-
siblemente de la media europea. La poblacion
ocupada en Espafa representaba en 1991 el
52,1% de la poblacién en edad de trabajar (16
a 64 afos). Esta tasa era en el conjunto de la
UE de! 63,4%. La diferencia relativa en la tasa
de ocupacién espafola se situaba en 1991 en
el 82,2% de la media europea. En 1996, la tasa
de ocupacion espafola descendié hasta el
49,1% reflejando los efectos de la crisis del
92-93. En la Unién Europea también bajé dicha
tasa hasta situarse en el 59,5%. La diferencia
relativa espafiola se ha reducido, situdndose el
porcentaje de empleo espafiol en el 83,5% de
la Unidn Europea, lo que supone una ganancia
de 1,3 puntos porcentuales en el quinquenio.
Ganancia escasa, ya que todavia en 1996 es-
tamos a 16,5 puntos porcentuales del nivel re-
lativo de ocupacién de Europa. Hay que tener
en cuenta que la comparacion realizada utiliza
los datos corregidos de la poblacién activa y
del paro. Con los datos oficiales de la EPA la
situacién espafiola seria de una tasa de ocupa-
cién del 48,5%, equivalente al 81,5% de la de
la Unién Europea. Dos puntos menos que
nuestra estimacion (83,5%).

CUADRO NUM. 3

1996 1996
Miles de personas 1991 1993 1995 (Estimacion) 1991 1993 1995 (Estimacion)
Poblacion de 16 a 64 afios ... 25.603 26.001 26.320 26.435 246.183 247.562 248.750 249.297
Poblacidn activa......ee 15591 15.873 16.184 16.347 166.191 165.620 166.410 166.726
Paoblacién ocupada 13.335 12.685 12.921 13.138 151.101 147.376 147.789 148.203
Parados .....coceemisissins 2.256 3.188 3.263 3.209 15.090 18.244 18.621 18.523
Tasa de actividad......cceen. 60,90 61,05 61,49 61,84 67,51 66,90 66,90 66,88
Tasa de paro....c.ceemes 14,47 20,08 20,16 19,63 9,08 11,00 11,09 11,11
Tasa de ocupacién (sobre
poblacién de 16 a 64 afios) .. 52,08 48,79 49,09 49,70 61,38 59,53 59,41 59,45
Tasas de variacion (Por-
centaje del periodo) 1991/93 1993/95 1995/96 1991/96 1991/93 1993/95 1995/96 1991/96
Poblacién de 16 a 64 afios ... 1,55 1,23 0,44 3,25 0,56 0,48 0,22 1,26
Poblacién activa.... . 1,81 1,96 1,01 4,85 -0,34 0,48 0,19 0,32
Poblacién ocupada ... -4,87 1,86 1,68 -1,48 2,47 0,28 0,28 -1,92
Parados .o...emniisinnen: 41,31 2,35 -1,65 42,24 20,90 2,07 -0,53 22,75
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CUADRO NUM. 4 )
TASAS DE ACTIVIDAD Y PARO DE LA POBLACION ESPANOLA
Encuesta de Poblacion Activa (EPA)

TASAS DE ACTIVIDAD (16 A 64 ANOS) TASAS DE PARO (SOBRE POBLACION ACTIVA) INEM INFORME BBV
De 16a24 De 16a24 Tasa de

General Varones Mujeres afos fotal General Varones Mujeres afos tolal  Tasadeparo  aclividad  Tasa de paro
60,7 80,2 404 56,5 19,5 15,2 277 39,9 19,5 60,0 17,8
60,8 79,9 40,8 54,2 17,3 13,0 254 34,4 17,2 60,3 15,7
61,1 80,1 418 53,1 16,3 12,0 24,2 323 15,6 60,1 14,6
61,1 79,5 422 51,5 16,3 12,3 238 31,1 15,2 60,1 14,5
61,0 78,2 43,1 49,7 18,4 14,3 256 34,5 14,9 60,7 16,1
61,2 77,7 44,1 48,4 227 19,0 29,2 432 16,6 61,1 20,1
61,6 77,1 454 478 24,2 19,8 314 451 171 61,3 21,2
61,7 76,5 46,2 46,3 22,9 18,2 30,6 425 15,7 61,5 20,2
62,1 76,8 46,1 454 22,2 17,5 29,7 41,9 14,3 {.) (-)

Fuente: Sintesis de indicadores econdmicos (Prevision y Coyuntura) e Informe BBV,

Cuando se examinan los datos de paro y
actividad (cuadro nuim. 4) se observa como
son, las bajas tasas de actividad en Espafia de
las mujeres y de los j6venes de 16 a 24 afos,
las que explican este fendmeno, asi como sus
elevadas tasas de paro. La actividad femenina
estd creciendo cada afio hasta avanzar desde
el 40,4% en 1988 hasta el 46,1% en 1996. Pero
todavia es una tasa inferior, en torno a 10
puntos porcentuales de la media europea. La
tasa de paro de la poblacién femenina se sitda
en torno al 30% frente al 13% de la media
europea. En cuanto al paro juvenil que en Es-
pafia afecta a mas del 40% de los jovenes de
16 a 24 afios que se declaran activos desocu-
pados, la tasa europea se sitia en torno al
22%.

El diagndstico de la situacién del empleo y
el paro en Espaha es evidente. Espafa casi
dobla la tasa de paro de la Unién Europea, con
mucha mayor incidencia entre las mujeres y los
jovenes menores de 25 afios. Pero ademas, la
tasa de actividad de la poblacion es menor que
la europea en unos cinco puntos porcentuales
aproximadamente. La poblacion ocupada expli-
ca basicamente el retraso de la convergencia
real de la economia espafiola (PIB por habitan-
te en términos reales de poder de compra), que
se sitda en torno al 78%. Veintidds puntos de
diferencia de los que las tres cuartas partes se
explican por el bajo nivel de ocupacién de
nuestra poblacién (cuadro ndm. 4).

El futuro del empleo en espafia

La elevada tasa de paro en Espafa, que
segun nuestra estimacion para 1996 se sitla

en el 19,63 por cien de la poblacién activa
(frente al 11,11% estimado para los paises de
la Unién Europea), tiene tras de si factores
demograficos, de transformacion de la estruc-
tura sectorial y de otros mas relacionados con
aspectos institucionales que afectan al com-
portamiento del mercado de trabajo. A ellos me
he referido con mas detalle en el nimero 105
de Cuadernos de Informacidon Econdmica (pag.
21). Recordando los puntos clave que alli se
expusieron, habria que comenzar destacando
tres factores demogréficos importantes:

12 La intensa natalidad de la década de los
afios sesenta y los primeros setenta, junto con la
elevacién de la esperanza de vida de los espafio-
les, que influye en el aumento de la poblacion
espafiola potencialmente activa. Asi, como mues-
tra el cuadro nim. 2, la tasa de crecimiento de la
poblacién entre 16 y 64 afos, sigue superando
ampliamente la tasa de crecimiento del total de la
poblacion residente.

2° El retorno de una parte importante de la
poblacién espafola, emigrante a Europa, en los
afios anteriores a la crisis de 1973-1981. Se
estima que entre 1975 y 1980 la poblacién activa
espafiola pudo aumentar, por esta razén en torno
a 300.000 personas.

3¢ La rapida incorporacidn de la mujer a las
tareas productivas, a partir de los afos setenta.
En 1985, la tasa de actividad de la poblacion
femenina mayor de 16 aflos era del 27,6 por cien.
En 1996 esa tasa se estima en el 46,1 por cien.

Todos estos factores demograficos afectan,
sin duda, a la elevada tasa de paro espafiola,
pero no son los unicos.
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CUADRO NUM. 5
DATOS SOBRE LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y EL PARO EN 1995 Y 1996
{Miles de personas)

1 Trim. 1 Trim. 1 Trim. Media tres trim. 1 Trim. 1 Trim. I Trim. Media tres trim.
POBLACION OCUPADA
EPA (Empleos) 11.860,1 12.027,4 12.137,3 12.008,3 12.1739 12.342,0 12.524,5 12.346,8
Seguridad Social (Afiliacion) ..., 12.124,5 12.333,2 124377 12.298,5 12.286,6 12.503,1 12.645,1 12.478,3
NO ASALARIADOS
EPA 3.082,3 3.089,6 3.110,3 3.094,1 3.125,6 3.114,1 3.119,0 3.119,6
Seguridad Social........comerererrrenssenens 2.675,1 2.705,2 2.716,1 2.698,8 2.709,6 2.724,3 2.730,9 2.721,6
ASALARIADOS
EPA 8.777,8 8.937,8 9.027,0 89142 9.048,3 9.2279 9.405,5 9.227,2
Seguridad sOCIAl .....overreererererereeenes 9.449,4 9.627,9 9.721,7 9.599,7 9.577,0 9.778,8 9.914,2 9.756,7
ASALARIADOS NO AGRARIOS )
EPA 8.378,2 8.571,8 8.697,9 8.549,3 86719 8.896,1 9.060,0 8.876,0
Seguridad Social.......coroeecinninn 86112 8.7879 8.879,6 8.759,6 8.728,6 8.926,4 9.061,4 8.905,5
Encuesta laboral(*) 5.908,9 6.079,0 6.101,4 6.029,8 6.053,1 6.181,4 6.245,3 6.159,9
PARADOS ,
EPA 3.647,6 3.537,5 3.569,7 3.584,9 3.617,6 3.535,8 3.515,0 3.556,1
INEM 2.569,8 24628 2.365,0 24659 2.418,3 2.279,3 2.169,8 2.289,1

(*) Sélo comprende los asalariados de los sectores no agrarios en las empresas de mas de 5 trabajadores, con exclusion de las administraciones publi-

cas y organizaciones religiosas.

CUADRO NUM. 6
TASAS DE VARIACION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN 1996 SEGUN
DISTINTAS FUENTES
(Porcentaje de variacion sobre igual periodo de 1995)

Media
1 Trim. I Tim. M Tim,  tres trim.

parte del descenso inevitable en la poblacion
agraria ya se ha producido, pero aun puede en
el futuro ser causa de la pérdida de algunos
empleos.

La segunda cuestion es el deterioro de la

POBLACION OCUPADA . ) - ) .
EPA (EMPIEOS) cvevevncerversnrenes 2,65 262 319 282 industria espanola_x que ha cc}o refjumendg.sus
Sequridad Social (Afiiacion)...... 1% 1 167 146  cmpleos en las diferentes situaciones criticas
NO ASALARIADOS por las que ha atravesado (1974-1985) y
EPA 140 079 028 082 (1991-1995).
Segurmaﬁjiﬁ;};’;'c’)‘; """""""" 12 ort 05 oM La carencia de una politica industrial bien
A 3,08 325 419 351 articulada que favoreciera. la competitividad de
Seguridad soCial ...ovwrrrcerrerersenes 1,35 1,57 1,98 1,64 nuestros_productos, ha sido Cau’Sa de que la
ASALARIADOS NO AGRARIOS destruccion Qe empleo en los periodos criticos
o 351 378 416 a8 no haye_l ,podldo gompensarse en las etapas de
Sequridad Socil... .13 188 20 1e7  expansioneconomica.
Encuesta laboral(*) ....coovcvvevnene. 2,44 1,68 2,36 2,16 L. .
PARADOS La s’o!a contemplaglon de Ios' fenémenos
A 082 005 153 080 dgmograflcps y sectoriales de_§c[|tos, propor-
INEM 590 745 825 47 ciona una imagen poco halagliefia del futuro

(*) Solo comprende los asalariados de los sectores no agrarios en las
empresas de méas de 5 trabajadores, con exclusién de las administracio-
nes publicas y organizaciones religiosas.

Desde una perspectiva de reestructuracion
sectorial, existen dos fenémenos que han influi-
do de forma importante sobre la tasa de de-
sempleo en Espafia. La primera es la disminu-
cién del empleo agricola que ha sido una cons-
tante desde los afios 50. Seguramente la mayor

inmediato del empleo en Espafa. Las estima-
ciones mas fiables predicen que entre 1996 vy
el 2005, la poblacion en-edad de trabajar au-
mentara a 26.527 miles, lo que aproximada-
mente situaria a la poblacién activa en el afio
2005 en torno a 17.106 miles de personas. Si
los empleos crecen al mismo ritmo que lo han
hecho en 1996, en el afio 2005 aun habria en
Espafia 2.100.000 parados. Es decir, sélo se
conseguiria reducir la actual tasa de paro al
12,3 por cien, sin olvidar que en ese marco de

6
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estimaciones de referencia ain subsistirian del
orden de medio millédn de personas potencial-
mente activas pero desanimadas en cuanto a
su incorporacion al mercado de trabajo.

La generacion de empleo y la consiguiente
reduccion de la tasa de paro reclaman también,
por ello, otras actuaciones ligadas a la politica
econdmica y laboral.

En el primer terreno, avanzar en el mante-
nimiento de una senda de crecimiento estable,
moderando el gasto publico —especialmente
consuntivo— y la inflacién, y practicar una poli-
tica de penetracion creciente del espiritu de la
competencia en todos los resquicios de los
mercados de bienes, servicios y factores pro-
ductivos es, obviamente un camino que propi-
ciara el crecimiento de la produccion y del em-
pleo.

En un terreno mas especifico del mundo
laboral, parece existir un amplio acuerdo sobre
el hecho de que la moderacion de los costes
laborales unitarios contribuye, en forma no
desdefable, al crecimiento del empleo. Segura-
mente el mayor impacto sobre la creacion de
empleo, en relacion con el crecimiento del PIB,
que se registrd en los afios 1995 y —aunque en
menor medida— en 1996 respecto al pasado,
puede estar relacionado con la moderacion sa-
larial y de los costes laborales unitarios regis-
trada en 1995 y en los primersos meses de
1996. (Ver Grdfico del Mes en este mismo nu-
mero de Cuadernos).

e

R
% GRAFICO NUM. 1
e
|
?

_Asalariados con Contrato temporal

1988 1989 1990 1991

S e R

ESTRUCTURA DE LA POBLACION ACTIVA DEPENDIENTE

Porcentaje dela poblamon activa dependlente (Asalanados + Parados)

Sin duda también habra influido en ese me-
jor comportamiento del empleo los efectos de
la reforma laboral de 1994. Un tema, el de la
reforma del mercado del trabajo, que vuelve a
tomar cuerpo y del que habrd que ocuparse
mas adelante.

Tal vez sea bueno recordar, sin embargo,
que la reforma laboral es una pieza importante,
necesaria y urgente de las reformas estructura-
les que la economia espafiola tiene que abor-
dar, aungue no es la Unica. Es mas la reduccion
deseable de los costes laborales unitarios y la
generacion de mas empleo, aunque se vean
beneficiados por la mayor flexibilidad que una
reforma laboral comportard, estan también in-
timamente influenciados por los restantes fac-
tores que condicionan la productividad y aque-
flos otros, como la mejora de los sistemas de
negociacion colectiva, de los que dependen las
retribuciones salariales.

Como recientemente recordaba el profesor
Julio Segura(1) "de una reforma del mercado
de trabajo cabe esperar tres efectos basicos:
facilitar la adaptacion de las empresas al ciclo
econdémico, hacer mas flexible la organizacion
interna del trabajo y moderar la dualidad y dis-
criminacién entre trabajadores fijos y tempora-
tes".

L os elevados costes de despido —no abor-
dados por la reforma de 1994- vy las exigencias
salariales de quienes disfrutan de puestos de
trabajo indefinidos, que son quienes dan so-

Punto crmco’ ‘

1992 1993 1994 1995
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porte a las centrales sindicales, crean una au-
téntica "Ciudadela del empleo" en Espania (vid.
Cuadernos 80/81 de 1993) cuyas barreras de
entrada es necesario demoler cuanto antes.

El grafico nim. 1 ofrece con toda claridad
los rasgos que definen esa "ciudadela".

Como se ve, hay un primer grupo privilegia-
do de trabajadores con contratos indefinidos a
la defensa de cuyos intereses se condiciona la
generacion de nuevo empleo. El mecanismo de
defensa de su puesto de trabajo —el elevado
coste de despido— y sus reivindicaciones sala-
riales, tradicionalmente defendidas firmemente
por los sindicatos, han llevado a una reduccidn
de su proporcién en el total de la poblacion
activa dependiente (asalariados + parados), en
contra de los intereses de los propios trabaja-
dores y de las empresas para las que la perma-
nencia de los trabajadores es, en contra de lo
que a veces se dice, deseable, ya que constitu-
ye un factor de estabilidad y permite la recupe-
racién de los necesarios costes de formacion.

Esa situacién ha dado nacimiento a una
segunda categoria de asalariados con contrato
temporal, cuya importancia relativa ha ido cre-
ciendo y sobre la que ha recaido, en los ultimos
afos, el ajuste derivado de las etapas de crisis.

En los afios de crisis, 1993 a 1995, disminu-
yo el porcentaje de trabajadores con contrato
indefinido; mejorando en 1996, aunque sin al-
canzar la posicioén anterior a la crisis. Los con-
tratos temporales han tendido a estabilizarse
en torno a la cuarta parte de la poblacion acti-
va. En el tercer trimestre de 1996 los trabajado-
res con contrato temporal suponian el 34,1%
del total de trabajadores asalariados.

A las puertas de la "Ciudadela", y aspirando
entrar en ella, se encuentran los trabajadores
que integran la elevada tasa de paro que carac-
teriza a la economfa espafiola. Se da el caso de
que desde 1993 la suma de las proporciones
de trabajadores temporales y parados, superan
a la de los gue tienen contratos indefinidos.
Una malformacién del mercado de trabajo cuya
racionalizaciéon es el principal reclamo para
abordar con urgencia la tan diferida reforma del
mercado laboral.

NOTAS

(1)  ElPais, 13y 14 de enero.
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ANEXO

NOTA SOBRE LAS FUENTES ESTADISTICAS DEL EMPLEO Y EL PARO

La estadistica espafiola de la poblacién ac-
tiva, empleo y paro, cuenta con tres fuentes
fundamentales: La Encuesta de Poblacion Acti-
va (EPA) que trimestralmente elabora el INE; el
Registro de Paro de las Oficinas de Empleo
(INEM) y la Afiliaciéon en Alta Laboral en la
Seguridad Social.

Aparte de dichas estadisticas, el Ministerio
de Trabajo y Seguridad Social elabora trimes-
tralmente la denominada Encuesta de Coyun-
tura Laboral que afecta a los asalariados en
empresas de mas de cinco trabajadores de los
sectores no agrarios, excepto Administracio-
nes Publicas y Organizaciones Religiosas.

Encuesta de Poblacion Activa (EPA)

Es el documento basico de la estadistica
laboral espafiola desde 1964, afio en el que el
INE acometié su investigacién que afecta a
unos 60.000 hogares, desplegados en mas de
3.000 secciones provinciales. A lo largo del
tiempo se han introducido unos cambios meto-
dolégicos que, en principio, no deben afectar
significativamente a los resultados publicados.
La necesidad de ajustar la muestra y el univer-
s0 a los censos decenales de la poblacidn, ha
supuesto en algunos casos alteraciones que
han podido afectar al numero de activos, ocu-
pados y parados. Una circunstancia que recien-
temente puede estar reflejada en las tasas de
crecimiento del empleo, desde el primer trimes-
tre de 1995 hasta el tercer trimestre de 1996.

En la medida en que los resultados de la
encuesta se refieren a las ramas de la produc-
cion, tramos de edad y otras rubricas desagre-
gadas y se diferencian por provincias o Comu-
nidades Auténomas, dichos resultados pierden
fiabilidad. Razon por la que el propio INE evita
la publicaciéon de datos muy desagregados

como puede ser el empleo por provincias y por
ramas de produccion.

Aparte de los errores de muestreo, percep-
tibles cuando el tamafio de la muestra para una
determinada rubrica y provincias es pequefio,
se incorporan unos sesgos que afectan tam-
bién a los grandes agregados sectoriales. Asi,
por ejemplo, la cifra de hogares que emplean
personal doméstico (360.200 en el segundo
trimestre de 1996), se considera bajo. La cifra
de parados puede estar afectada, asimismo,
por las personas que se declaran paradas a
pesar de haber realizado algun trabajo remu-
nerado en la semana de referencia de la en-
cuesta.

La adaptacion de la EPA al Censo de Pobla-
cion de 1991 ha creado problemas en la medi-
cién de la evolucidén de las magnitudes labora-
les. El crecimiento del empleo del 2,7% en
1995 y del 2,8% en la media de los tres prime-
ros trimestres de 1996 (338.500 empleos mas)
parece excesivo. En cualquier caso, incompati-
ble con los aumentos registrados por la Afilia-
cién a la Sequridad Social (1,6%) y la Encuesta
de Coyuntura Laboral (2,2%). Habra que espe-
rar a los préximos trimestres para evaluar la
incidencia que en los resultados de la EPA ha
tenido su ajuste al censo de poblacién de 1991.

Registro de paro en las oficinas de empleo

La inscripcién en el INEM (Oficinas de Em-
pleo) de las personas desocupadas que bus-
can un empleo es un acto voluntario, por lo que
su registro estadistico, en principio, no puede
identificarse con el paro existente en la medida
que no todos los parados se inscriben en di-
chas oficinas. En algunos casos la inscripcion
obedece a unas causas ajenas a la situacion
laboral de las personas, como ocurre entre
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quienes necesitan hacerlo para optar a un de-
terminado beneficio, en los que se exige el
certificado de parado. El registro de paro hasta
1989 habia mostrado unos resultados que eran
muy coherentes con los procedentes de la En-
cuesta de Poblacion Activa (EPA). Un hecho en
cierto modo sorprendente dado el distinto ori-
gen de los mismos. Los datos de la EPA, como
se ha dicho, corresponden a una encuesta rea-
lizada en una muestra de la poblacién residen-
te, disefiada adecuadamente, mientras que el
Registro de Paro es una estadistica administra-
tiva a partir del nimero de personas inscritas
en dicho registro.

Desde el afio 1989 el INEM elimina del
censo estadistico de parados a los estudiantes
que buscan trabajo. Frente a los 1.145,9 miles
de jovenes de 16 a 24 afios que figuran como
parados en la EPA del tercer trimestre de 1996,
en el registro del INEM sdlo figuran 476,1 mi-
les, lo que supone una diferencia de 669,8
miles equivalente al 58,5%. La diferencia entre
el numero de parados del tercer trimestre de
1996 segun la EPA y el INEM, es de 1.345,2
miles. De los que 684,5 miles son varones y
660,7 miles son mujeres.

La diferencia entre el numero de parados
encuestados (EPA) y registrados (INEM) en el
tercer trimestre del pasado afio 1996 fue la que
se muestra en el cuadro nim. 7.

La discrepancia en el conjunto de variacio-

CUADRO NUM. 7
PARO ENCUESTADO Y REGISTRADO (Miles de personas)
(Tercer Trimestre 1996)

DIFERENCIA

EPA INEM Miles Porcentaje
TOTAL v 35150  2.1698 1.345,2 38,3
De 16 a 19 afi0S ...cvorvenn 338,7 147,1 1916 56,6
De 20 a 24 afi0s ..couvvrene. 807,2 329,0 478,2 59,2
De 25 a 54 afios ...oveirenee 21785 1.478,1 7004 32,2
De 55 y mas afios........... 190,6 2156 -25,0 -13,2
VARONES......coveirinnnne 1.687,9 1.003,4 684,5 40,6
De 16 a 19 afi0S ..vverererene 164,0 66,1 979 59,7
De 20 a 24 afi0s ..ovvveren 370,4 134,1 236,3 63,9
De 25 a 54 afi0S ..ovvvervenns 1.021,3 646,7 374,6 36,7
De 55y mas afios......... 132,2 156,5 —24,3 -18,4
MUJERES ... 1.827,1 66,4 660,7 36,2
De 16 a 19 af10S ..vvverveeee 174,7 81,0 93,7 53,6
De 20 2 24 afi0S ...cvecrvnn 436,8 194.9 2419 554
De 25 a 54 afi0S ...cvevvven 1.157,2 8314 325,8 28,2
De 55 y més afios........... 58,4 59,1 07 -1,2

nes era del 40,6% frente al 36,2% en mujeres.
La depuracion del registro de parados por el
INEM afecta mas intensamente a los varonesy
a los jovenes de 20 a 24 afios, cuyo contingen-
te corregido se limita al 36,1% de quienes se
declaran parados segtn la EPA.

Parece evidente que los datos del Registro
del INEM no son significativos de la auténtica
dimensién del paro en Espafia. Tampoco las
tasas de variacién interanuales son repre-
sentativas de su evolucion.

Afiliacion a la Seguridad Social

El registro de afiliacién en alta laboral a la
Seguridad Social constituye la informacién més
concluyente de la poblacién trabajadora en la
medida que incorpora a todas las personas que
estan cotizando en alguno de los regimenes de
la Seguridad Social. Por principio, sélo estan
excluidos los funcionarios publicos que estén
sujetos al Régimen de Clases Pasivas del Es-
tado. Al analizar los datos de dicho Registro se
observan sesgos en el nimero de cotizantes al
Reégimen Especial Agrario, Régimen Especial
de Empleados del Hogar y Régimen Especial
de Trabajadores Auténomos.

En el Régimen Especial Agrario por cuenta
ajena se observan diferencias en mas, frente a
la EPA, en Andalucia y Extremadura y en me-
nos en los trabajadores agricolas en ayuda
familiar.

El nimero de asalariados cotizantes a la
Seguridad Social es superior al figurado en la
EPA. Frente a los 9.868 miles de cotizantes en
septiembre de 1996, la EPA sélo computd
9.431 miles. Diferencia de 437.000 asalariados
afiliados sobre los encuestados. Si ademas se
tiene en cuenta los funcionarios publicos que
no cotizan a la Seguridad Social, existe una
diferencia considerable que en parte puede de-
berse al mayor nimero de cotizantes agricolas
en Andalucia y Extremadura, y también a las
personas que cotizan en la Seguridad Social
para adquirir en el futuro el derecho a una
pension.

En cuanto al nimero de ocupados no asa-
lariados, frente a los 3.115 miles que aparecen
en la EPA de septiembre, los afiliados cotizan-
tes a la Seguridad Social se limitaron a 2.729
miles, que en este caso, al contrario de lo que
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ocurre con los asalariados, muestra una insufi-
ciencia frente a la EPA de 386 miles.

Encuesta de coyuntura laboral

A partir del segundo trimestre de 1990 la
Subdireccidn General de Estadisticas Sociales
y Laborales del Ministerio de Trabajo y Asuntos
Sociales viene elaborando la denominada En-
cuesta de Coyuntura Laboral, que esta referida
a la evolucién de los efectivos laborales en
cada trimestre, con los datos desagregados
por sectores y ramas de produccién, tipo de
trabajo segun la jornada media efectiva, horas
de trabajo y previsién sobre la variacion de
empleo. Se trata de una investigacion que afec-
ta a la poblacion asalariada no agraria en esta-
blecimientos de més de cinco trabajadores. Se

elabora sobre una muestra de 10.000 estable-
cimientos. No se incluye a las Administracio-
nes Publicas y las Organizaciones religio-
sas.

Los resuitados de la encuesta hay que eva-
fuarlos como representativos del colectivo in-
vestigado que en 1995 afecté en media anual a
6.023,9 miles de personas, el 50% de la pobla-
cién ocupada total seguin la EPA. Se trata de
una investigacion que tiene el mérito de aportar
a corto plazo datos sobre la evolucion del em-
pleo asalariado en un conjunto de veintidos
ramas industriales, el sector de la construccion
y catorce ramas de servicios. También segun el
tipo de contrato laboral y dimension de los es-
tablecimientos. Y la evolucién del agregado
conjunto de los efectivos laborales por Comuni-
dades Auténomas.
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iSOBRAN FUNCIONARIOS PUBLICOS?

Victorio Valle y Nuria Rueda

|.a sociedad espafola, con la caracteristica
esquizofrenia con que contempla las cuestio-
nes publicas, ha mantenido tradicionalmente la
idea de que las administraciones publicas utili-
Zzan un personal excesivo —lo que no impide
gue muchos aspiren simultdneamente, para si
0 para sus hijos, a encontrar un puesto en la
Administracién—, en una conviccidén genérica
gque nunca aclara si ese exceso es en relacion
a los servicios publicos que recibe o respecto a
la capacidad de los gestores publicos para uti-
lizar adecuadamente a los efectivos persona-
les

Esta claro que las viejas ensefianzas de
Niskanen, que apuntaban hacia la hiperexpan-
sién de los empleados publicos como conse-
cuencia de que la burocracia siempre trata de
maximizar las dimensiones de sus departa-
mentos para derivar de ello ventajas economi-
cas, de prestigio o de poder, han calado en la
opinién de muchos espafioles.

Recientemente, la prensa diaria (ver, por
ejemplo Cinco Dias de 12 de diciembre de
1996) recogian unas declaraciones del Secre-
tario de Estado, Director de la Oficina Presu-
puestaria, segun las cuales en Espana sobran
funcionarios.

Tal vez, como ocurre con muchos temas
polémicos pueda ser util aportar algo mas
de informacidon y algo menos de valoracio-
nes viscerales tan al uso. Al menos ése es
el Animo que ha movilizado a los autores a
la hora de escribir esta nota que, para ha-
cerla mas asequible a los lectores, adopta
la forma de un breve cuestionario en el que
pensamos haber recogido la mayoria de los
interrogantes que un ciudadano se formula
sobre los funcionarios. No estamos tan se-
guros de haber atinado en las respuestas,
dada las limitaciones de la informacion dis-
ponible.

1. ¢ Cudntos asalariados publicos existen en
Espafia?

La dispersién y falta de cobertura de los
datos censales de funcionarios y empleados
publicos, hace que la informacion mas fiable -y
m&as homogénea a efectos de comparacién con
el sector privado— pese a su técnica de estima-
cién discutible, sea la Encuesta de Poblacion
Acliva.

Los datos de la EPA, al final del tercer tri-
mestre de 1996, cifran el total de asalariados
del sector publico espafiol en 2.267.000 perso-
nas, de los que 1.934.000 corresponden a las
administraciones publicas y los restantes
333.000 son asalariados al servicio de las em-
presas publicas.

En esa misma fecha, el total de asalariados
del sector privado se situaba en 7.138.000 per-
sonas. Por tanto, los asalariados publicos en
Espafa representan aproximadamente el 24%
de los asalariados totales y el 18% de los ocu-
pados, sean o no asalariados, y algo mas del
14% de la poblacion activa.

2. La cifra de asalariados ptblicos ;se ha
mantenido estable a lo largo del tiempo o, por el
contrario ha ido creciendo en los dltimos afios?

Ef cuadro nuim. 1, recoge la evolucion en
miles de personas de los asalariados publicos
entre 1980 y el tercer trimestre de 1996. Esa
evolucién permite afirmar que la tasa acumula-
tiva anual de crecimientio de empleados del
sector publico ha sido del 2,6%. Dicha tasa se
convierte en 3,14% cuando nos referimos a
administraciones publicas y en el 0,155% —es
decir, la practica estabilidad— cuando se trata
de las empresas publicas.

Con referencia a las administraciones publi-
cas en sentido estricto, el cuadro nim. 2 pone
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CUADRO NUM. 1

(Miles de personas)
AAPP Emp. Publicas Seclor Publico
1980 i 1.188 325 1.513
1.214 348 1.562
1.266 380 1.646
1.310 446 1.756
1.336 385 1.721
1.401 388 1.789
1.503 384 1.887
1.459 348 1.807
1.486 361 1.847
1.603 396 1.999
1.687 419 2.106
1.759 390 2.149
1.776 391 2.167
1.762 352 2.114
1.743 316 2.059
1.790 331 2.121
1.901

Fuente: 1980-1984: "La modernizacion de! Sector Publico Espafiol:

una perspectiva funcional’, Papeles de Economia Espariola, N® 57 (Es-
timacién propia). 1985-1995: Encuesta de Poblacién Activa (Boletin Es-
tadistico del Banco de Espafia).

de manifiesto la diferente intensidad del creci-
miento de los asalariados publicos en diferen-
tes subperiodos de tiempo.

Como se ve, tras la recomposicion de la
Administracion en los inicios de la democracia,
se produce un intenso crecimiento hasta 1986.
En 1987 se produce una caida brusca que se
recupera en 1988, afio a partir del cual la tasa
comienza a reducirse con lentitud hasta 1994.

GRAFICO NUM. 1 )
EVOLUCION DE FUNCIONARIOS PUBLICOS
(Tasa de variacion)

81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96

CUADRO NUM. 2 ]
ASALARIADOS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(Tasas anuales acumulativas de crecimiento)

Periodo Tasa anual (%)
1975-1982 3,5
1982-1986 . 44
1986-1989 2,2
1989-1994 1,7
1994-1996 1l 6,1
Total periodo 3,14

En 1995 y los meses conocidos de 1996, se ha
producido un rebrote de crecimiento de asala-
riados publicos de considerable magnitud.

El cuadro nim. 3 recoge las tasas anuales
efectivas de variacion en las diferentes catego-
rias de asalariados publicos, y el grafico
num. 1 las representa entre 1981 y 1996 (3%
trimestre).

3. ;Cdmo se distribuyen los asalariados pu-
blicos entre los diferentes niveles de la adminis-
fracion publica?

Los cuadros nim. 4 y 5 ofrecen la informa-
cion conveniente. En sintesis: un 32% prestan
sus servicios en la administracion central, casi
un 30% en la autondmica, otro 22% en la local

CUADRO NUM. 3
TASAS DE EVOLUCION EMPLEO PUBLICO
(Tasa de variacion anual)

AAPP Emp. Publicas Sector Publico
2,19 7,08 3,24
4,28 9,20 5,38
3,48 17,37 6,68
1,98 -13,68 -1,99
4,87 0,78 3,95
7,28 -1,03 5,48

-2,93 9,38 -4,24
1,85 3,74 2,21
7,87 9,70 8,23
5,24 5,81 5,35
4,27 -6,92 2,04
0,97 0,26 0,84
-0,79 9,97 245
-1,08 -10,23 -2,60
2,70 4,75 3,01
6,20

Fuente: 1980-1984: "La modernizacion del Sector Pablico Espafiol:

una perspectiva funcional', Papeles de Economia Espaiiola, N® 57 (Es-
timacién propia). 1985-1995: Encuesta de Poblacién Activa (Boletin Es-
tadistico del Banco de Espafia).
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CUADRONUM.4
DISTRIBUCION DEL EMPLEO PUBLICO
(1985-1995) (Miles de personas)

AAPP
Territorial CCAA Local y otras Seg. Social Total
Central (1) (2)=(3)+(4) 3) (4) (5) (6)=(1+2+5)
1985 566 603 281 322 232 1.401
1986 577 668 325 343 258 1.503
1987 565 658 346 312 236 1.459
1988 520 721 379 349 245 1.486
1989 556 767 403 364 280 1.603
1990... 567 810 430 380 310 1.687
1991 569 879 469 410 311 1.759
1992 570 877 470 407 329 1.776
1993 555 891 497 394 316 1.762
1994 539 904 510 394 300 1.743
1995 570 910 516 394 310 1.790
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia.
CUADRO NUM. 5 )
ESTRUCTURA DEL EMPLEO POR ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(1985-1995) (En porceniaje)
AAPP
Central CCAA Localy ofras Seg. Social Total
1985 40,40 20,06 22,98 16,56 100
1986 38,38 21,62 22,82 17,17 100
1987 38,73 23,71 21,38 16,18 100
1988 34,99 25,03 23,49 16,49 100
1989, 34,68 25,14 22,71 17,47 100
1990 33,61 25,49 22,53 18,38 100
1991 32,35 26,66 23,31 17,68 100
1992 32,09 26,46 22,92 18,52 100
1993 31,50 28,21 22,36 17,93 100
1994 30,92 29,26 22,60 17,21 100
1995 31,84 28,83 22,01 17,32 100

Fuente; Boletin Estadistico del Banco de Espaiia.

y un 17% en la seguridad social. Los cuadros
nim. 4 y 5 muestran también, en términos de
estructura porcentual, la l6gica trayectoria cre-
ciente del empleo en las comunidades autono-
mas, la tendencia decreciente en la Administra-
cién central y una cierta estabilizacién, aunque
de diferente signo, en las administraciones lo-
cales y en la seguridad social.

4. ¢;Cdmo se distribuyen espacialmente los
empleados ptblicos?

Los datos disponibles, segun el Boletin Es-
tadistico del Registro Central de Personal, con
referencia a julio de 1995, permiten, con algu-
nas limitaciones, distribuir por comunidades
auténomas (mas Ceuta y Melilla) el conjunto de
efectivos de las administraciones publicas.

El cuadro nim. 6 nos ofrece la citada infor-
macién, de la que cabe colegir que Andalucia,
Madrid y Catalufia son las comunidades auto-
nomas con mayor proporcion de efectivos pu-
blicos, mientras que Navarra, La Rioja y Canta-
bria —sin duda por su naturaleza uniprovincial—-
son las que menor numero de empleados publi-
€0S ocupan, en proporcion del total.

5. Desde un punto de vista funcional, ;a qué
se dedican los funcionarios publicos?

De nuevo, aquf la Unica fuente informativa
es el Boletin Estadistico del Registro Central
de Personal (MAP) correspondiente a julio de
1995.

El cuadro num. 7 y el grafico nim. 2 ofrecen
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CUADRO NUM. 6 )
DISTRIBUCION TERRITORIAL DE EFECTIVOS POR ADMINISTRACION PUBLICA

(1995) (En porcentaje)
Administracion general Adminjstraciones de las Enlidades que inlegran X

del Estado comunidades auténomas Ia administracion local Universidades Total

ANDALUCHA oo sesmssensans 2,34 10,63 4,59 0,83 18,4
ARAGON. ..o 2,02 0,42 0,57 0,19 32
C.F.NAVARRA ....ccovmvininsiinns 0,13 0,89 0,12 0,04 1,2
C. MADRID. ...verrrrcrrsirnsiniinas 11,35 1,56 3,76 117 17,8
C VALENCIANA ....covvrrerrrnes 1,07 4,79 2,57 0,41 8,8
CANARIAS .....covrrnrsrrecnnens 0,50 2,42 1,18 0,22 4,3
CANTABRIA ..o eerirnerenrncnnreens 0,81 0,15 0,23 0,08 1,3
CASTILLA-LA MANCHA............ 2,60 0,57 1,58 0,09 48
CASTILLA-LEON....vovorsnrsvvrrens 4,20 0,99 1,38 0,39 7,0
CATALUNA cevmserearnecmrcsrnens 1,45 6,03 3,17 0,37 1,0
EXTREMADURA .....oveverinrcnnns 1,69 0,41 0,99 0,09 3,2
GALICIA oo 0,97 3,54 1,23 0,27 6,0
I BALEARES.....contvvinnrninncinns 0,93 0,19 0,40 0,05 1,6
LARIOJA..ccinrirenininne 0,40 0,12 0,11 0,02 0,7
P.ASTURIAS ....covvvmnrvrininns 1,63 0,28 0,61 0,14 27
P.VASCO 0,49 2,51 1,15 0,15 4,3
R.MURCIA.... 1,66 0,34 0,77 0,14 29
0,16 - 0,08 0,00 0,2

0,17 - 0,07 0,00 0,2

0,40 - - - 04

TOTAL covrerrerreireereeisesisennee 35,0 35,8 24,5 47 100,0

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espaiia.

GRAFICO NUM. 2
DISTRIBUCION FUNCIONAL (1995)

la informacion disponible. Como puede obser-  aunque no deben olvidarse las exclusiones que
varse, los departamentos de Educacién y Cul-  dichas cifras realizan respecto al total de fun-
tura, Obras Publicas, Trabajo y Seguridad So-  cionarios publicos, y que se especifican en la
cial, y Economia y Hacienda son los que ab-  nota del cuadro nim. 7, lo que resta significa-
sorben un mayor numero de funcionarios, cién a la distribucion mencionada.
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CUADRO NUM. 7
DISTRIBUCION FUNCIONAL Y POR CATEGORIA DE PERSONAL

(1995)
, FUNC.DE PERSONAL OTRO

AREAS CARRERA LABORAL PERSONAL TOTAL (%) (1)
ADMINISTRACION GENERAL ....ovvoe.e 0,67 0,73 0,05 1,46
AGRICULTURA, PESCA Y ALIMENTACION................ 147 0,71 0,06 2,23
DEFENSA Y ASUNTOS EXTERIORES...ovcrocovcernressne 2,18 0,74 0,01 293
ECONOMIA Y HACIENDA 828 224 0,25 10,78
EDUCACION Y CIENCIA 32,30 3,72 2,88 38,89
INDUSTRIA Y COMERCIO 0,79 0,64 0,04 1,45
JUSTICIA E INTERIOR 5,87 1,27 0,50 764
OBRAS PUBLICAS, T. Y MEDIO AMB!ENTE .............. 12,59 4,67 0,04 17,29
SANIDAD Y ASUNTOS SOCIALES vrvvvcoevvossensseresnenes 1,69 253 0,07 4,30
TRABAJO Y SEGURIDAD SOCIAL ..vvereveverererenrnen 10,01 249 0,53 13,03
TOTAL 75,86 19,74 440 100,00

(1) Datos correspondientes al personal al servicio de los Ministerios, Organismos auténomos y Administracion de la Seguridad Social. No se incluye el
personal laboral de Defensa, el personal de Instituciones sanitarias de la Seguridad Social, de las Fuerzas y Cuerpos de la Seguridad del Estado, de

las Fuerzas Armadas ni de la Administracion de Justicia.

Fuente: Boletin Estadistico del Registro Central de Personal (MAP) correspondiente al 1 de julio de 1995.

6. ¢Como se ha comportado ciclicamente el
empleo publico en Espafia?.

Como muestra el grafico nim. 3, la evolu-
cion del empleo publico lleva una linea de com-
portamiento un tanto distanciada de la coyun-
tura econdémica. Mientras que el empleo priva-
do sigue la evolucion ciclica de la economia,
incluso su perfil ascendente y descendente, el
empleo publico tiene su propia dinamica.

En alguna medida, podria pensarse gue el
empleo publico actia contraciclicamente de
forma compensadora; sin embargo, como el
grafico num. 3 muestra, no puede afirmarse

S e W@W&WJ»‘?’MWWZ%

GRAFICO NUM. 3
EVOLUCION DEL PIB Y DEL EMPLEO
Tasas anuales de variacidn. (En porcentaje)
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que esa haya sido siempre su regla de compor-
famiento.

7. ¢Cobran mucho los funcionarios publi-
coS8?.

Con frecuencia, bajo la afirmacion de que el
numero de funcionarios es excesivo se escon-
de, en realidad, la sospecha de que lo auténti-
camente excesivo es el coste de las remunera-
ciones que perciben.

Los cuadros nim. 8 y 9 nos ofrecen infor-
macion sobre la remuneracién total y media, en
millones de pesetas corrientes de cada afio, de
los asalariados publicos y privados. Como se
ve, existe cierta evidencia en pro de que la
retribucién media en las administraciones pu-
blicas es mayor (en torno a un 28% como pro-
medio) que en el sector privado. Sin embargo,
esas cifras, aisladas de cualquier informacion
adicional sobre la cualificacién de los emplea-
dos publicos o de su productividad, no tienen
excesivo valor para juzgar las retribuciones pu-
blicas de los asalariados.

8. ¢Hay muchos funcionarios publicos?

No es facil responder contundentemente a
esta pregunta clave. Una primera respuesta es
comparar el empleo publico y su evolucion en
Espafia con los paises de nuestro entorno. Los
cuadros nim. 10 y 11 realizan este ejercicio
comparativo, y transmiten la idea de que la
proporcion del empleo publico, como promedio,
es en Espafa menor, respecto al empleo total,
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CUADRO NUM. 8
REMUNERACION MEDIA PUBLICA

CUADRO NUM. 9
REMUNERACION MEDIA PRIVADA

Remuneracidn Remuneracion
Total Asalariados [JE] Asalariados
(Miles de millones {Miles de Remuneracion (Miles de millones (Miles de Remuneracion
de peselas) personas) Media de peselas) personas) edia
(1) &) (3=(1)12) (1) 2 (3)=(112)
1.506 1.188 1,3 6.292 6.498 1,0
1.760 1.214 14 6.975 6.216 1,1
2.003 1.266 1,6 7.874 16.087 1,3
2.351 1.310 1,8 8.812 5.879 1,5
2.613 1.336 2,0 9.294 5.589 1,7
2.979 1.401 2,1 9.958 5.521 1,8
3.343 1.503 2.2 11.283 5.758 2,0
3.752 1.459 2,6 12.596 6.166 2,0
4.197 1.486 2,8 14.039 6.505 2,2
4.806 1.603 3,0 15.673 6.880 23
5.566 1.687 3,3 17.752 7.167 2,5
6.311 1.759 3,6 19.511 7.224 2,7
7.232 1.776 4,1 20476 6.910 3,0
7.482 1.762 4,2 20.844 6.571 3,2
7.567 1.743 43 21.432 6.568 33
8.099 1.790 45 22463 6.821 33

Fuente: (1) Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.

(2) 1980-1984: "La modemizacién del Sector Ptblico Espafiol: una
perspectiva funcional, Papeles de Economia Espaiola, N® 57
(Estimacion propia). 1985-1995: Encuesta de Poblacién Activa (Boletin
Estadistico del Banco de Espafia).

que en la media de los paises de la Union
Europea. Sin embargo, supera, aunque ligera-
mente, a la media de los paises de la OCDE en
su conjunto.

Las tasas de variacion en el perfodo 1981
1994 estan, en fodo caso, en Espafa por enci-
ma de la media de los colectivos significativos
de paises considerados.

Por tanto, sin que las discrepancias sean
muy llamativas, si que cabe admitir que, en
términos comparativos, existe una cierta ten-
dencia hacia una excesiva ocupacion publica
en Espafa respecto a la media de los paises
de la OCDE.

9. El aumento de personal publico ;ha ido
acompafado de una mejora en su productividad?

Desgraciadamente, aunque se han hecho
avances en el andlisis de la productividad de
algunos subsectores publicos —sanidad y edu-
cacion entre otros— no existe una medida glo-
bal generalmente admitida de productividad del
sector de las administraciones publicas.

Un intento muy provisional realizado por los
autores de esta nota en un trabajo mas amplio

Fuente: (1) Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.
(2) Encuesta de Poblacién Activa (Boletin Estadistico del Banco de
Espana).

aln no publicado(*), apuntaria hacia un au-
mento de la produccién ptblica a una tasa
anual acumulativa en torno al 2% en términos
reales entre 1975y 1995, es decir, algo inferior
al crecimiento real del PIB (2,29%). Pero la
diferencia fundamental estriba en que mientras
el crecimiento de la produccién publica se ha
obtenido con aumentos atn mayores de los
asalariados publicos ~y, por tanto, la producti-
vidad del trabajo se ha ido deteriorando—, en el
sector privado el ajuste del emplec ha permiti-
do ganancias muy sustanciales de productivi-
dad en ese intento.

10. Ademds de los funcionarios y emplea-
dos ptiblicos ¢existen otras personas que de-
pendan econdmicamente del sector publico?

Efectivamente, no sélo los funcionarios
obtienen sus ingresos del sector publico.
También los pensionistas publicos y los para-
dos subsidiados obtienen, aunque por razo-
nes distintas, sus emolumentos de la econo-
mia publica. Cuando se toman en conjunto,
cabe elaborar un /ndice de dependencia que
mediria cuantas personas dependen del sec-
tor publico por cada ocupado en el sector
privado.

El cuadro nim. 12 muestra la evolucion del
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CUADRO NUM. 10
EMPLEO PUBLICO
(% del Empleo Total) (1)

MEDIA
1974 1984 1985 1986 1987 1988 1969 1990 1991 1992 1993 1994 60-73 7479 80-89 90-94 60-94
Espaia ... 93 135 143 146 132 134 139 141 147 149 152 151 - - - 148 -
U 16,1 148 148 148 147 145 144 146 147 147 144 145 162 161 150 146 156
Japon.....c.eeerinees 6,3 6,6 6,4 6,5 6,4 6,4 6,2 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 - 6,5 6,5 6,0 =
Alemania (2) .......... 130 155 155 156 156 156 154 151 148 147 149 151 103 140 153 149 130
| 11[c)F: P— 174 221 229 233 234 233 230 228 230 236 245 248 - 187 221 237 -
[1:1[1: T 134 151 152 152 155 156 157 156 155 157 161 16,0 - 141 151 158 =
Reino Unido........... 196 217 215 216 213 207 195 194 195 191 170 150 170 209 213 180 190
Canadd.......cooeeeene 198 200 199 197 198 194 189 194 202 207 208 204 - 199 196 203 196
Total UE-15........... 152 185 187 189 187 186 184 182 182 183 182 179 126 164 183 182 157
Total OCDE ........... 141 153 153 154 152 151 149 149 150 150 148 147 126 147 152 149 140
(1) Los datos proceden de las Cuentas Nacionales de la OCDE, excepto para Canadd, Francia y Espafa, que se basan en fuentes nacionales.
(2) Los datos para Alemania corresponden a la antigua Republica Federal.
Fuente: Estadisticas Histdricas de la OCDE.
CUADRO NUM. 11
EMPLEO PUBLICO
Tasa de variacion anual (1)(3)
MEDIA
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 60-73 7379 79-89 89-94 60-94
ESpana sisesseesss -14 43 39 -19 60 76 - 39 78 37 43 06 -27 -ii - - - 07 =
EEUY e 02 -05 03 14 22 17 19 14 21 21 -09 02 03 47 27 15 12 12 18
Japon........c..eee.. 1,1 o6 03 02 -5 07 o01 -01 -09 03 04 04 06 03 25 19 02 04 14
Alemania (2)..... i6 09 07 03 13 16 11 05 06 07 00 08 -02 -03 37 23 10 02 22
Francia ............. 20 27 27 18 33 20 o5 05 02 02 10 17 28 13 - 28 17 14 =
Haligsssms 2,1 13 06 20 14 09 21 i7 05 02 04 04 08 -07 - 27 14 00 -
Reino Unido...... -06 -10 05 02 03 05 05 05 27 03 -27 -44 -119 -114 17 15 -02 -61 -01
Canada............. 32 16 23 13 20 20 29 15 42 28 23 18 19 02 - 20 23 18 27
Total UE-15...... i3 13 13 09 18 16 05 09 03 07 01 07 =22 -21 26 26 11 09 16
Total OCDE....... 09 07 09 11 i7 16 10 10 10 13 o1 -03 -09 05 27 22 11 0,1 1,8

(1) Los datos proceden de las Cuentas Nacionales de la OCDE, excepto para Canada, Francia y Espafa, que se basan en fuentes nacionales.

(2) Los datos para Alemania corresponden a la antigua Republica Federal.

(3) Porcentaje de variacién de un afio para otro; las cinco Ultimas columnas muestran la media de la tasa de variacién anual porcentjal entre los afios in-

dicados.
Fuente: Estadisticas Histdricas de la OCDE.

indice de dependencia o lo que es lo mismo, la
intervencion del sector publico en la economia
familiar. Algo que muchos contemplan con
preocupacion, ya que, pese a su moderacion
relativa en 1995, su valor viene siendo, desde
1991, superior a la unidad.

Tras este repaso de la situacion de emplea-
dos y funcionarios publicos, tres principales
conclusiones cabe obtener.

1. Existe una cierta evidencia empirica en
favor de la hipdtesis de que la democracia es-
panola esta sobredimensionada y mas retribui-
da, por término medio, que el personal ocupa-

do en el sector privado. Sin embargo, los datos
y ratios existentes no parecen sefialar que, en
puros términos cuantitativos, los excesos, en
uno o otro sentido, sean de una magnitud ele-
vada.

2. Teniendo en cuenta la pérdida de produc-
tividad que puede haberse producido en el sec-
tor publico y el hecho de que el nivel de satis-
faccion de necesidades sociales estd en Espa-
fia por debajo de la norma o patrén de los
paises mas desarrollados de la Unién Europea,
parece que la conclusién correcta no es que
sobren funcionarios en el sentido simple e in-
genuo de la expresion. Mas bien lo que ocurre
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CUADRO NUM. 12

. BENEFICIARIOS DE
EMPLEO EMPRESAS EMPLEO PUBLICO SUBSIDIO DE ,
PRIVADAS (AAPP + Emp. Pub,) DESEMPLEO INDICE DE
(Miles de personas) (Miles de personas) PENSIONISTAS (Miles de personas) DEPENDENCIA

(1) 2 (Miles de personas) 4) (2+3+4)/(1)
947 1.646 4.716 775 0,75
9.288 1.756 4.937 846 0,81
9.022 1.721 5.155 1.204 0,90
8.852 1.789 5312 1.331 0,95
8.994 1.887 5.801 1415 1,01
9.562 1.807 5.975 1.381 0,96
9.926 1.847 6.183 1.378 0,95
10.259 1.999 6.396 1.389 0,95
10473 2.106 6.617 1.503 0,98
10.460 2.149 6.826 1.629 1,01
1992, rrenirnns 10.199 1.267 7.060 1.720 1,07
1993 s 9.724 2.114 7.278 1.933 1,16
9.671 2.059 7.502 1.759 1,17
9.921 2121 7.641 1.459 1,13

Fuente: Encuesta de Poblacién Activa.

es que su utilizacion es inadecuada y que utili-
zados en forma mds eficiente generarian mas
y mejores servicios publicos.

3. Por ello, concluimos en la necesidad de
introducir en la gestién presupuestaria espafio-
la normas y criterios que, saliendo del puro
control formal, aporten elementos que impul-
sen a la adecuada utilizacion de los recursos
publicos, expresando con claridad, mediante
indicadores adecuados, los costes y resultados
de la actuacion publica. Es ahi, en la reforma
de los métodos y procedimientos presupuesta-
rios, donde esta planteado el problema, mas

que en el exceso —siempre valorativo y discuti-
ble— de funcionarios publicos.

NOTAS

(*) El sistema parte de estimar el coste de produccién de
los servicios publicos —-imputando un interés al capital utilizado—
y postular un precio sombra para el conjunto de los servicios
publicos, inversamente proporcional a la utilidad marginal de la
renta disponible apreciada con la metodologia utilizada por Aa-
ron y Mc.Guire en los trabajos de distribucién estadistica de la
carga tributaria (Hacienda Piblica Espariola, n® 107/1987).
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LA NUEVA POLITICA MONETARIA

Desde la Ley de Autonomia del Banco de
Espafia, promulgada en 1994, la politica
monetaria ha seguido un disefio e instru-
mentacién adecuados al objetivo de alcan-
zar y preservar la estabilidad de precios,
que constituye el punto de mira de la autori-
dad monetaria.

El 17 de diciembre de 1996, el Gobernador
del Banco de Espaiia comparecio ante la Comi-
sion de Economia del Congreso para presentar
los objetivos de la politica monetaria para
1997.

Cuadernos de Informacién Econdmica ofre-

ce, en este nimero, un amplio comentario so-
bre este tema que realizan los expertos de
Analistas Financieros Internacionales, que va
acompafiado de dos documentos que se ha
considerado de interés para los lectores.

1. El texto integro del citado discurso del
Gobernador del Banco de Espaiia en la Comision
de Economia del Congreso, al que se han afiadi-
do unos breves comentarios laterales para facili-
tar su lectura.

2. Un resumen del Instituto Monetario Euro-
peo de su informe sobre la politica monetaria
inica en la Tercera etapa.

20

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997




ECONOMIA ESPANOLA

LA POLITICA MONETARIA ESPANOLA EN 1997

Analistas Financieros Internacionales

El pasado mes de diciembre el Gobernador
del Banco de Espafia comparecio ante la Comi-
sién de Economia del Congreso para presentar
los objetivos de la politica monetaria para 1997.
Se trata de la tercera comparecencia desde
que en 1994 se promulgara la Ley de Autono-
mia del Banco de Espafa, en la que se define
que el objetivo primordial de su politica mone-
taria es alcanzar y preservar la estabilidad de
fos precios, colaborando con la politica econé-
mica general del Gobierno siempre que ello no
ponga en peligro el cumplimiento de su objetivo
béasico. Esta definicién, como veremos, tiene
especial importancia a la hora de instrumentar
la politica monetaria en 1997, justo el afio cu-
yos resultados econdmicos serviran para eva-
luar el cumplimiento de los criterios de conver-
gencia para el acceso a la tercera fase de la
UEM en 1999.

Del discurso det Gobernador se desprende,
en primer lugar, satisfaccion por o hasta ahora
conseguido en materia de estabilidad de pre-
cios. En segundo lugat, confianza en el futuro
mas préximo, sobre todo en lo que se refiere a
las posibilidades de Espafia de acceder a la
moneda Unica en 1999. En tercero, cautelas, ya
que, no soélo no existen plenas garantias de
gue Espafa cumpla los requisitos menciona-
dos, sino que la ambicién del objetivo de la
estabilidad de los precios no acaba en 1997,
siendo primordial que sea un hecho en el su-
puesto que Espafa se incorporara a la moneda
Unica. Por ultimo, advierte el Gobernador de
que a lo largo de este afio continuaran los
trabajos necesarios para definir la operativa del
nuevo Banco Central Europeo, que sera res-
ponsable de la politica monetaria de la UEM a
partir de 1999.

La satisfaccion viene explicada por tres
frentes, todos ellos expresivos del progreso
conseguido en la estabilidad de los precios. El
primero es la reduccion experimentada por la

inflacion en los Ultimos dos afos (a un ritmo
aproximado de un 1% anual, hasta el 3,2% de
1996). Pero no es sélo la inflacién la que se ha
reducido notablemente; también lo han hecho
las expectativas de inflacién futura. Esto se ha
visto reflejado en una notable estabilidad
cambiaria de la peseta y en una reduccidn
muy importante en los tipos de interés a largo
plazo. Este ultimo hecho cobra especial rele-
vancia al venir acompafiado de un estrecha-
miento sustancial del diferencial de rentabili-
dad de la deuda espafiola frente a la alema-
na, indicativo de que el descenso de los tipos
a largo espanoles es el resultado, no sélo de
un entorno internacional favorable, sino de
una mejora de los fundamentos, y de las ex-
pectativas para esos fundamentos, de nues-
tra economia.

La confianza en que Espafa acceda a la
tercera fase de la UEM en la fecha prevista,
para lo cual deberia cumplir los criterios de
convergencia en 1997 (el "examen" se realiza-
ra previsiblemente en la primavera de 1998), se
justifica en la evolucién de los desequilibrios
basicos de nuestra economia.

También hay notas de cautela, como ya
hemos tenido oportunidad de mencionar. El
requisito de “estabilidad de precios" para acce-
der a la tercera fase de la UEM esta formulado
de tal manera que su cumplimiento no depende
solo de la tasa de inflacién espafiola, sino tam-
bién de la de otros paises europeos (aquellos
que definiran la referencia con la que compa-
rarse). Esto significa que para garantizar plena-
mente que Espafia cumpla este requisito hace
falta una reduccién adicional, y sustancial, de
la inflacién, lo que obligard al Banco de Espafia
a mantener las dosis necesarias de rigor en su
politica monetaria y no abandonarse a la com-
placencia por lo ya obtenido. En concreto, el
Gobernador advierte que en 1997 se manten-
dra especial vigilancia del proceso de ejecu-
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GRAFICO NUM. 1 ) )
EVOLUCION DE LA INFLACCION EN ESPANA
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cién presupuestaria y del crecimiento de las
rentas.

Por ultimo, las referencias a los cambios
operativos y normativos necesarios para con-
seguir una transicién suave de la politica mone-
taria, desde una escala nacional a una que
englobe a los paises participantes de la UEM,
refuerza el mensaje de la necesaria armoniza-
cion entre los paises europeos, no sélo en lo
que se refiere a la operativa, sino también en el
entorno (niveles de inflacién mas bajos que
aquellos a los que en Espafa estamos acos-
tumbrados).

Un afo de transicion a la UEM

En lo dicho hasta ahora, y salvo las refe-
rencias a la UEM, no hay grandes novedades
frente al discurso que el Gobernador podria
haber elaborado otro afio cualquiera (por su-
puesto en condiciones econémicas similares).
Sin embargo, si es posible percibir que la poli-
tica monetaria de 1997 puede verse fuertemen-
te condicionada por un acontecimiento que
trasciende a este afo: la Union Monetaria Eu-
ropea. Veamoslo de esta forma: si el objetivo de
la politica monetaria es alcanzar y preservar la
estabilidad de precios, no se lograria mas
facilmente si entramos en la UEM? Es decir,
i es posible pensar que el objetivo final pase en
este caso por un objetivo intermedio que sea
simple y llanamente la incorporacion de Espa-
fa a ta UEM? Piénsese, ademads, que toda la

e
GRAFICO NUM. 2
CURVA CUPON CERO DE LA DEUDA DEL
ESTADO

politica econémica espafiola gira, en estos mo-
mentos, en torno a ese mismo objetivo de corto
plazo.

La aparicién de esta "prioridad" puede te-
ner un impacto singular en la instrumentacion
de la politica monetaria de 1997. A medida que
avance el afio 1997, y se confirmen las reduc-
ciones adicionales de la inflacién, el Banco de
Espafia probablemente hard uso del margen
de descenso de tipos de interés. Las propias
cautelas expresadas por el Gobernador, ya
mencionadas anteriormente, llevan a pensar
que esta senda de bajadas de tipos sera, a
priori, gradual. Sin embargo, en el ultimo tri-
mestre del afo se podra ya anticipar con relati-
vo grado de certeza qué paises aprobaran el
examen de la primavera de 1998. Desde el
momento de la publicacion de la lista de paises
que accederan a la UEM en primera convoca-
toria, el grado de convergencia de tipos de
interés a corto plazo entre estos paises tendra
que ser muy elevado (tan sélo un diferencial
que justifique el riesgo de variacion del tipo de
cambio hasta la fijacién irrevocable de los tipos
de cambio de conversién al euro), pudiendo
justificar niveles de tipos de interés a corto
plazo en Espafa inferiores a los que en otras
circunstancias serfan definidos. El coste de
mantener tipos de interés sensiblemente supe-
riores a, pongamos por ejemplo, el marco ale-
maén, seria la existencia de presiones aprecia-
doras sobre la peseta.

Es aqui donde puede surgir cierto conflicto
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GRAFICO NUM. 38
TIPO DE CAMBIO PESETA/MARCO
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en la politica monetaria espafiola. El tipo de
cambio de la peseta ha dejado en la practica de
ser un objetivo del Banco de Espafa desde que
se ampliaron las bandas del SME en agosto de
1993. De hecho, la Ley de Autonomia del Ban-
co de Espafa establece que serd responsabili-
dad del Gobierno adoptar el régimen de tipo de
cambio y la paridad de la peseta con otras
monedas, correspondiendo al Banco de Espa-
fia la ejecucion de la politica de tipo de cambio.
Sin embargo, acontecimientos de apreciacién o
depreciacion de [a peseta "sostenidos" han se-
guido siendo importantes a la hora de definir la
politica monetaria, en tanto que puedan signifi-
car una alteracion en las expectativas de los
agentes del mercado o bien modifiquen las
condiciones monetarias del pais. En los dos
préoximos afios el tipo de cambio de la peseta
cobra una importancia especial. Una sobreva-
loracion excesiva de nuestra moneda, en tanto
que pudiera ser recogida por el tipo de cambio
de conversion al euro, tendria un impacto per-
manente en la economia espafiola, que obliga-
ria a un ajuste interno via precios (salarios o
margen empresarial) o empleo. Es importante
recordar en este sentido que todavia no se
conoce el mecanismo para el célculo de los
tipos de cambio de conversion, existiendo pro-
puestas de utilizar para ello algun tipo de media
de las cotizaciones en los dltimos doce o vein-
ticuatro meses.

En definitiva, la politica monetaria del Ban-
co de Espafa se encuentra este afio ante un
reto multiple: 1) la reduccion de la tasa de
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inflacién espafiola hasta niveles similares a los
de paises de nuestro entorno; 2) el cumplimien-
to del criterio de convergencia referente a la
estabilidad de precios; 3) facilitar, en la medida
de lo posible, y sin poner en peligro en punto 2,
el cumplimiento del resto de criterios de con-
vergencia; y 4) buscar una estabilidad cambia-
ria en niveles de cotizacion de la peseta "razo-
nables" de cara a un eventual calculo del tipo
de cambio de conversién a partir de cotizacio-
nes de mercado (el sistema de medias).

Notese que el "objetivo” cambiario, que en
todo caso no es responsabilidad directa del
Banco de Espafia, tendria necesariamente que
estar supeditado a tener garantias suficientes
de que Espafa entrara en el primer grupo de
paises que conformen la UEM. Es poco prob-
able que el Banco de Espafa reduzca acelera-
damente desde el inicio del afo los tipos de
interés de referencia para evitar apreciaciones
de la peseta —es decir, sin contar con el apoyo
de los datos econémicos—, sopena de correr el
riesgo de episodios de inestabilidad financiera
serios ante cualquier obstaculo en el proceso
hacia la UEM.

Si los retos a los que se enfrenta este afio
la politica monetaria son de por si singulares,
no lo es menos la necesidad de hacer una labor
pedagdgica que enfrente a los agentes econo-
micos ante la nueva realidad econdmica a la
que podriamos enfrentarnos en el seno de la
UEM. No nos referimos sélo a las cuestiones
operativas de los mercados financieros, campo
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en el que el propio Banco de Espafa tiene
mucho que decir, sino al convencimiento de la
Sociedad de que nos podemos incorporar a un
grupo de paises acostumbrados a niveles de
inflacion sustancialmente mas reducidos que
los tradicionalmente registrados en Espafia,
sin contar ademas con el "colchén" que supone
la posibilidad de una devaluacién de nuestra
moneda. Esto exigird a la Sociedad espafiola
—comenzando por la Administracién Publica—
un cambio de actitud que puede resumirse en
una menor tolerancia ante la inflacién que, una
vez dentro de la UEM, pasaria a ser un serio
enemigo de nuestra economia.

La politica monetaria Gnica en la tercera fase
de la UEM

Por otra parte, la instrumentacion de la po-
litica monetaria espafola este afio incorporara
algunas novedades cuya intencién es homoge-
neizar progresivamente las practicas de los
bancos centrales de los paises que pretenden
acceder a la Union Monetaria. Una visién de la
futura instrumentacion de la politica monetaria
Unica esta recogida en un reciente informe del
Instituto Monetario Europeo (IME), que pasa-
mos a comentar esquematicamente.

Objetivo de la politica monetaria Unica.

El objetivo principal del Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC) consistira en ga-
rantizar la estabilidad de precios. Ya en el Trata-
do de Maastricht se determiné que esta estabi-
lidad de precios debia ser prioridad absoluta de
la politica monetaria, y todos los informes que
ha publicado el IME han enfatizado este objeti-
vo fundamental.

Objetivos intermedios.

Una vez definido como objetivo prioritario la
estabilidad de precios, quedan por determinar
cudles deben ser las variables objetivo de vigi-
lancia para conseguir esta estabilidad. Dentro
de las distintas alternativas de que dispone, en
teoria, el Banco Central Europeo, se pueden
destacar cinco, como ha hecho recientemente
el IME: seguimiento del tipo de cambio del
euro, de un objetivo de renta nominal, de un
tipo de interés, de algtin agregado monetario, y
de un seguimiento directo de inflacién. En el

propio informe del IME, se rechazan los tres
primeros.

La discusién en este aspecto, que todavia
no se encuentra cerrada, se limita por tanto a
la eleccion de una de las dos estrategias res-
tantes: seguimiento del agregado monetario o
directamente de la inflacion. Cualquiera de
ellas se encuentra dentro de las condiciones
generales de actuacion deseable del SEBC,
que incluyen la necesidad de que la politica
monetaria sea eficiente y transparente, y que
se basan en la necesidad de que esta politica
monetaria tinica se permita ulilizar la experien-
cia en la actuacién de los bancos centrales
europeos.

En cualquier caso, la actitud del IME ante
esta cuestion se limita a delimitar el campo de
accién del SEBC: bien seguimiento de agrega-
dos monetarios, bien disefio de un objetivo di-
recto de control de la inflacion. La eleccidn final
dependerd del SEBC, que debera tomar una
decisién tan pronto como se constituya. La di-
ferencia operativa entre uno y otro no va a ser
especialmente importante, sin embargo, dado
que se puede operar con ambos utilizando los
mismos instrumentos monetarios, como de-
muestra la labor realizada por los bancos cen-
trales que han optado por una u otra alternati-
va.

Instrumentos monetarios.

Por lo que se refiere al uso de instrumentos
monetarios, en principio el IME se limit6 a esta-
blecer una serie de criterios que se debian
cumplir. Como no podia ser de otra forma eran
lo suficientemente generales como para que
diesen via libre a varias opciones distintas. Es-
tos criterios son: eficiencia, simplicidad y trans-
parencia, homogeneizacién para todas las en-
tidades financieras que accedan, continuidad
de la instrumentacion actual y descentraliza-
cion en la medida de lo posible. Esta descentra-
lizacion se refiere a las acciones de la ejecu-
cion de la politica monetaria que, como ya se
ha analizado, debe disefiarse de manera cen-
tralizada. El argumento favorable al principio de
descentralizacion en este escenario se susten-
ta en la idea de aprovechar el conocimiento de
los mercados que tienen los bancos centrales
de distintos paises. De acuerdo a este princi-
pio, y bajo las instrucciones del BCE, seran los
bancos centraies los que organicen la ronda de
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peticiones que pasaran posteriormente al BCE
las peticiones de la subastas, siendo este ulti-
mo el que resolvera.

De acuerdo a la idea inicial del IME, que es
quién, como se sabe, se encuentra realizando
el trabajo preparatorio del disefio de la politica
monetaria y de las funciones especificas del
SEBC, el BCE utilizara especialmente las ope-
raciones de mercado abierto, pero al mismo
tiempo tendra permanentemente disponibles
dos tasas de referencia que marcan la horquilla
de variacién de un tipo de intervencion que
seguramente tendra periodicidad diaria —stan-
ding facilities—, En particular, el SEBC dispon-
dra de cuatro tipos de operaciones de mercado
abierto a su disposicién.

a) Subasta de repos en euro semanales:
esta subasta sera el mecanismo principal de
inyeccion de liquidez al sistema. Las subastas
tendran una periodicidad semanal y el plazo
del préstamo sera a dos semanas.

b) Subasta de repos en euro mensuales:
esta subasta sera un mecanismo de inyeccion
de liquidez a mas largo plazo. La periodicidad
de esta subasta sera mensual y el plazo del
préstamo sera a tres meses. En esta subasta
se permitira que las entidades obtengan parte
de la financiacidén necesaria para operar.

¢) Operaciones estructurales de liquidez: se
permitird legalmente que el SEBC pueda con-
vocar subastas no regulares ni obligatorias, de
caracter estructural, en las que el SEBC puede
emitir certificados de deuda.

d) Operaciones de intervencion de ajuste
—~fine tunning— que permitan inyectar liquidez
de acuerdo a las necesidades puntuales de las
entidades. Son intervenciones irregulares, no
estandarizadas, también a través de subastas
entre las entidades y el SEBC.

En la medida en que son operaciones de
mercado abierto, las dos primeras opciones
parecen dirigidas a financiar a las entidades de
acuerdo a las condiciones de mercado. Por ello
los tipos de intervencién estaran determinados
por la posicién de las expectativas de tipos de
interés en cada momento. No cabe duda, que
el papel principal de inyeccion de liquidez pare-
ce destinado a que lo cumpla, al igual que
sucede con la politica monetaria alemana, la
subasta de repos en euro a dos semanas. En

cuanto a las operaciones estructurales de liqui-
dez, parece una puerta abierta que deja el IME
a la accion del SEBC para que decida el grado
de liquidez que desea que exista en el area del
euro. Esto puede tener especial sentido en un
escenario en el que no se sepa con certeza la
cantidad de euros que puede haber en el siste-
ma, bien por movimientos de conversion de
divisas en euros —si se decide disminuir la can-
tidad global de délares en los bancos centrales
nacionales—, o cualquier otra cuestion que, en
un momento determinado, y a juicio del SEBC,
determine una cantidad de dinero en circula-
cion superior a la que desea mantener en el
sistema. Por su parte, las operaciones de ajus-
te —fine tunning— estan dirigidas a cubrir las
necesidades de liquidez puntuales de las enti-
dades financieras a través de subastas convo-
cadas a discrecién del SEBC —~quick tender—.

Como es natural, las operaciones de mer-
cado abierto van a descansar principalmente
en las operaciones repo, lo cual es razonable,
dado que otorga una mayor flexibilidad a las
operaciones del SEBC. De hecho esta es la
Unica opcién posible en las subastas semana-
les y mensuales. Sin embargo, se deja abiertos
otros caminos en las otras dos operaciones
disponibles de mercado abierto. Las operacio-
nes estructurales de liquidez se podran reali-
zar, aparte de con operaciones repo, con ope-
raciones directas —outright—, lo mismo que ocu-
rre con las operaciones de ajuste.

Otra novedad se refiere a los activos sus-
ceptibles de ser utilizados como colaterales en
las operaciones de politica monetaria. EI SEBC
establecera dos listas. La primera contiene los
activos descontables en todo el area del euro
mientras que la segunda contiene activos adi-
cionales que los bancos centrales nacionales
consideren particularmente importantes para
sus mercados financieros o sus sistemas ban-
carios (cuadro num. 1).

De hecho, el Banco de Espafa ha anuncia-
do que este afio comenzard a aceptar, por
cuantia limitada, determinados titulos privados
a efecto de proporcionar liquidez a las entida-
des.

Por otro iado, y aparte de las operaciones
de mercado abierto, se determina la existencia
de un techo y un suelo en los tipos de interven-
cién diaria. Son las denominadas standing faci-
lities: el marginal lending facility (equivalente al

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997

25




ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO NUM. 1

PRIMERA LISTA:
Ceriificados de deuda del SEBC

EMISORES:
El sector piblico

Otras obligaciones financieras
negociables

El sector privado

Instituciones internacionales
y supranacionales

SEGUNDA LISTA:
Valores financieros negociables

EMISORES:
El sector plblico

Valores financieros no negociables  El sector privado

Titulos negociados en mercado
regulados

CUADRO NUM. 2
COEFICIENTES DE CAJA EN LOS PAISES DE LA UE
(En porcentaje)

Alemania

Depésitos a la vista 2,00

Depésitos a plazo 2,00

Depésitos de ahorro " 1,50
Luxemburgo 0,00
Bélgica 0,00
Dinamarca... 0,00
Francia

Depésitos a la vista 1,00

Depésitos de ahorro 0,50

Depésitos hasta el plazo de 1 afi0....vcsivisinincnccrereenenns 1,00
Holanda. 0,00
ltalia 15,00
Portugal 2,00
Reino Unido 0,35
Grecia 9,00
Ilanda 6,00
Espafia 2,00

tipo lombardo aleman) y el deposit facility (tipo
de deposito). Estos tipos de interés, que se
activan a discrecion de las entidades financie-
ras, presentan el interés de permitir el estable-
cimiento de un corredor que guie el movimiento
de los tipos de interés. De hecho, su existencia
marcara el pulso de la politica monetaria, de tal
manera que modificaciones en estos tipos de
interés determinaran cambios en la politica mo-
netaria, frente a cambios en operaciones de mer-
cado abierto que pueden encontrarse reflejando
necesidades, o excedentes, puntuales de liqui-
dez, o incluso factores puramente técnicos.

Lo que todavia no ha quedado determinado
es la amplitud de la banda entre estos dos tipos

de referencia, que tendra implicaciones impor-
tantes acerca de la intensidad de la presencia
del SEBC en el mercado. Una banda amplia
reduciria la frecuencia a la que el SEBC tiene
que intervenir en los mercados a través de
operaciones de mercado abierto, y también re-
duciria la frecuencia con la que las entidades
financieras accedan a operaciones a estos ti-
pos de referencia. De nuevo es esta una cues-
tion que quedara abierta a la determinacion del
SEBC.

Por lo que se refiere a la existencia o no de
un coeficiente de caja dentro del area del euro,
el IME no ha sido, ni mucho menos, tan explici-
to como con las operaciones de mercado abier-
to. Deja al SEBC la decision dltima sobre la
conveniencia de fijar o no el coeficiente de caja
e incluso su uso. A lo que se ha limitado el IME
es a elaborar la propuesta que permita al Con-
sejo de la UE elaborar la base legal para que el
SEBC, caso de desearlo, pueda imponer la
existencia de un coeficiente de caja. En cual-
quier caso, de optar el SEBC por esta opcidn,
el tipo de interés al que se remunerara se fijara
de acuerdo a una férmula fija relacionada con
los tipos de mercado o con algtin tipo de interés
oficial que fije el propio SEBC (cuadro num. 2).

La ventaja del uso de un coeficiente minimo
obligatorio, que es lo que implica en dltima
instancia el coeficiente de caja, es que permite
cubrir dos “lagunas” importantes. Por un lado
permite conirolar la cantidad de dinero de la
economia vy, por otro lado, permite disehar las
politicas de intervencion monetaria. El control,
como se sabe, no es total, pero si permite
estabilizar la relacion entre la base monetaria y
un agregado monetario —a través del multiplica-
dor monetario—. En cuanto al disefio de politi-
cas de intervencién, no cabe duda que la obli-
gacion de cumplir un coeficiente minimo induce
la existencia de necesidades de liquidez en las
instituciones financieras sujetas a este coefi-
ciente. Adicionalmente, si estas necesidades
de liquidez deben ser cubiertas en media de un
periodo determinado, se limita la posibilidad de
que movimientos bruscos de las reservas dia-
riamente afecten a los tipos de interés del mer-
cado monetario.

Como se sabe, uno de los paises que man-
tienen todavia la existencia de reservas es Ale-
mania —entre otros paises como Espafia— aun-
que el coeficiente ha disminuido a lo largo de
los dltimos afios, como consecuencia de la
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constatacion por un lado del proceso de desin-
termediacion que estaba produciendo, como
por una pura cuestion de aproximarse realmen-
te a lo que debe ser un coeficiente técnico, que
no tenga componentes de impuesto encubier-
to. Caso de que el SEBC opte por un objetivo
monetario en el disefio de su politica moneta-
ria, mas que por un seguimiento directo de la
inflacién, cobrara mayor fuerza la posibilidad

de que se instaure un coeficiente de caja, que
en cualquier caso no serd, a nuestro juicio, muy
elevado, y se encontrard remunerado, como
dice el IME, bien a algun tipo de interés de
mercado o a algun tipo de interés oficial. El
periodo de cdmputo, obviamente, no esta de-
finido, aunque no es precisamente éste un
factor que deba presentar problemas de dise-
fio.
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PRESENTACION POR EL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA, ANTE LA
COMISION DE ECONOMIA DEL CONGRESO, DE LOS OBJETIVOS DE LA

POLITICA MONETARIA PARA 1997

Sr. Presidente, Sefiorias:

Quisiera comenzar agradeciendo la oportu-
nidad que se me brinda de presentar ante la
Comision de Economia del Congreso -y, a tra-
vés de ella, ante el pais— los objetivos de poli-
tica monetaria para 1997. Se consolida asf una
practica que cuenta ya tres afios de antiglie-
dad. El Consejo de Gobierno del Banco de
Espafia ha aprobado recientemente, de acuer-
do con lo establecido en la Ley de Autonomia,
el documento que se ha distribuido a S.S.y en
el que se expresan dichos objetivos. No obstan-
te, antes de ahondar en su contenido, comen-
taré de forma sucinta la evolucién de la infla-
cion y daré cuenta de la politica monetaria
ejecutada durante el afio 1996.

Como S.S. saben, la politica monetaria del
Banco de Espafa tiene como objetivo primor-
dial alcanzar y preservar la estabilidad de los
precios, colaborando con la politica econémica
general del Gobierno siempre que ello no pon-
ga en peligro el cumplimiento de su cometido
basico. Cuando hace dos aflos y medio la Ley
de Autonomia encomendé al Banco de Espafia
esta mision, los niveles de inflacion distaban
mucho de aquellos que pueden considerarse
compatibles con una situacion de estabilidad.
Al amparo del nuevo marco legal, a finales de
1994 tuve la oportunidad de comparecer ante
esta Comisién y anunciar, por primera vez,
unos objetivos orientados directamente a la
reduccion de la inflacién, que se concretaban
en el propdsito de situar de forma estable la
tasa de variacion del indice de precios de con-
sumo (IPC) por debajo del 3% a lo largo de
1997. Esta formulacion de los objetivos respon-
dia a la necesidad de asumir una perspectiva a
medio plazo de contencién gradual de las alzas
de precios y de propiciar una reconduccion de

Los objetivos de politica monetaria de los dos
tltimos afios han sido muy ambiciosos y acerta-
dos en la estabilidad de precios. Actualmente,
noviembre de 1996, la inflacion se ha situado en
el 3,2% y se pretende que quede por debajo del
3% para 1997. (En diciembre, se mantuvo el
3,2%).
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Merece una mencicn especial el crecimiento
moderado de los precios de los servicios, que
representan el 30% del IPC y refleja el compor-
tamiento de un sector menos expuesto a la com-
petencia.

Hace tres afios la inflacion del sector servicios
estaba dos puntos por encima del conjunto del
IPC, mientras que actualmente dicho crecimien-
fo se sitia en tasa similares a las del indice
general.

las expectativas inflacionistas hacia niveles
sensiblemente mas bajos que los entonces
existentes. Al mismo tiempo, se juzgd que, para
aproximarse a esa meta, era necesario que la
tasa de inflacién se situara entre el 3,5% v el
4% en los primeros meses de 1996.

Aquellos objetivos pudieron parecer enton-
ces muy ambiciosos -y, efectivamente, lo eran—.
Sin embargo, durante los dos afios transcurri-
dos con la instrumentacion del nuevo esquema
de politica monetatria, basado en el empleo de
objetivos directos de inflacion, se han obtenido
avances muy considerables en la reduccién del
ritmo de crecimiento de los precios. Con infor-
macién referida al pasado mes de noviembre,
la inflacién en Espafa, medida por la tasa de
crecimiento interanual del IPC, se ha situado
en el 3,2%. Para apreciar el significado de esta
cifra basta recordar que, en 1995, durante los
primeros meses de vigencia de la nueva estra-
tegia de politica monetaria, la inflacion llegé a
situarse en el 5,2% y que cuando, hace aproxi-
madamente un afio, compareci ante S.S. para
presentar los objetivos correspondientes a
1996, el ritmo de avance de los precios de
consumo se cifraba en el 4,4%. En los primeros
meses de este afio, una vez absorbido el im-
pacto sobre la tasa de inflacion anual de la
elevacién en enero de 1995 del IVA y otros
impuestos especiales, el IPC experimenté una
desaceleracion significativa que le permitio si-
tuarse en el limite inferior ~3,5%~ del intervalo
de referencia establecido para los primeros
meses de 1996. El ligero repunte de las alzas
de precios en los meses centrales del afo res-
pondid basicamente, como se esperaba, a fac-
tores de cardcter coyuntural, de tal forma que,
a partir del mes de agosto, la inflacion retomo
con firmeza su trayectoria descendente. En la
actualidad, parece altamente probable que la
tasa de inflacion pueda situarse en torno al 3%
en los primeros meses de 1997,

La reduccion de la tasa de inflacion en algo
mas de un punto a lo largo de 1996 adquiere
mayor relevancia cuando se examina la evolu-
cion desagregada del IPC. Si se excluyen del
indice general sus componentes mas volatiles
—los precios de la energia y de los alimentos no
elaborados—, el conjunto de precios resultante
—comunmente denominado inflacién subyacen-
fe— ha experimentado en los dltimos doce me-
ses una desaceleracion cercana a los dos pun-
tos porcentuales, legandose a situar su creci-
miento interanual en el 3,1% en el pasado mes
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de noviembre. Por oira parte, el moderado cre-
cimiento de los precios de los servicios durante
el presente afio merece ser resefado de forma
particular, ya que esie componente, que repre-
senta el 30% del total del IPC, refleja el com-
portamiento de un sector menos expuesto a la
competencia que ha venido mostrando, tradi-
cionalmente, una especial resistencia a mode-
rar sus incrementos de precios. Asi, hace tres
afhos, la inflacion en el sector servicios rondaba
el 7%, dos puntos por encima de la correspon-
diente al conjunto del IPC, mientras que actual-
mente el crecimiento de los precios en el sector
servicios se sitia en tasas similares a las del
indice general.

El proceso de desaceleracion de los pre-
cios en 1996 ha sido el resultado de la con-
fluencia de un conjunto de factores que fueron
configurandose a lo largo de 1995 y que han
tenido continuidad en el presente ejercicio. Por
un lado, la actuacién de la politica monetaria
permitié atajar el episodio de aceleracién de
los precios y reconducir las expectativas infla-
cionistas durante el pasado afio y contribuir a
que el tipo de cambio de la peseta mantuviese
un comportamiento estable durante 1996. Por
otro lado, la desaceleracion de los precios re-
gistrada a parlir de la segunda parte del pasa-
do afio se vio facilitada por la desaceleracion
de la actividad econdmica gue se produjo en la
generalidad de los paises europeos a media-
dos de 1995 y por una favorable composicion
de la expansion de la demanda final, basada en
el crecimiento de la inversién productiva y de
las exportaciones. EI comportamiento general
de los precios en los mercados internacionales
también ha contribuido a este proceso, si bien,
durante los ultimos meses, el fuerte crecimien-
to del precio del petrdleo ha sido un elemento
de inquietud que no ha acabado de disiparse.

En el ambito de los indicadores monetarios
y financieros, tanto la evolucién de los Activos
Liquidos en manos del Publico (ALP) como la
del tipo de cambio de la peseta han contribuido
favorablemente a la moderacion en los precios.
Asi, el ritmo de crecimiento de los ALP se ha
ido ajustando en el transcurso del afo a la
reduccion operada en la tasa de inflacion y al
menor ritmo de crecimiento de la actividad eco-
némica, de manera que su tasa de crecimiento
interanual se situaba en noviembre de 1996
alrededor del 6%, aunque esta cifra esta par-
cialmente infravalorada por los fuertes despla-
zamientos que se han ido produciendo a lo

Tanto la evolucion de los ALP como del tipo de
cambio han contribuido a la moderacion de pre-
cios. La tasa de crecimiento de ALP se situaba
en noviembre de 1996 en un 6% y el tipo de
cambio de la peseta ha registrado a lo largo de
1996 una suave apreciacion respecto al marco
junto con una depreciacion frente al dolar.
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La mejora de expectativas sobre la inflacion ha
permitido al Banco de Espafia reducir gradual-
mente su tipo de interés de intervencion hasta
situarlo a fin de afio en el 6,25%. (Tras la reduc-
cion del 16 de enero, ha quedado en el 6%).

Las reducciones de tipos de interés a medio y
largo plazo que ha experimentado la economia
espanola, constituyen un indicador relevante de
la mejora de expectativas de inflacion y de las
menores dudas de los mercados respecto a la
constitucion de la UE donde aumenta la pro-
babilidad de que Espana pueda situarse en el
grupo de paises que se integren en 1999.

largo de 1996 desde los activos liquidos hacia
participaciones en los fondos de inversion, que
no estan incluidas en la definicion del agregado
ALP. Por su parte, el tipo de cambio de la pese-
ta ha registrado una suave apreciacion respec-
to al marco a lo largo de 1996, aunqgue su
simultanea depreciacion frente al délar ha mo-
derado la apreciacion de la cotizacion de la
peseta frente al conjunto de monedas de los
paises desarrollados.

L.a mejora de las perspectivas de inflacion a
lo largo de 1996 ha permitido al Banco de
Espafia reducir gradualmente su tipo de interés
de intervencion en una magnitud de tres puntos
porcentuales a lo largo de los ultimos doce
meses, hasta situarlo actualmente en el 6,25%.
Con esta actuacion, se ha alcanzado un nivel
del tipo de intervencion inferior en mas de un
punto al que existia con anterioridad al endure-
cimiento de las condiciones monetarias que
hubo que introducir durante la primera mitad de
1995 para atajar la consolidacion de las tensio-
nes inflacionistas que entonces se percibian A
su vez, esta suavizacion de las condiciones
monetarias en los plazos mas cortos de los
mercados interbancarios en los que opera el
Banco de Espafia se ha visto acompafiada por
un movimiento equivalente de los precios ne-
gociados en los distintos mercados financieros,
asf como de los tipos de interés que las entida-
des de crédito aplican a sus operaciones con la
clientela.

Las reducciones de tipos de interés de ma-
yor magnitud se han venido registrando en los
instrumentos negociados en los plazos mas
largos —entre 3 y 10 aflos—, donde el descenso
ha superado los tres puntos porcentuales. El
hecho de que los descensos de los tipos a
largo plazo hayan sido superiores a los induci-
dos por el Banco de Espafia en los mercados a
mas corto plazo constituye un indicador rele-
vante de la mejora de las expectativas de infla-
cién a medio y largo plazo de la economia
espafiola; de un modo mas general, expresa,
por una parte, las menores dudas de los mer-
cados respecto de la constitucién de la Unidn
Monetaria en las fechas previstas, con los pai-
ses que satisfagan los criterios de convergen-
cia establecidos en el Tratado de Maastricht, vy,
por otra parte, la mayor probabilidad que los
mercados financieros asignan, hoy, a la posibi-
lidad de que la politica econdmica permita a
Espafa situarse en el grupo de paises que se
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integren en la Unidn Monetaria el 1 de enero de
1999.

Dadas la complejidad y las caracteristicas
de los factores que acttan sobre los tipos de
interés a medio y largo plazo, el comportamien-
to de estos es notablemente mas volatil que el
de los tipos de interés a corto plazo sobre los
que los bancos centrales pueden ejercer un
control mas directo. No hay que esperar, por
tanto, que el tipo béasico de intervencion del
Banco de Espafa se mueva en un paralelismo
estricto con los tipos de interés a plazos mas
largos ni que, en un periodo como el actual,
caracterizado por fuertes descensos de estos
tltimos, las reducciones de los tipos a largo
plazo tengan que verse seguidas por recortes,
mds o menos inmediatos, del tipo basico de
intervencidn. El Banco de Espafa tiene la res-
ponsabilidad de administrar con prudencia el
margen de descenso de su tipo de interés que
vaya derivandose de las mejoras de las expec-
tativas inflacionistas, de forma que dichos des-
censos puedan ser compatibles con una evolu-
cién ordenada de los mercados monetarios y
cambiarios. De no hacerlo asf, una premura
excesiva a la hora de suavizar las condiciones
monetarias podria conducir a episodios de
inestabilidad financiera que cuestionasen se-
riamente la sostenibilidad de la medida adopta-
da y a una revision de las expectativas mante-
nidas por los mercados sobre el proceso de
desinflacion que acabaria afectando muy nega-
tivamente al comportamiento de los tipos a
largo plazo. Es dificil pensar que el éxito del
proceso de convergencia nominal de la econo-
mia espafola con los paises méas estables de
la Unidn Europea pueda alcanzarse sin el man-
tenimiento de unas condiciones monetarias re-
lativamente estrictas por parte del Banco de
Espafa a lo largo de los dos préoximos afios.
Este enfoque ha impregnado las decisiones de
politica monetaria a lo largo del ultimo afio y
también estéa presente en el documento de ob-
jetivos monetarios para 1997 aprobado por el
Consejo de Gobierno del Banco de Espafa,
cuyo contenido paso a comentar brevemente.

El objetivo basico de alcanzar y mantener la
estabilidad de los precios que la Ley ha enco-
mendado al Banco de Espaha tiene un caracter
permanente. Ahora bien, a medida que nos
acercamos a la fecha de evaluacién de las
condiciones de convergencia, en la primavera
de 1998, la atencion general ha de polarizarse
en torno a la decision del Consejo Europeo

El Banco de Espaia tiene la responsabilidad de
administrar con prudencia el margen de descen-
so de su tipo de interés que vaya derivandose de
las mejoras de las expectativas inflacionistas
porque es dificil pensar que el éxito del proceso
de convergencia nominal de la economia espa-
fiola a la UE pueda alcanzarse sin unas condi-
ciones monetarias estrictas a lo largo de los dos
proximos anos.
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La formulacion de los objetivos monetarios para
1997 estd condicionado por el esfuerzo en cum-
plir el criterio de convergencia de inflacidn. Este
condicionante prevé un crecimiento de los pre-
cios del 2% para 1998 por lo que, para alcanzar
esa meta, se ha considerado que la tasa intera-
nual de inflacién para 1997 debe situarse proxi-
ma al 2,5%.

sobre la composicion del nticleo de paises ini-
cialmente integrantes de la Unidén Monetaria. El
esfuerzo por cumplir el criterio de inflacion en
las fechas previstas ha de modular, por consi-
guiente, la politica monetaria propuesta para el
préximo futuro.

En la formulacion de los objetivos moneta-
rios para 1997, el Banco de Espafa ha tenido
muy presente este condicionante. Ello le ha
llevado a plantear un nuevo objetivo, para los
dos proximos afos, que imponga un avance
adicional en la reduccion de la inflacion, a la
vez que se define con mds precision la senda
necesaria para maximizar las posibilidades de
cumplir este criterio de convergencia. Dicho
objetivo se ha concretado en situar la tasa
interanual de crecimiento de los precios, medi-
da por el IPC, cerca del 2% en el transcurso de
1998. Para alcanzar esta meta, se ha conside-
rado que la tasa interanual de inflacion deberia
estar, a finales de 1997, proxima al 2,5%, de
forma que sea posible ir convergiendo con pos-
terioridad hacia el objetivo a medio plazo esta-
blecido.

No se les oculta, sin duda, a S.S. la dificul-
tad que entrafia tratar de alcanzar estos objeti-
vos; pero hay que tener presente que el entor-
no en que nos desenvolvemos es extraordina-
riamente exigente, como lo revela el hecho de
que, en la actualidad, un numero elevado de
paises pertenecientes a la Unién Europea pre-
sentan tasas de inflacion comprendidas entre
el 1% y el 2%, y comparten, a su vez, la aspi-
racion de mantenerse en el futuro en torno a
esos niveles. De ahi que, si bien resulta muy
dificil anticipar en estos momentos el umbral de
inflacidon que permitira satisfacer el criterio de
convergencia, puede otorgarse una proba-
bilidad considerable a que dicho umbral se si-
tue finalmente por debajo del 3% en términos
de la media de los doce meses anteriores al
examen.

En la definicion de los objetivos de politica
monetaria plasmados en el documento que se
les ha distribuido ha pesado también, junto a
las consideraciones relativas al grado de certi-
dumbre en el cumplimiento del criterio de infla-
cion, la pretension de guiar las expectativas de
inflacion y el proceso de formacidén de rentas
durante los préximos dos afios hacia unos ni-
veles que permitan una integracién armoniosa
de la economia espafiola en un area en que va
a prevalecer, sin lugar a dudas, un grado muy
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elevado de estabilidad de los precios. Resulta-
ria muy arriesgado para la competitividad de
las empresas espafolas y el crecimiento eco-
noémico y la generacién de empleo acceder a la
Unién Monetaria con una tasa de inflacion que
no estuviese suficientemente alineada con el
nivel medio del drea o que la convergencia en
inflacién fuese, en buena medida, el resuitado
de la concurrencia de factores de caracter co-
yuntural o pasajero.

Al igual que en estos Ultimos dos afos, la
estabilidad del tipo de cambio de la peseta, en
linea con los compromisos que conlleva la per-
tenencia al mecanismo de cambios del Sistema
Monetario Europeo y con la voluntad de contri-
buir al cumplimiento de los criterios de conver-
gencia establecidos en el Tratado de la Unidn
Europea, seguird siendo una referencia muy
importante para la conduccion de la politica
monetaria. Ahora bien, la estabilidad cambia-
ria, para que sea duradera, debe descansar
necesariamente en la mejora de la inflacion y
de las condiciones macroecondmicas, pues
solo de esta forma se puede evitar la vulnera-
bilidad frente a posibles cambios en las expec-
tativas de los mercados en torno a la formacién
de la Union Monetaria.

El panorama que presenta la economia es-
pahola a finales de 1996 resulta, en principio,
favorable para alcanzar nuevos descensos de
la inflacién. Asi, junto a un entorno internacio-
nal caracterizado por la ausencia de presiones
inflacionistas significativas, se espera que en
nuestro pais tenga lugar, durante el préximo
afo, una aceleracion progresiva, aungue mo-
desta, del ritmo de actividad econdmica, de tal
forma que el crecimiento del PIB pueda quedar
situado entre el 2,8% vy el 3% para el conjunto
del afio. Este avance de la produccion descan-
sa, por otra parte, en un patrén de expansion
moderada de la demanda, con una composi-
cién favorable para la contencion de los pre-
cios, al estar basada, principalmente, en el
avance de las exportaciones y la inversion, si
bien parece razonable esperar que se registre
también una cierta mejoria del consumo priva-
do. La mayor austeridad del sector publico se
reflejard, inevitablemente, en una moderacion
del consumo publico y de la inversion en cons-
truccion, que tendra una influencia favorable en
la formacion de precios y rentas. Respecto al
comportamiento de estas ullimas, resulta im-
prescindible que los salarios evolucionen de
manera coherente con la desaceleracion pre-

Al igual que en los dos Ultimos afios la estabili-
dad del tipo de cambio seguird siendo referencia
muy importante para la conduccion de la politica
econdmica. La estabilidad cambiaria, para que
sea duradera, debe descansar necesariamente
en la mejora de la inflacion y de las condiciones
macroeconomicas.

La economia espafiola a finales de 1996 pre-
senta un panorama favorable. Existe un entorno
internacional sin presiones inflacionistas, se es-
pera para el préximo afio una aceleracion pro-
gresiva del ritmo de actividad econdmica y la
mayor austeridad del sector publico tendra una
influencia favorable en la formacidn de precios y
rentas. Sin embargo, resulia imprescindible que
los salarios evolucionen de manera coherente
con la desaceleracion prevista de los precios y
que la fijacién de los margenes empresariales
no aproveche la mejoria de las condiciones eco-
némicas para ampliarlos mediante aumentos de
precios.

34

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997




ECONOMIA ESPANOLA

Los mercados financieros tienen una cierta pro-
pension a sobrerreaccionar ante determinadas
noticias, generando con frecuencia un elevado
grado de erraticidad en los precios negociados,
lo que dificulta la interpretacidn de las expecta-
tivas de inflacion. En este sentido, respecto a la
evolucion de la cantidad de dinero se considera
que ritmos de crecimientos de ALP no supe-
riores al 7% resultan coherentes con la senda
prevista de reduccidn de la inflacion.

vista de los precios y que la fijacién de los
margenes empresariales no aproveche la me-
joria de las condiciones econdmicas para, al
abrigo de situaciones poco competitivas, am-
pliarlos mediante aumentos de los precios.

El Banco de Espaha se propone buscar la
consecucion de los objetivos establecidos me-
diante una politica monetaria elaborada a partir
de la informacién proveniente de un conjunto
amplio de indicadores econdmicos. Permitan-
me S.S. que exponga algunas consideraciones
respecto de algunos de estos indicadores.

La informacion sobre los precios negocia-
dos en los mercados financieros, entre la que
destacan la configuracion de la curva de rendi-
mientos y la evolucion de los diferenciales de
tipos de interés frente al exterior, proporciona
indicaciones valiosas respecto a la percepcion
que los mercados financieros tienen sobre el
curso futuro de la economia y ha de ser, por
tanto, objeto de evaluacién cuidadosa y conti-
nuada por parte del Banco de Espafa. Sin
embargo, seria un error pensar que el examen
de la evolucion de estas variables puede pro-
porcionar una guia sélida para las decisiones
de politica monetaria. Como se ha puesto de
relieve con frecuencia, los mercados financie-
ros tienen una cierta propension a sobrerreac-
cionar ante determinadas noticias y a confirmar
a corto plazo las expectativas sobre las que se
sustentan las decisiones que mueven los pro-
pios mercados. Estos comportamientos gene-
ran, con frecuencia, un elevado grado de erra-
ticidad en los precios negociados, lo que difi-
culta la extraccion de sehales inequivocas
sobre el estado de las expectativas de infla-
cién.

Por lo que respecta a la evolucidén de la
cantidad de dinero, el Banco de Espafa segui-
ra prestando particular atencion al ritmo de
expansion de los ALP, que constituye un indica-
dor destacado de la influencia de la politica
monetaria sobre los precios a medio y largo
plazo. En este sentido, se considera que ritmos
de crecimientos de ALP no superiores al 7%,
en una perspectiva de medio plazo, resultan
plenamente coherentes con la senda prevista
de reduccidon de la inflacion en un marco de
crecimiento estable de la economia espafiola.
Esta evolucion de ALP seria compatible a su
vez, el proximo afio, con una recuperacion del
crédito interno a empresas y familias desde el
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8% de crecimiento esperado en 1996 hasta
tasas en torno al 9% en 1997.

Paralelamente, el Banco de Espafa seguird
con atencién el comportamiento del tipo de
cambio, con objeto de identificar aquellos mo-
vimientos persistentes que pudieran propiciar
una desviacién de la inflacion respecto de los
objetivos establecidos.

En el terreno de la instrumentacion, el Ban-
co de Esparia tiene previsto —tal como se co-
menta en el documento que se les ha distribui-
do— introducir algunas modificaciones para
avanzar en la adaptacion al modelo propuesto
para la Unién Monetaria. La preparacion de
una politica monetaria tnica capaz de actuar
eficazmente en un grupo de paises relativa-
mente heterogéneos y con sistemas financie-
ros altamente sofisticados es un asunto de la
maxima complejidad, que requiere esfuerzos
de adaptacion por parte de todos los agentes
econdomicos. Los bancos centrales europeos
hace ya tiempo que iniciaron los trabajos pre-
paratorios y se han realizado numerosas reu-
niones informativas y consultas con los repre-
sentantes de los sectores financieros naciona-
les. Las actividades del Banco de Espafia que
se veran mas afectadas por este proceso son
las relacionadas con el &mbito de actuacion del
Sistema Europeo de Bancos Centrales. En este
terreno, los trabajos preparatorios en marcha
se estan encaminando a definir un modelo de
instrumentacion de la politica monetaria basi-
camente descentralizado, en aplicacion del
principio de subsidiaridad consagrado en el
Tratado de Maastricht. Las decisiones funda-
meniales se adoptaran de forma centralizada e
indivisible por el Banco Central Europeo, pero
las funciones operativas seran desempefadas,
esencialmente, por los bancos centrales nacio-
nales,

Las areas de actuacion en las que necesa-
riamente el Banco de Espafa tendrd que modi-
ficar sus procedimientos para adaptarios a los
patrones comunes de funcionamiento que se
acuerden para el Sistema Europeo de Bancos
Centrales son Ia politica monetaria, la politica
cambiaria, algunos aspectos del funcionamien-
to de los sistemas de pagos y la emision de
billetes. Si bien las decisiones definitivas en
estas areas se tomaran cuando se cree el Ban-
co Central Europeo, no es posible esperar al
comienzo de la tercera fase de la Unién Mone-
taria para poner en marcha todos los prepara-

En el terreno de la instrumentacion, el Banco de
Espafa tiene previsto introducir algunas modifi-
caciones para avanzar en la adaptacion al mo-
delo propuesto para la Union Monetaria, estos
es, un Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) donde se adoptaran de forma centrali-
zada e indivisible las decisiones por parte del
Banco Central Europeo, pero las funciones ope-
rativas seran desempenadas por los bancos
centrales nacionales.

Para adaptarse a los patrones comunes del
SEBC y conseguir una experiencia que sera
muy valiosa, el Banco de Espafa propone avan-
zar en las dreas de actuacion de politica mone-
taria, politica cambiaria, algunos aspectos de
funcionamiento de los sistemas de pagos y la
emision de billetes.
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Aunque los objetivos de politica monetaria y el
curso futuro de la inflacion son globalmente fa-
vorables, el diferencial de inflacion respecto a
los paises europeos con crecimientos de pre-
cios mds reducidos sigue siendo elevado, y lo
que es mas importante, se ha estrechado poco
durante 1996.

tivos necesarios, especialmente en ciertas par-
celas que requieren periodos largos de planifi-
cacion, cambios normativos sustantivos, modi-
ficaciones de los sistemas informaticos exis-
tentes y, en ocasiones, el disefio y desarrollo
de nuevos sistemas. A este respecto, la adap-
tacién que, entre las previstas, exige un mayor
esfuerzo preparatorio en nuestro caso es la
utilizacion de valores privados de alta calidad y
liquidez en la realizacion de las operaciones de
politica monetaria, por lo que el Banco de Es-
pafia se propone avanzar en este terreno a lo
largo de 1997. Aunque el volumen de transac-
ciones sustentadas en estos instrumentos sea
en principio limitado, con ello se pretende ir
adaptando las practicas presentes a las del
futuro Sistema Europeo de Bancos Centrales y
obtener una experiencia que sera muy valiosa
cuando comience a instrumentarse la politica
monetaria europea, tanto para el Banco de Es-
pafia como para las entidades que con él ope-
ren, asi como para los mercados en los gue se
negocian estos valores.

Me gustaria terminar esta presentacion de
los objetivos de politica monetaria para 1997
transmitiendo un mensaje que, siendo global-
mente favorable por lo que respecta a la situa-
cion econdmica y al curso futuro de la inflacion,
evite la complacencia y subraye lo mucho que
todavia queda por realizar para que la estabili-
dad de precios constituya un elemento sufi-
cientemente arraigado en el funcionamiento
cotidiano de la economia espariola.

De mi exposicion de los rasgos béasicos de
la evolucion de la economia espafiola se des-
prende que durante 1996 se han realizado
avances sustanciales en el proceso hacia una
mayor estabilidad macroecondmica en Espa-
fia, en un marco de mayor equilibrio entre la
politica monetaria y la politica presupuestaria,
y se ha progresado en la eliminacion de los
obstaculos que impiden un comportamiento
mas competitivo de nuestros mercados. El Ban-
co de Espafia ha valorado de forma positiva
estos avances y ha obrado en consecuencia
suavizando de forma progresiva las condicio-
nes monetarias de la economia. Sin embargo,
la distancia que nos separa de la consecucion
de la estabilidad de precios es todavia aprecia-
ble. De otra parte, desde la perspectiva del
cumplimiento de los criterios de convergencia,
el diferencial de inflacion respecto a los paises
europeos con crecimientos de los precios mas
reducidos sigue siendo elevado vy, lo que es
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mas importante, se ha estrechado poco duran-
te 1996. No resulta exagerado afirmar, en
consecuencia, que queda todavia pendiente
la tarea mas dificil para la culminacién de
este proceso: la consolidaciéon de unas pau-
tas de comportamiento por parte de los diver-
s0s agentes econdmicos que contemplen,
como elemento consustancial a los procesos
de toma de decisiones, la existencia de un
grado elevado de estabilidad nominal y el re-
conocimiento de los beneficios que de esta
derivan.

En el proceso de acercamiento a la estabi-
lidad de precios, debe vigilarse que la consecu-
cion de determinadas metas y objetivos no des-
canse fundamentalmente en factores internos
de cardcter coyuntural o en un entorno interna-
cional especialmente propicio. En efecto, segtn
pone claramente de relieve la experiencia es-
pafiola durante las dos ultimas décadas, los
progresos asi obtenidos resultan no ya efime-
ros sino incluso desestabilizadores una vez se
revierten las condiciones favorables sobre las
que se asientan. De ahi que lo verdaderamente
importante sea crear las condiciones que per-
mitan afianzar, de forma estable y perdurable,
tasas de inflacion préximas a la estabilidad de
precios y que la economfia sea capaz de funcio-
nar permanentemente bajo un régimen de in-
flacion reducida, mds alla de la posicion ciclica
en la que se encuentre o de la aparicién de
perturbaciones que puedan afectar de forma
transitoria a los precios.

Si se examina el proceso inflacionista en
nuestro pais desde esta perspectiva, se dedu-
cen con claridad los peligros que entrafaria
adoptar una actitud complaciente o conformista
con la situacioén actual. En efecto, persisten atin
en la economia elementos muy arraigados en
los mecanismos de formacién de rentas en
determinados mercados que tienden a alimen-
tar procesos inflacionistas. Ello hace albergar
dudas razonables respecto a cudl podria ser el
comportamiento final de los precios y los sala-
rios si se desencadenaran tensiones inflacio-
nistas de distinta indole y sobre cual seria la
capacidad a corto plazo de la politica moneta-
ria para contrarrestar tales presiones. Esta re-
flexion, que resulta vélida en cualquier circuns-
tancia, adquiere especial relevancia ante la as-
piracién de que, en un plazo de algo més de un
afio, Espafia se encuentre entre el grupo de
paises que integren desde el principio la Unidn
Monetaria Europea. Es, por tanto, necesario

Lo verdaderamente importante a partir de ahora
consiste en crear las condiciones que permitan
afianzar, de forma estable y perdurable, tasas de
inflacion proximas a la estabilidad de precios
para, evitar de esta manera, los peligros de una
actitud conformista con la situacion actual. Es,
por tanto, necesario continuar por el camino ya
emprendido.
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continuar el camino ya emprendido en los am-
bitos del saneamiento duradero de nuestras
finanzas publicas, de la mejora del grado de
competencia en el funcionamiento de nuestros
mercados de bienes y servicios y de la intro-

duccién de pautas que permitan mejorar la efi-
cacia del mercado de trabajo. Soélo asi sera
posible consolidar una situacion de crecimiento
econdmico sostenido en un marco europeo de
estabilidad de precios.
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LA POLITICA MONETARIA UNICA EN LA TERCERA ETAPA

Especificacion del marco operativo

[nstituto Monetario Europeo

1. EL TRABAJO PREPARATORIO DEL
INSTITUTO MONETARIO EUROPEO
SOBRE LA POLITICA MONETARIA UNICA

Segun el articulo 7 de su Estatuto, el Insti-
tuto Monetario Europeo (IME) debe informar
anualmente sobre la adaptacién de los instru-
mentos de politica monetaria y la preparacion
de los procedimientos necesarios para alcan-
zar una politica monetaria Unica en la Tercera
Etapa de la Unién Econdmica y Monetaria
(UEM). Ademas, el articulo 109 f [3] del Tratado
de la Unién Europea (el "Tratado") exige del
IME que especifique, antes del 31 de diciembre
de 1996, el marco organizativo y logistico ne-
cesario para que el Sistema Europeo de Ban-
cos Centrales (SEBC) realice sus tareas en la
Tercera Etapa. El SEBC incluird el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) y los Bancos Centrales Na-
cionales (BCNs) de los Estados Miembros de la
UE. Al publicar este informe, el IME trata de
proporcionar informacion de interés al publico
y a las entidades con las que operan los ban-
cos centrales en la instrumentacion de la politi-
ca monetaria.

El trabajo preparatorio del IME progresa
segun el calendario previsto, y la fase concep-
tual, en todos sus aspectos relevantes, ha con-
cluido. Los BCNs y el IME deben asegurar que
todas las opciones descritas en este informe se
disefien con todo detalle, y se preparen y con-
trasten a su debido tiempo. Una vez adoptada
por el Consejo, que habra de reunirse a princi-
pios de 1998 en su formacion de Jefes de
Estado o de Gobierno, la decisiéon sobre cuéles
de los Estados Miembros cumplen las condicio-
nes necesarias para adoptar el euro, se crea-
ran el SEBC y el BCE. El marco operativo,
preparado por el IME, sera entonces sometido
a la aprobacion del BCE. Durante el resto de
1998, el SEBC se preparara para estar plena-

mente operativo a partir del 1 de enero de
1999, fecha a partir de la cual el SEBC dirigira
la politica monetaria Unica.

Alo largo de 1997, el IME se propone publi-
car documentacioén adicional relativa a la espe-
cificacion del marco operativo del SEBC para la
gestion de la politica monetaria Unica. En parti-
cular, se publicaran proximamente documen-
tos respecto del trabajo preparatorio en curso
en el terreno de la estrategia de la politica
monetaria, los instrumentos y procedimientos
de politica monetaria, el TARGET vy los siste-
mas de liquidacion de valores.

2. ASPECTOS ESTRATEGIQOS DELA
POLITICA MONETARIA UNICA

El Tratado establece claramente que el ob-
jetivo fundamental del SEBC es mantener la
estabilidad de precios. En la consecucién de
este objetivo final, el SEBC tendra que desarro-
llar una estrategia de politica monetaria. El IME
ha considerado cinco estrategias (objetivos en
términos del tipo de cambio, control de los tipos
de interés, objetivos de renta nominal, objeti-
vos monetarios y objetivos directos de infla-
¢ion) como candidatos potenciales para reco-
mendar al SEBC. Teniendo en cuenta un con-
junto  de principios (generales (eficacia,
rendicién de cuentas, transparencia, orienta-
cién a medio plazo, continuidad y coherencia
con la independencia del SEBC) y consideran-
do las condiciones que es probable que preva-
lezcan en el area del euro, la lista de posibles
estrategias se ha reducido a dos, bien el esta-
blecimiento de un objetivo en términos de al-
gun agregado monetario bien el seguimiento
directo de la inflacidn.

Si bien desde el punto de vista tedrico pue-
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den distinguirse estrategias puras, su aplica-
cion en diferentes paises ha demostrado que
existen diversas variantes que poseen elemen-
tos comunes. Ademas, todos los bancos cen-
trales que persiguen alguna de estas dos estra-
tegias consideran un conjunto amplio, y relati-
vamente similar, de variables econdmicas y
financieras como indicadores en la determina-
cion de la orientacidon de su politica monetaria.
El IME no considera posible, ni necesario, de-
terminar de forma mas especifica en esta eta-
pa qué estrategia deberia ser elegida para su
adopcion por el Consejo de Gobierno del BCE.

Con independencia de la eleccién finalmen-
te adoptada en cuanto a la estrategia de politi-
ca monetaria, se ha identificado un conjunto de
elementos como parte indispensable de cual-
quier estrategia: una definicion cuantificada del
objetivo final de estabilidad de precios y de los
objetivos especificos respecto de los cuales ha
de evaluarse el comportamiento del SEBC; una
politica de comunicacion para que el SEBC
explique su estrategia al publico en general; la
disponibilidad de un amplio conjunto de indica-
dores que ayuden a evaluar los riesgos respec-
to a la estabilidad de precios; la obtencién de
informacion detallada sobre los agregados mo-
netarios del area del euro; y la utilizacién de
instrumentos que permitan realizar previsiones
de la inflacion y de otras variables econédmicas
referentes al area del euro.

El IME vy los BCNs estan realizando el tra-
bajo preparatorio para asegurar que el SEBC
disponga de la infraestructura estadistica y
analitica necesaria para seguir cualquiera de
las estrategias mencionadas.

3. LA INSTRUMENTACION DE LA POLITICA
MONETARIA UNICA

Para la ejecucion de su estrategia de politi-
ca monetaria, el SEBC tendra que basarse en
un conjunto de instrumentos y procedimientos
de politica monetaria que, combinados, consti-
tuirdn su marco operativo. Este marco deberd
permitir al SEBC el control de forma eficiente
de su variable instrumental, normalmente un
tipo de interés a corto plazo; habra de facilitar
la sefializacién de la orientacién de la politica
monetaria con un grado adecuado de precision
y claridad; debera ser capaz de proporcionar
financiacién basica, absorber liquidez e influir
sobre la posicién estructural del sistema ban-

cario respecto del SEBC. Seria también desea-
ble que dicho marco contribuyera al control de
los agregados monetarios, permitiera extraer
informacion adecuada de la evolucion de los
mercados € hiciera posible un funcionamiento
correcto del sistema de pagos. Ademas de per-
mitir que las funciones mencionadas se cum-
plan eficazmente, la seleccién del marco ope-
rativo se ha guiado por los siguientes principios
generales: conformidad con los principios de
una economia de mercado, trato equitativo,
simplicidad y eficiencia en cuanto a los costes,
descentralizacién, continuidad, armonizacion y
conformidad con el proceso de toma de deci-
siones del SEBC.

3.1. Los instrumentos y procedimientos

El Consejo del IME ha definido un conjunto
de instrumentos de politica monetaria que ha-
bran de ponerse a disposicion del SEBC. Se
prevé que el SEBC ulilizara principalmente
operaciones de mercado abierto, pero que
ofrecera también una facilidad de crédito y otra
de depdsito. Ademas, se preparara la infraes-
tructura que permita al BCE imponer un coefi-
ciente de caja.

Cuatro tipos de operaciones de mercado
abierto estaran a disposicion del SEBC: las
operaciones principales de financiacién (ope-
raciones temporales dirigidas a la inyeccién de
liquidez de manera regular, de frecuencia se-
manal y vencimiento de dos semanas); opera-
ciones de financiacién a mas largo plazo (ope-
raciones temporales de inyeccién de liquidez,
con frecuencia mensual y vencimiento a tres
meses, destinadas a cubrir una parte limitada
del volumen total de refinanciacion); operacio-
nes de ajuste o de "fine-tuning" (adaptadas a
las circunstancias que prevalezcan en cada
momento y a los objetivos especificos de ges-
tion de liquidez en los mercados o de control de
los tipos de interés); y operaciones estructura-
les (destinadas a afectar a la posicién estructu-
ral de liquidez del sistema bancario respecto
del SEBC).

Ademas, estaran disponibles una facilidad
de crédito y otra de depdsito para proporcionar
(en el caso de la facilidad marginal de crédito)
o para absorber (en el caso de la facilidad de
depdsito) liquidez al plazo de un dia. Estas
facilidades acotaran los tipos de interés de
mercado a un dfa, de forma que los tipos de
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interés que se apliquen en estas facilidades
contribuyan a determinar la orientacién general
de la politica monetaria.

El coeficiente de caja, que estara también
disponible, puede cumplir la funcién de estabi-
lizar los tipos de interés del mercado moneta-
rio, de crear o ampliar la situacion de déficit
estructural de liquidez del mercado de dinero y,
posiblemente, de contribuir al control de la ex-
pansién monetaria. El IME estd desarrollando
el trabajo técnico preparatorio necesario para
proporcionar al BCE la posibilidad de introducir
dicho instrumento.

3.2. La seleccion de las entidades con las que
operara el SEBC y de los activos de
garantia

Con objeto de asegurar una orientacion tni-
ca de la politica monetaria y el establecimiento
de condiciones iguales para las entidades en el
conjunto del area del euro, el IME ha elaborado
criterios comunes para la seleccién tanto de las
entidades con las que operara el SEBC como
de los activos de garantia que habran de usar
dichas entidades en sus operaciones con el
SEBC. En el estado actual de los trabajos pre-
paratorios, no se contempla, como opcidén a
desarrollar, el acceso remoto a las operaciones
de politica monetaria, opcién que permitiria a
las entidades que actlian como contrapartida
en el area del euro tener acceso directo a las
operaciones con un BCN de una jurisdiccién en
la que no tienen presencia fisica.

Se prevé que un instrumento legal apropia-
do regule las condiciones que deberan cumplir
de manera uniforme el amplio conjunto de enti-
dades que participard en las operaciones de
mercado abierto del SEBC, asi como en las
facilidades de crédito y de depésito. La selec-
cién de un conjunto amplio de entidades se
realizara de acuerdo con el principio de des-
centralizacion en la ejecucion de las operacio-
nes de politica monetaria del SEBC y de forma
que refuerce la eficiencia de la politica moneta-
ria, el trato equitativo y el funcionamiento ade-
cuado del sistema de pagos. Sélo en el caso de
operaciones de ajuste, la eficiencia operativa
puede aconsejar operar con un nimero limita-
do de entidades.

El Tratado exige que todas las operaciones
de credito del SEBC se basen en colateral

adecuado. Respecto a la eleccidén especifica de
los activos de garantia para su uso en las ope-
raciones de inyeccion de liquidez por parte del
SEBC, se establecerian dos tipos de listas. Am-
bas contendran los activos publicos y privados
seleccionados con caracter general en el area
del euro. La lista "uno" incluird los activos ne-
gociables que cumplan criterios uniformes de
seleccion para el area del euro en su conjunto,
especificados por el BCE. Esta lista incluira los
certificados de deuda emitidos por el SEBC, si
existen, y sera elaborada y mantenida por el
BCE. La lista "dos", incluira activos adicionales,
negociables o no-negociables, que los BCNs
consideren especialmente importantes para
sus mercados financieros nacionales y sus sis-
temas bancarios. De acuerdo con las directri-
ces proporcionadas por el BCE, los BCNs ela-
boraran y mantendran sus listas nacionales de
activos de garantia en la lista "dos". Global-
mente consideradas, estas listas permitiran la
utilizacion de un conjunto amplio de activos, lo
gue también resulta deseable para el funciona-
miento adecuado de los sistemas brutos de
liquidacién en tiempo real (SBLTR) y del TAR-
GET. Todas las listas estaran disponibles para
el publico.

3.3. Laintervencion en los mercados
cambiarios

Ademas de operar en los mercados finan-
cieros nacionales, el SEBC tendra capacidad
para intervenir en el mercado de divisas. Con
este fin, el SEBC utilizara el fondo de activos
en moneda extranjera transferido desde los
BCNs al BCE.

Se esta elaborando un mecanismo cambia-
rio como parte de la cooperacion futura en
términos de politica de tipo de cambio entre los
Estados Miembros que participen en el area
del euro y otros paises de la UE. En este con-
texto, se utilizara la intervencién en el mercado
de divisas como instrumento de apoyo conjun-
tamente con otras medidas de politica, inclu-
yendo las politicas monetarias y fiscales ade-
cuadas encaminadas a lograr la convergencia
econdmica y la estabilidad del tipo de cambio
dentro de la UE.

El IME y los BCNs estan realizando trabajos
preparatorios con vistas a asegurar que el
SEBC se encuentre en disposicion de utilizar
tanto mecanismos centralizados como descen-
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tralizados para la gestién de sus operaciones
de intervencion en el mercado de divisas. Inde-
pendientemente del marco organizativo selec-
cionado, la eleccidn de aquellas entidades que
actiien como contrapartidas habra de seguir un
enfoque uniforme, basado principalmente en la
prudencia y la eficiencia. El conjunto potencial
de entidades sera suficientemente amplio y di-
verso como para garantizar la flexibilidad nece-
saria en la gestion de las operaciones de inter-
vencion del SEBC.

4. ELMARCO DE APOYO A LA POLITICA
MONETARIA UNICA

4.1. Las estadisticas del area en su conjunto

El Tratado requiere que el BCE recopile,
con la ayuda de los BCNs, la informacién esta-
distica necesaria para la gestidén de la politica
monetaria Unica. Dado que los objetivos del
SEBC son similares a los de los actuales BCNs
en la UE, los requerimientos estadisticos del
area del euro son semejantes a las estadisticas
nacionales disponibles en la actualidad. Sin
embargo. para la recopilacién de variables
agregadas para el area del euro, se requiere la
armonizacion de las definiciones y de las préac-
ticas nacionales, asi como una consolidacién
adecuada que tenga en cuenta los flujos trans-
fronterizos. El IME ha preparado los requeri-
mientos estadisticos para el &rea del euro, pu-
blicados en un documento aparte en julio de
1996, consultando, cuando ha resultado apro-
piado, con la Comisién Europea.

4.2. Un sistema de pagos transfronterizos
(TARGET)

Para facilitar la integracion del mercado de
dinero y, por consiguiente, la existencia de una
politica monetaria realmente Unica, el IME y los
BCN estan desarrollando un sistema interbanca-
rio de transferencia de fondos, llamado TARGET,
que podra procesar los pagos transfronterizos en
euros con tanta sencillez como si fuesen pagos
nacionales. El IME ha publicado varios documen-
fos sobre el sistema TARGET. Este conectara los
SBLTR nacionales que los BCNs han acordado
implementar en sus respectivos paises.

La participacion en los SBLTR nacionales la
determinaran los BCNs. Para evitar obstaculos

al funcionamiento eficiente de la politica mone-
taria Onica, se asegurara un cierto grado de
armonizacion de las caracteristicas de los dis-
tintos SBLTR nacionales dentro del area del
euro, en tres aspectos: la provision de liquidez
intradia, el horario de funcionamiento y la poli-
tica de precios.

El importe de las érdenes de pago enviadas
a través de TARGET puede, para cualquier parti-
cipante, en cualquier momento a lo largo del dia,
exceder del importe de las drdenes de ingresos
recibidas. Para hacer frente a los déficit de liqui-
dez resultantes, y al retraso en la liquidacion de
las operaciones, los BCNs proporcionaran liqui-
dez intradia, bien garantizando a los participan-
tes el derecho a hacer uso de sus activos de caja,
o bien proporcionandoles crédito intradia. Al final
del dfa, los participantes en los SBLTR del area
del euro que, ademas, formen parte del grupo de
entidades con acceso a las operaciones de poli-
tica monetaria del SEBC podran girar sobre la
facilidad de crédito marginal con su BCN, con
objeto de equilibrar la posicion en sus cuentas.
L.os BCNs de los Estados Miembros de la UE que
no participen en el area del euro, pero que, no
obstante, puedan estar conectados al TARGET,
no podréan ofrecer crédito a un dia en euros a los
participantes de los SBLTR en sus paises. Estan
todavia siendo discutidas las opciones para que
los BCNSs fuera del area del euro concedan cré-
dito intradia en euros a los participantes en el
TARGET. Se estan preparando los mecanismos
para impedir que el crédito intradia que haya
podido concederse a un BCN que no pertenezca
al area del euro pueda desviarse hacia créditos
a un dia.

Los BCNs estan desarrollando actualmente
un método comtn de célculo para los costes de
procesamiento de pagos, con objeto de asignar
dichos costes, siempre que sea posible, a la
fuente adecuada y evitar la competencia des-
leal entre el sistema de pagos de los BCNs y
otros sistemas. Se cuidara también que la poli-
tica de fijacion de precios en el uso del TAR-
GET no interfiera con la gestidn eficiente de la
politica monetaria Unica.

Por lo que se refiere al horario de funciona-
miento, la armonizacién que toma como punto
de referencia los horarios mas largos actual-
mente en la UE permitira una mayor coinciden-
cia entre el sistema TARGET vy los sistemas de
pagos de los principales centros financieros de
Norteamérica y del Lejano Oriente.
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4.3. Los sistemas de liquidacién de valores

Los procedimientos de liquidacién de valo-
res tendran que asegurar que el SEBC no pro-
porcione liquidez antes de que se le transfieran
los activos de garantia; este procedimiento
también estara vigente para los créditos intra-
dia. La entrega de los valores dentro del dia
puede lograrse por medio de diferentes meca-
nismos operativos. Los BCNs elegiran, de en-
ire las diferentes opciones, la solucién mas
apropiada sobre la base de las infraestructuras
existentes. La misma doble lista de activos de
garantia debera utilizarse para que el SEBC
colateralice o asegure las operaciones de mer-
cado abierto y para garantizar el crédito de final
del dia y el intradia.

Con objeto de reforzar la eficiencia de la

politica monetaria Gnica y de asegurar un trato
equitativo entre las entidades con las que ope-
rara el SEBC, podran utilizarse activos locali-
zados en otro Estado Miembro del area del
euro para obtener financiacién y acceder al
crédito intradia en el BCN del pais de la entidad
financiera. Una forma de facilitar el uso trans-
fronterizo de los activos consistird en estable-
cer vinculos directos entre centrales de depdsi-
to de valores de los Estados Miembros de la
UE. Sin embargo, tales vinculos no cubren
todavia la totalidad de la UE, y su desarrollo
puede requerir un periodo de tiempo con-
siderable. Por lo tanto, los BCNs y el IME
estan preparando dos modelos para el uso
transfronterizo de colateral, segun los cua-
les los BCNs actuarian como bancos co-
rresponsales unos de otros (con o sin ga-
rantia).
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ORGANIZACION MUNDIAL DE COMERCIO: SINGAPUR, PARADA Y FONDA

Miguel A. Diaz Mier
Universidad de Alcala de Henares

La reciente celebracion de la Conferencia
Ministerial de la O.M.C. que tuvo lugar en Sin-
gapur el pasado mes de diciembre de 1996
permite utilizar el simil ferroviario tanto a efec-
tos de la evaluacion de los resultados obteni-
dos en la misma como de la propia Organiza-
cion. Asi, ¢ ésta serfa un tren de alta velocidad
con principio y término de su recorrido bien
ajustados a un horario exigente, o alguno de
nuestros antiguos “mixtos” de llegada imprevi-
sible o simplemente un honrado fren de cerca-
nias? Para llegar a esa valoracion resulta nece-
sario proporcionar un minimo de informacio-
nes.

. LoqueesyloquenoeslaO.M.C.

Hoy resulta relativamente sencillo definir la
Organizacién Mundial de Comercio como el
resultado mas visible de la octava ronda de
negociaciones comerciales multilaterales cele-
bradas dentro del GATT. Claro que ello exige
precisar lo que subyacia bajo estas siglas, que
tienen su origen en 1947. Encontramos asf va-
rios aspectos:

a) se trataba de un Acuerdo interestatal, ex-
tendido a territorios con autonomia reconocida en
materias de politica comercial. A ellos adecuada-
mente se les calificaba como Partes Contratan-
tes. Como tal Acuerdo establecia para esas Par-
tes una serie de derechos y obligaciones. Las
mas importantes se refieren a la obligacién de

adecuar los instrumentos de politica comercial
directa (aranceles, restricciones cuantitativas y
otros clasicos para el comercio de mercancias) a
un conjunto de principios y normas, asi como de
contribuir mediante concesiones (compromisos
que afectan fundamentalmente a los aranceles) a
una mayor liberalizacién del comercio mundial.

b) el GATT formulaba un conjunto de princi-
pios y normas que debian inspirar las acciones
publicas en materia comercial. Los origenes de
tales principios han sido objeto de muchos estu-
dios. En buena medida, los mismos suponen una
reaccion contra el proteccionismo discriminatorio
de los aflos treinta. Asi, en el GATT encontramos
el principio de transparencia, que se manifiesta
en la necesidad de publicacion de las medidas de
politica comercial o en la utilizacién preferente del
arancel como instrumento de proteccién. A su
lado, el principio de no discriminacion se hace
explicito a través de la clausula de la nacién mas
favorecida (cualquier ventaja que una Parte Con-
tratante del GATT concede a otra ha de extender-
se a odas las demas) y de la de trato nacional
(las leyes nacionales no han de discriminar entre
productos nacionales y exiranjeros).

c) El GATT constituia también un foro de
negociaciones comerciales, esto es, un marco
institucional y organizativo en el que se llevaban
a cabo contactos tendentes a establecer compro-
misos en materia de politica comercial mediante
procedimientos preestablecidos entre los partici-
pantes (no solo sus Partes Contratantes). Estos
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se han referido a materias arancelarias, en forma
de consolidaciones (limites o topes a los arance-
les) o reducciones y a materias no arancelarias,
para las cuales se han acordado Coddigos de
buena conducta destinados a regular la aplica-
cion contraria al libre comercio de ciertas practi-
cas (los derechos antidumping, las normas téchi-
cas y otras).

d) Finalmente, el aspecto quizd mas débil
del GATT residia en sus aspectos institucionales.
Por un lado, su calificacién normativa era de un
simple Acuerdo entre poderes ejecutivos, lo que
le ponia en plano de inferioridad respecto a los
grandes organismos internacionales de coopera-
cion creados desde los afios cuarenta. Por otro,
su Secretaria y su érgano decisorio maximo (la
reunion de las Partes Contratantes) no tenian el
mismo nivel que el de tales organismos. En el
aspecto positivo, el GATT desarrolid en la practica
un peculiar sistema de toma de decisiones basa-
do en el consenso asi como un mecanismo para
fa solucién de diferencias que intentaba conse-
guir el mantenimiento de las ventajas negociadas.

A lo largo de sus cerca de cincuenta afios
de vida y sobre el esquema descrito, el GATT
ha tenido que hacer frente a multitud de cir-
cunstancias y problemas muy diversos. Recor-
demos simplemente la liquidacion de exceden-
tes estratégicos, la situacion de los paises en
desarrollo, las diversas formas del proteccio-
nismo, los problemas de las economias de pai-
ses que no tenfan régimen de mercado, la co-
nexion con los problemas de la economia mo-
netaria, etc. Sin duda, las soluciones que se
han ido encontrando para cada caso constitu-
yen un “corpus” doctrinal y operativo impresio-
nante.

A principios de los afios ochenta se planted
una cuestion de gran importancia como es la
adecuacion de las anteriores reglas y su desa-
rrollo ante los problemas que habian surgido
en las relaciones comerciales internacionales.
La ampliacién de las tradicionales operaciones
comerciales desde los productos a otros cam-
pos (los servicios, las inversiones, el comercio
de las ideas, etc.), las formas nuevas en que se
manifestaban las politicas comerciales, la bus-
queda de una mejor coordinacion de las politi-
cas macroecondmicas interestatales, el dese-
quilibrio de las situaciones de los distintos pai-
ses, etc. reclamaban la celebracién de una
nueva ronda de negociaciones que hiciera fren-
te, desde las experiencias anteriores, al reto de

establecer reglas estables y predecibles para
las politicas comerciales del siglo XXI. Como
resultado de las mismas y después de ocho
aflos de negociaciones iniciadas en 1986, en
1994 se firmd el Acta de Marraquech que esta-
blecia a la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) como el elemento béasico del nuevo sis-
tema.

Resulta importante precisar lo que es esta
Organizacion, pero también lo que no es, pues-
to que existen en torno a ella buen nimero de
equivocos. Las definiciones formales se en-
cuentran en el Acta citada y no las recogere-
mos en estos comentarios. Operativamente,
destacamos los siguientes aspectos.

I) La OMC es una organizacion interestatal
basada en un principio de cooperacién. Con ello
se expresa claramente su voluntad de encontrar
soluciones conjuntas para las situaciones y pro-
blemas que se presenten en su vida operativa.
Estas soluciones se refieren a los ambitos de
actuacion estatales, aunque pensamos que la
actual polémica del mundo académico entre “Es-
tados o mercados” tiene su reflejo también en las
limitaciones de tales actuaciones.

Il) Se ha sefalado que la OMC es un “GATT
ampliado”. Aunque ello es cierto en buena parte
puesto que ha incorporado en su totalidad el
complejo conjunto que hemos esquematizado
con anterioridad, no o es completamente. Y no lo
es por varias razones. En primer término porque
su ambito es mas amplio (alcanza al mundo del
comercio de servicios y de la propiedad intelec-
tual). En segundo lugar porque sus instituciones
son equivalentes a las del sistema de Bretton
Woods (su drgano maximo es una Conferencia
ministerial que ha de reunirse como minimo cada
dos anos). Por ultimo, la obligacion de ajustar a
principios y reglas internacionales las politicas
comerciales nacionales es mas compulsiva que
en el anterior sistema.

1) La OMC constituye también un observa-
torio privilegiado para estudiar los problemas de
la relacion entre los aspectos de politica comer-
cial y las situaciones reales que pueden afectar al
sistema multilateral abierto de comercio, que es
la forma fradicional en que gustan de definirse
tanto GATT como OMC. Quiere ello decir que
constituyen foro para hacer frente a las “nuevas”
cuestiones que se plantean en la realidad. Asi,
por ejemplo, en el afio 1994 quedo establecido un
Comité para analizar la relacién comercio—medio
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ambiente. Ahora se estudiaran en este ambito
temas como el comercio y la competencia, el
comercio y la inversiones internacionales, etc.

Pero, lI6gicamente, existen en su actuacion
una serie de limitaciones que conviene indicar:

IV) La O.M.C. no abarca todos los ambitos
de las relaciones comerciales. En efecto, éstas
pertenecen normalmente al mundo de los nego-
cios no publicos, regido por normas de derecho
privado. Por importantes que sean las politicas
comerciales estas no alcanzan ciertas areas (la
contratacion, etc.). Resulta asi inadecuada la ex-
presion que iguala OMC a comercio libre.

V) La O.M.C. reacciona normalmente des-
pués de que se hayan presentado las situaciones
o problemas. Se precisa, en general, un amplio
grado de aceptacidén entre sus miembros para
tratar de nuevos temas. De esta forma, problemas
especificos de este o aquel pais o paises no
tienen respuestas inmediatas ni las que se en-
cuentran probablemente gusten a todos. La coo-
peracion es, en general, una busqueda de mini-
mos comunes en la que todos han de ceder para
lograr los puntos de encuentro.

VI) Por otro lado, la mayor exigencia de la
OMC respecto al GATT se ha traducido en un
doble proceso. Por una parte, el de ratificacion por
parte de los paises Miembros a los niveles cons-
titucionales correspondientes (que suelen ser
maximos) de los documentos pactados, cuestion
especialmente importante a lo largo de 1994 y
1995. Por otra parte, la adecuacion de las normas
nacionales en materia de politica comercial a los
principios y disciplinas de la OMC ha exigido un
proceso lento que aun no se ha completado. En
muchos casos, en la misma acta de Marraquech
se sefialan plazos para completar los mecanis-
mos acordados y en tal sentido todavia no se han
cumplido.

VIl) Por ultimo, la OMC tiene una clara vo-
luntad universal. Quiere esto decir que aspira a
que se incluya en su ambito la totalidad de los
pafses del mundo. En los momentos actuales
forman parte de la misma 128 paises o territorios
y otros 28 estan en proceso de acercamienio a la
Organizacion. Entre los candidatos algunos pre-
sentan problemas especiales, pero, en general,
las condiciones de entrada responden a un pa-
tron similar.

Planteadas de esta manera las caracteristi-

cas de la OMC cabria sefialar que {a misma no
es ni pretende ser un tren de alta velocidad,
pero tampoco por su alcance se limita a ser un
tren de corto recorrido.

ll. Lareunién de Singapur

Cabe ahora preguntarnos acerca de lo que
constituyen los equipajes de los viajeros del
tren de la OMC, esto es, de sus miembros, de
lo que aspiraban a colocar o a distribuir de otra
forma en la estacion de Singapur, de los nue-
vos viajeros y de ese conjunto de cuestiones
gue puede asociarse a una parada de cierta
duracién en un trayecto relativamente largo.

Encontramos aqui varios componenies:

— Por una parte, la valoracion de lo que la
OMC habia realizado en sus dos afios de exist-
encia. En esta linea, podemos sefalar se presen-
taban varios grupos de cuestiones:

a) Elgrado de cumplimiento de las obligacio-
nes por parte de cada Miembro, esto es, las
formas en que cada uno ha ido adaptando sus
normas hacionales a los compromisos especifi-
cos adquiridos en Marraquech.

b) Elgrado de cumplimiento de las obligacio-
nes colectiva (“los deberes”) que quedaron pen-
dientes en Marraquech y para los cuales se ha-
bian fijado unas determinadas fechas de realiza-
cion.

¢) El grado de funcionamiento de los meca-
nismos establecidos en Marraquech. Basicamen-
te son cinco: el relativo a comercio de mercancias
(GATT 1994), al comercio de servicios (GATS), a
los derechos de la propiedad intelectual relacio-
nados con el comercio (ADPIC), un sistema de
solucidn de diferencias y un mecanismo de exa-
men de las politicas comerciales. A ellos cabria
afiadir la evaluacién del sistema comercial muiti-
lateral en su conjunto y las relaciones con las
instituciones del sistema econémico.

— Por otra, la situacion de las negociaciones
de accesion de nuevos Miembros.

Ademas, habian de tomarse en considera-
cién una serie de temas que no fueron objeto
de tratamiento especifico en el acta de Marra-
guech. En concreto, son ellos entre las relacio-
nes entre comercio y competencia y las cues-
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tiones relativas a la relacién comercio e inver-
siones internacionales. En cierta manera, ha-
brian de afadirse el tema de las normas labo-
rales fundamentales y el de los acuerdos regio-
nales con incidencia comercial, que ya habian
sido objeto de consideracién por el primer
GATT.

— Por ultimo, existia toda una serie de cues-
tiones de interés para la OMC pero de forma
especial para algunos de sus miembros, y sus-
ceptibles de ampliarse a la totalidad. Entre ellos
figuran: la ampliacion de los procesos de liberali-
zacion del comercio de algunos productos indus-
triales (especificamente el de productos de tecno-
fogia de la informacidn, acuerdo que figuraba en
las resoluciones del Forum de Cooperacién Asia—
Pacifico adoptadas el 25 de noviembre de 1996),
los problemas de la contratacién publica o los
deseos de algunos paises de acelerar el calenda-
rio de liberalizacion para otros productos (espe-
cialmente los textiles).

Pensamos que, ademas, debian ser objeto
de consideracion en Singapur otras cuestiones
gque han sido debatidas en foros no exclusiva-
mente académicos. En concreto, formarian
parte de este grupo las relaciones entre fluc-
tuaciones monetarias y comercio, vieja cues-
tién que ha sido objeto de muchos trabajos y de
pocas conclusiones, el problema de los desa-
justes comerciales originados por la diversidad
de sistemas juridicos y el que parece perfilarse
como uno de los temas del inmediato futuro: la
corrupcion politica entendida en cuanto tiene
un impacto en las corrientes comerciales inter-
nacionales. Légicamente, otros temas tradicio-
nales del GATT (la estabilizacién de ingresos
por exportaciones en los paises en desarrollo
o el tratamiento de las empresas multinaciona-
les) exigen en su consideracién internacional la
cooperacion con otras instituciones, especial-
mente con 6rganos del sistema de las Nacio-
nes Unidas.

Con todos estos ingredientes, no cabe
duda que esta “parada y fonda" de Singapur,
ademas de constituir histéricamente la primera
ocasion de comprobar el funcionamiento del
sistema, tenia entidad suficiente para merecer
una consideracion especial. Varias son las
fuentes que pueden utilizarse en su anali-
sis:

a) Los trabajos y documentos presentados
por los distintos 6rganos de la OMC, especial-

mente los derivados de los Consejos de Comer-
cio de Mercancias y de Comercio de Servicios.

b) Las declaraciones formuladas por los je-
fes de delegacion asistentes a la reunién de Sin-

gapur.

¢) La declaracién ministerial, fruto de los tra-
bajos de todos los miembros por encontrar para
los temas abordados férmulas consensuadas o
suficientemente equilibradoras de sus distintas
posiciones.

Ill. Los resultados

Aun con todas las limitaciones que todo
ejercicio de sintesis comporia, en las conside-
raciones posteriores trataremos de reflejar el
conjunto de resultados de la reunién de Singa-
pur. Utilizaremos en buena parte el esquema
de presentacién empleado en el epigrafe ante-
rior.

A) Por encima de todo ha de destacarse de
la reunidn la reafirmacion de confianza de los
ministros de Comercio del mundo en un sistema
comercial multilateral que tienda a la libertad de
comercio. Asi han reiterado su compromiso con:

— Un sistema basado en normas, justo,
equitativo y mas abierto.

- La liberalizacién y supresion progresiva
de los obstaculos arancelarios y no arancelarios
al comercio de mercancias.

— La liberalizacién progresiva del comercio
de servicios.

— Elrechazo de toda forma de proteccionismo.

— La supresion del trato discriminatorio en
las relaciones comerciales internacionales.

— La integracidon de los paises en desarro-
llo, los paises menos adelantados y las econo-
mias en transicién en el sistema multilateral,

— Elnivel de transparencia maximo posible.

Esta declaracién de intenciones viene justi-
ficada en que con ello se pretende conseguir
un “crecimiento y un desarrollo sostenibles
para el bien comun”. Pensamos que la siguien-
te Conferencia Ministerial de 1988 debera con-
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cretar mas las realizaciones operativas en esas
lineas.

B) La valoracién genérica de lo que ha reali-
zado la OMC en sus dos primeros afios de vida
resulta positiva en razén de su contribucién tanto
a un clima estable y seguro en las relaciones
comerciales internacionales como a los objetivos
genéricos expresados anteriormente, Por otro
lado, la declaracion reitera la continuidad en la
OMC de los grandes fines del GATT (“la liberali-
zacioén del comercio mundial... dentro de un siste-
ma basado en normas ha creado en muchos
paises mas puestos de trabajo y mejor paga-
dos”).

Ademas, el compromiso también alcanza a
la necesidad de conseguir “una mayor cohe-
rencia en la formulacidon de la politica econémi-
ca en el pleno internacional” y de abordar los
problemas derivados de la mayor integracion
de las economias, la cual ofrece posibilidades
de “crecimiento, creacion de puestos de trabajo
y desarrolio”.

C) En lo que respecta al grado de cumpli-
miento de las obligaciones por parte de cada
miembro la Conferencia reconoce se han regis-
trado ciertos fallos e insta a una mejor asuncién
de responsabilidades. Asi, la aplicacién del
Acuerdo sobre la OMC “ha sido en general satis-
factoria, si bien algunos Miembros han expresado
su descontento en algunos aspectos”. Entre ellos
figuran: a) los retrasos en disponer en tiempo
oportuno de los datos comerciales y arancelarios
de todos los miembros; b) el cumplimiento no
completo de las obligaciones de notificacion, esto
es, de informar sobre las normas aplicadas o a
aplicar, segun los casos, en los distintos instru-
mentos negociados; ¢) los retrasos que han expe-
rimentado distintos Miembros en la aplicacién de
las legislaciones nacionales que han de poner en
practica los compromisos adquiridos. Debemos
pensar que uno de los elementos fundamentales
para el funcionamiento del sistema es la denomi-
nada vigilancia reciproca consistente en el exa-
men abierto de las informaciones proporcionadas
por tales Miembros (pero también con la posibili-
dad de realizar contranotificaciones que, en cier-
tos casos, pueden erosionar la credibilidad inter-
nacional de los paises).

D) Respecto a los “deberes” establecidos en
Marraquech {(en la jerga de la OMC definidos
como la “built-in agenda”), la Conferencia de Sin-
gapur ha distinguido claramente tres érdenes:

[) Poruna parte, el cumplimiento de los com-
promisos especificos consignados por los Miem-
bros en sus listas en relacién con el acceso de los
productos industriales a los mercados y al comer-
cio de servicios “parece desarrollarse sin tropie-
zos”. Similar valoracién merece el programa de
reforma de la agricultura.

Il) Por otra, “ha sido dificil” el cumplimiento
de los objetivos sefialados para mejorar el acceso
a ciertos mercados de servicios (los financieros,
el movimiento de personas fisicas, los servicios
de transporte maritimo y las comunicaciones ba-
sicas). Naturalmente que para estos temas y para
otros se ha acordado ampliar los plazos estable-
cidos en Marraquech.

IlI) Respecto a ese gran conjunto de temas
sobre los que el acta de Marraquech exige llevar
a cabo examenes o negociaciones en fecha de-
terminada (y aqui entran los tres Acuerdos Multi-
laterales indicados, pero también la casi totalidad
de los acuerdos que desarrollan el GATT de
1994), se considera que el "examen y la actuali-
zacion periodicos” de su programa de trabajo
resulta clave para cumplir tal objetivo. Se indica
gue para conseguir que se respeten las fechas
previstas se "llevaran a cabo con anterioridad a
tales limites procesos de intercambio y analisis de
informaciones entre los miembros.

E) Laadhesién de nuevos miembros (Recor-
demos que eran veintiocho los candidatos que
negocian los términos de la misma en el momen-
to de celebracion de la reunion de Singapur) es
acogida con interés siempre que éstos acepten
las normas de la OMC y ofrezcan "compromisos
significativos” de acceso a sus mercados.

F) Dentro de los que hemos denominado
“otros” temas cabe destacar que la Conferencia
ha acordado soluciones diversas para varios 6r-
denes senalados. En el primero, podrian integrar-
se aquellos en los que se aplicard la férmula
tradicional de creacidn de grupos de trabajo. Res-
ponden a tres cuestiones: a) la relacién entre
comercio e inversion; b) la relacion entre comer-
cio y politica de competencia, incluidas las practi-
cas anticompetitivas; c) la transparencia de las
practicas de contratacion publica.

En el segundo —el de temas objeto de algu-
na forma de consideracién en la reunién de
Marraquech— destacan especialmente los rela-
tivos a la relacién entre normas de trabajo fun-
damentales, esto es, las reconocidas interna-
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cionalmente por la Organizacion Internacional
de Trabajo y el comercio. A este respecto, se
realiza una declaracion de apoyo a las tareas
de la O.1.T., al tiempo que se rechaza la utiliza-
cion de las normas de trabajo con fines protec-
cionistas y se estimula la relacion de coopera-
cién entre los 6rganos de la OMC y de la O.L.T.

En el mismo grupo cabria clasificar los tra-
bajos del Comité de Comercio y Medio Ambien-
te. Se reconoce la complejidad de las tareas
emprendidas por el mismo y se estimula a la
realizacién de nuevos trabajos en los que debe-
rian integrarse expertos ambientalistas y co-
merciales.

Por dltimo, sin formar parte de los grupos
anteriores, la Conferencia de Singapur ha acor-
dado que se encomiende al érgano institucio-
nal correspondiente la realizacion de trabajos
exploratorios y analiticos sobre la simplifica-
cion de los procedimientos que rigen el comer-
cio. Recobran asf actualidad las tareas que, en
este orden, fueron realizados por la Comision
Econdmica para Europa y la UNCTAD. Con
ambas se preconiza una amplia cooperacion.

G) Entre las cuestiones que interesan de
modo especial a algunos miembros cabe desta-
car también la bienvenida a las iniciativas de
varios paises (especialmente Estados Unidos y
Canada) destinadas a suprimir los derechos
arancelarios para el comercio de productos de
tecnologia de la informacién y la inclusion en
listas de concesiones de productos farmacéuti-
cos. L.égicamente, su desarrollo posterior y su con-
crecion operativa habria de ser llevados a cabo por
el mecanismo de trabajo correspondiente.

Por su parte, la cuestion de la aplicacion del
acuerdo sobre textiles y vestido se habia plan-
teado desde diversas perspectivas entre las
que las mads notables eran la critica al funciona-
miento del mismo realizada por una serie de
paises exportadores asi como la posibilidad de
adelantar los plazos fijados para la plena libe-
ralizacion del comercio de estos productos. A
este respecto, las conclusiones de la Conferen-
cia son bien significativas: no se modifica el
calendario pero se insta firmemente a los pai-
ses importadores a un cumplimiento efectivo y
sin técnicas dilatorias de los compromisos ad-
quiridos en especial en tanto afectan negativa
y especialmente a los pequenos abastecedo-
res, los nuevos exportadores y paises menos
adelantados.

H) Por ultimo, los trabajos de Singapur ha-
cen referencia a tres cuestiones tradicionales en
el sistema muiltilateral de comercio. Nos referimos
a la consideracién de los paises en desarrollo, al
sistema de solucion de diferencias y al regionalismo.

Respecto a la primera cuestion, la declara-
cion, aparte del reconocimiento genérico de
que la integracién de dichos paises en el siste-
ma de comercio multilateral resulta importante
tanto para su desarrollo econémico como para
la expansién del comercio mundial, contiene
una accién especifica. En efecto, bajo ese nom-
bre se contiene un “Plan” que comprende me-
didas positivas de acceso a los mercados, y de
mejora de las condiciones de inversion.

Del sistema de solucién de diferencias se
sefiala que su funcionamiento “imparcial y
transparente” es de importancia fundamental
en la aplicacién y funcionamiento de la OMC.
En general, se sefiala que su actuacion en los
dos afos de vigencia de la OMC ha sido eficaz,
pero que se precisa una mas amplia experien-
cia para hablar de sus posibilidades de mejora.

Los acuerdos regionales con impacto co-
mercial han proliferado en los afios noventa.
Algunos de ellos van mas alla de las reglas de
la OMC pues contienen, por ejemplo, normas
sobre competencia e inversiones (lo que no
deja de ser una razén adicional para el estable-
cimiento de los grupos de trabajo que hemos
indicado); pero es sobre todo el efecto de des-
viacién de comercio el que ha preocupado des-
de diversos puntos de vista. La declaracion de
Singapur reitera tres aspectos: a) la primacia
del sistema de comercio internacional y de sus
normas sobre los acuerdos parciales; b) la po-
sibilidad de establecer acuerdos regionales com-
plementarios de la OMC y compatibles con la
misma; ¢) la creacién de un érgano en la OMC
encargado de examinar esa compatibilidad.

Sin duda, una vez mas, la complejidad de
los temas abordados y la dificultad de hacer
compatibles posiciones e intereses contra-
puestos se manifiesta en esta declaracion que,
en conjunto, nos merece una calificacién posi-
tiva como veremos en el ultimo epigrafe de
estas consideraciones.

IV. Una primera evaluacion

Utilizando una vez mas nuestro simil ferro-
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viario, podriamos decir que en la parada y fon-
da de Singapur, el tren de la OMC ha llevado a
cabo, entre otras actividades, una verificacion
de sus diferentes sistemas (de frenado, de ace-
leracion, etc) y ha invitado a sus ocupantes a
aceptar nuevos compafieros de viaje. Ahora
bien, ¢son todas estas las actividades las que
podia y tenia que haber hecho?

A efectos expositivos clasificaremos nues-
tras consideraciones en tres grupos: a) las re-
lativas a la propia declaracién; b) las referentes
a los temas no abordados; c) finalmente, hare-
mos una breve mencion sobre el papel de la
U.E. y de Espafia dentro de ella.

a) Probablemente puedan servir de intro-
duccion a estas consideraciones las palabras con
que R. Boyer y D. Drache realizan la correspon-
diente al libro citado en la bibliografia: "Enfrenta-
dos a un nuevo orden global, los Estados no
pueden permanecer indiferente a sus mayores
posibilidades de cooperacién a nivel internacio-
nal. Las naciones, al igual que los individuos, han
de cambiar y adaptarse a las nuevas circunstan-
cias.... La posicién dominante de los mercados
puede deberse al hecho de que ninguna autori-
dad supracional tiene el poder de disciplinar los
mercados internacionales que amenazan cada
vez mas la soberania de las naciones". Sin entrar
en el fondo de esta cuestién ni en otras plantea-
das en su interesante libro, si debemos indicar lo
que consideramos positivo en la conferencia de
Singapur.

En primer lugar, es digna de aplauso la
disposicién de la OMC a enfrentarse a las nue-
vas realidades y a encontrar su papel en ellas.
No suele ser frecuente que las instituciones
hagan autocritica y ello debe ser resaltado
como un nuevo cauce en el funcionamiento.
Pero, tras las declaraciones de intenciones, no
encontramos las formas de hacerlas efectivas.

En segundo lugar, debe destacarse que el
lenguaje utilizado en la declaracién esta muy
lejos de otras acostumbradas "cajas vacias".
Reconoce explicitamente donde se han produ-
cido fallos en el sistema operativo de la OMC.
Légicamente la gran mayorfa ha sido en domi-
nios nuevos (los servicios, los derechos de pro-
piedad intelectual) o en otros en que el grado
de cumplimiento nacional ha sido menos que
satisfactorio.

En tercer término, la OMC ha dado un paso

importante al incorporar a sus tareas nuevas
inquietudes puestas reiteradamente de mani-
fiesto en circulos muy diversos (las inversio-
nes, las normas sociales, la competencia, etc).
Naturalmente, su inscripcién en la agenda de
trabajos futuros no garantiza que se llegue en
un plazo razonable a acuerdos operativos, pero
constituye un paso digno de ser resaltado.

Un cuarto aspecto positivo es el progreso
en el camino emprendido desde 1948 de some-
timiento a normas legales convenidas y pacta-
das entre los Estados responsables de las po-
liticas comerciales de los principales instru-
mentos de éstas (las que se denominan
politicas directas). Probablemente seria preci-
so extender los acuerdos de minimos normati-
vos a las denominadas politicas indirectas. Con
ello se ha aumentado el grado de predictibili-
dad del comercio respecto a la situacion ante-
rior. ‘

Finalmente, la conferencia de Singapur ha
puesto de manifiesto que, en conjunto, el com-
plejo sistema de normas y disciplinas estable-
cido en Marraquech ha respondido razonable-
mente en las primeras fases de su crecimiento,
pero probablemente éste no haya sido todo lo
armonioso que sus autores imaginaron.

b) Pero, en contrapartida, existen aspectos
que en esta valoracion cualitativa no nos parecen
positivos. En primer lugar, ha de decirse que la
distribucién de las ventajas del sistema no es
equitativa. Especialmente los paises con menos
poder de negociacion siguen encontrandose en
peor posicion que sus socios. La evaluacion cuan-
titativa de tales ventajas, pese a todos los avan-
ces de la econometria, esta lejos de poder esta-
blecerse todavia.

En segundo lugar, existe una discusion im-
portante acerca de la propia filosofia del libre
comercio. Algun autor (B. Cassen) ha avisado
acerca de los peligros de convertir este con-
cepto en una ideologia con consecuencias im-
predecibles acerca de las prioridades axiologi-
cas. ;Habria que sacrificar en aras del libre
comercio otros objetivos como la distribucion
equitativa, los avances sociales, etc? Este
tema siendo objeto de debate internacional con
respuestas también muy distintas, y nos sigue
pareciendo fundamental.

En ese orden, cabe indicar, ademas, la ex-
istencia manifiesta de contradicciones enire
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aquellos que preconizan el libre comercio para
sus exportaciones mientras que actian en sus
mercados nacionales de forma contraria.

En tercer lugar, la enumeracion de temas
que afectan al comercio y que no han sido
abordados de forma operativa en la conferen-
cia de Singapur muestra notables agujeros en
la declaracién. Simplemente destaquemos
aqui todos los relativos a cuestiones moneta-
rias y a esa nueva cuestion que se aborda cada
vez con menos timidez como es el impacto de
las actividades que suponen alguna forma de
corrupcién sobre el comercio internacional que
se pretende leal.

Pero también deben citarse otras cuestio-
nes pendientes de solucién. La admision de
China, por ejemplo, ha sido considerado por
algunos como auténtica prueba de fuego del
sistema. Y en este orden cabria indicar gue en
otros temas serios como el regionalismo ape-
nas se ha pasado de una declaracion poco
operativa.

Pero, en el conjunto de la valoraciéon de
aspectos positivos y negativos, la gran cuestion
de respuesta imposible es, sin duda, la relativa
a lo que hubiera pasado en nuestro mundo si
no hubieran existido ni GATT ni OMC. Cabe
afirmar, que, menos por comparacion con eta-
pas de proteccionismo agresivos, la respuesta
a su existencia es positiva.

¢) Caben dos ultimas consideraciones relati-
vas a la presencia de la Union Europea en la
OMC vy a la participacion espafiola. Respecto a la
primera se plantean dos problemas: ¢ Ha cumpli-
do la Unién ese papel de motor de la OMC al que
reiteradamente se han referido autores como
Messerlin y otros?; y ¢cémo influye en su actua-
cién el complicado mecanismo de definicion de la
politica comercial europea? Pensamos que, una
vez definidos (ciertamente a fines de noviembre)
los objetivos de la Unién, para esta Conferencia,
esta ha cumplido un papel razonable en cuanto
promotora de nuevas ideas y sobre todo como
paradigma del cumplimiento de las obligaciones
derivadas del acuerdo de Marraquech. La segun-
da cuestidn es méas compleja y, en todo caso,
constituye una de las areas a las que han de
responder en el futuro préximo los trabajos de
orden institucional que se derivan del tratado de
Maastricht. Los equilibrios complejos dentro del
Ejecutivo comunitario y sus posiciones no siem-
pre coherentes exigen una respuesta clara, si se

pretende jugar como Unién un papel de primera
potencia comercial.

Por lo que hace a Espafia, su posicion ofi-
cial se ha conocido a través de la declaracion
del Ministro de Economia y Hacienda, respon-
diendo a un analisis coherente y positivo de los
temas objeto de debate, a los que ha proporcio-
nado unas respuestas quizéd poco imaginati-
vas, pero adecuadas a la légica de la institu-
cion. Pero sobre todo hay que destacar que,
por primera vez en muchos afnos, se han pro-
porcionado a la opinién publica con antelacion
a la celebracion de la conferencia elementos
objetivos de juicio. Posiblemente ello no se
haya hecho con el tiempo suficiente para pro-
vocar un debate mas intenso, pero hay que
indicar que tampoco se ha conocido la posicion
comunitaria con una antelacion superior. Para
quienes siguen con interés esta parcela de la
internacializacién de la actividad econdmica
espafiola ha de darse la bienvenida a esta
forma de actuar.

Y terminemos con el ejemplo utilizado. El
tren de la OMC ha reemprendido en Singapur
su marcha de crucero a una velocidad acepta-
ble. Su préxima estacién de parada sera en
1998, una ocasion que permitira seguramente
hacer una valoracion mas profunda del camino
recorrido desde 1994 y valorar si esa marcha
es demasiado rapida o todo lo contrario. Hoy
por hoy, sin buen nimero de elementos objeti-
vos, habria de hablarse méas bien de impresio-
nes del viajero y en ese orden cabria toda
suerte de interpretaciones.
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LOS BLOQUES ECONOMICOS EN EL CAMBIO DE ANO: DONDE HAN ESTADO

Y HACIA DONDE VAN

Nieves Garcia Santos

Directora de la Division de Andlisis Econdmico de la CNMV

Perspectivas de crecimiento en las principales
areas econoémicas

Ef crecimiento en la OCDE se esta acele-
rando desde los primeros meses de 1996, ten-
dencia que continuara hasta 1997, aunque con
una cierta percepcion de fragilidad en el ritmo
de avance, que viene reflejado en la volatilidad
de los datos. El PIB de la OCDE se podia
acelerar desde una tasa del 2,2% en 1996
hasta el 2,5% en 1997. También se puede afir-
mar que la recuperacion econoémica se encuen-
tra generalizada en todas las areas de la eco-
nomia mundial; no obstante la firmeza es rela-
tiva en términos histéricos y no parece que
pueda poner en peligro ni las perspectivas de
una inflacion moderada ni que vaya a causar
tensiones en la demanda de financiacion glo-
bal.

Detrds del crecimiento experimentado se
encuentra el estimulo proporcionado por la re-
lajacién de la politica monetaria, que, por una
parte, ha servido para contrarrestar los efectos
de la politica fiscal restrictiva especialmente en
Europa, y, por otra parte, ha facilitado flujos de
inversion a paises emergentes. El contexto de
una politica monetaria laxa ha venido justifica-
do porque la inflacién ha mostrado situaciones
y tendencias favorables en general en todas las
areas econdmicas. Y ello con independencia de
la firmeza del momento econémico o la dura-
cion del ciclo experimentado.

Un caso extremo seria Estados Unidos, que
lleva mostrando una situacion de firmeza conti-
nuada desde 1991, pero que no ha tenido que
modificar el tono de su politica monetaria en
1996. Estados Unidos sigue manteniendo su
permanente tira y afloja que hace que los mer-
cados alternen su atencién entre la bisqueda

de sintomas de recalentamiento y de sefiales
de desaceleracion. Asi, tras un tercer trimestre
con cierta debilidad reflejada en el mercado
laboral, le ha seguido un trimestre final del afio
con nuevos sintomas de firmeza. Dicha pauta
también caracterizé a la economia canadiense.
Tanto en Estados Unidos como en Canada la
demanda final de consumo se ha recuperado
tras haber iniciado el afio 1996 con un tono
débil, aunque en el caso de Canada sin mucha
firmeza. La recuperacién del consumo ha per-
mitido a la economia norteamericana pasar de
un crecimiento de alrededor del 2% en el tercer
trimestre a un 2,5% en el cuarto, que podria
llegar a alcanzar el 3% en 1997. No obstante la
prevision por parte del mercado de que todo
crecimiento por encima de la linea tendencial
puede provocar aceleraciones en los salarios y
costes laborales, es probable que se refleje en
aumentos de los tipos de interés, de forma
anticipada incluso a cualquier decision de la
autoridad monetaria. Asi, en el crecimiento de
la economia americana durante 1997 participa-
ra un cierto renacimiento del gasto mas sensi-
ble a los tipos de interés, como es la construc-
cién residencial, no obstante dicha tendencia
se revertird con el tiempo, si llegara a tener
lugar la reaccion alcista en los tipos de interés
mencionada.

El comportamiento de los paises emergen-
tes ha sido también favorable, aunque la ten-
dencia en los mismos ha mostrado distintas
direcciones; mientras que los paises sudameri-
canos han experimentado un fuerte empuje, lo
que se puede afirmar para los paises asiaticos
es simplemente que se han estabilizado.

En general las economias emergentes lati-
noamericanas han mostrado una firme tenden-
cia hacia la recuperacién desde principios de
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1995. No obstante existen diferencias entre la
economia mexicana, favorablemente ayudada
por la firmeza de Estados Unidos y la situacion
de otros paises como Chile o Brasil, que han
visto frenarse sus ritmos de avance.

Para el conjunio de paises emergentes
asiaticos, el lado positivo de 1996 es que la
desaceleracion que en general han venido ex-
perimentando, ha terminado. Tras este cambio
positivo puede encontrarse tanto una mejoria
de las condiciones econdmicas generales de la
economia global, como de los precios de los
activos financieros (en algunos casos ayuda-
dos por menores tipos de interés).

Ya se ha mencionado que las condiciones
monetarias relajadas en el conjunto de paises
desarrollados han favorecido al crecimiento en
las economias emergentes que han disfrutado
de influjos de capital, que se espera que a su
vez ejerzan un efecto de estimulo sobre el gas-
to interno a lo largo de 1997. Al capital externo
se le podria sumar una mayor disponibilidad de
capital domestico si los paises emergentes re-
lajan sus condiciones monetarias dado el posi-
tivo avance en su lucha contra la inflacion. No
obstante el grado de relajacion permisible de-
pendera de la situacion mostrada por otros
desequilibrios como es el caso del déficit exter-
no o del déficit presupuestario.

El afio 1996 ha sido de una evolucion mo-
desta en el crecimiento europeo, que no ha
cuajado en la recuperacion esperada hasta
bien avanzado el afio. Y tras haberse generali-
zado el optimismo por la positiva evolucién de
los indicadores en el tercer trimestre, nueva-
mente en el cuarto trimestre se ha producido
una cierta desaceleraciéon en las principales
economfas (que abarcan a Alemania, Francia e
ltalia). Mientras tanto, en Espafa, Noruegay en
el Reino Unido la firmeza continta. El caso del
Reino Unido podia plantear el primer caso de
modificacién en las condiciones monetarias ha-
cia una mayor restriccion si el crecimiento lle-
gara a superar las previsiones. Por el contrario,
en Espafna parece haber atin margen de ma-
niobra para nuevas reducciones de iipos de
interés.

En el conjunto de Europa, la relajacién mo-
netaria se sigue mostrando como la prediccién
mas plausible para los préximos meses en vis-
ta a la mejoria de las perspectivas de inflacion.
Las condiciones monetarias resultaran pues

favorables para el crecimiento, contrarrestando
los efectos de las politicas fiscales restrictivas.
Dado que los datos del ejercicio de 1997 seran
los que computen para conocer la cualificacion
de los paises europeos para formar parte de la
Unién Monetaria resulta improbable que se
produzcan desviaciones en las cuentas presu-
puestarias.

La economia japonesa, por su parte se ha
estabilizando en 1986, tras varios afhos de de-
bilidad, aunque hay que contar con un factor
negativo en el futuro dado el apoyo del sector
publico cada vez serd menor. Precisamente
una de las caracteristicas mas sehaladas de
Japon es el abandono del casi continuado esti-
mulo presupuestario. Aunque el sector privado
se estd recuperando, el menor estimulo publico
puede reducir la tasa de crecimiento desde un
3,5% en 1996 hasta cerca de un 2% en 1997.
Las perspectivas de que el sector privado vaya
a tener un comportamiento positivo se apoyan
tanto en el efecto favorable de la permanencia
de unos reducidos tipos de interés tanto sobre
la inversion como sobre el consumo. De forma
adicional tanto el tipo de cambio como la de-
manda externa jugaran a favor de una mejoria
en el sector externo.

Perspectivas de inflacidn

La nocién de que era posible la recupera-
cién econdémica sin que ello conllevara una
aceleracion de las presiones inflacionistas ha
estado en discusion a lo largo de 1996. Y si
habia alguna duda de que la superacion defini-
tiva de la recesion que experimentaron espe-
cialmente los paises europeos podria ser com-
patible con desaceleraciones adicionales en
los precios, la evidencia a partir del tercer tri-
mestre de 1996 ha sido contundente. Diversos
factores explican la reduccion de las tasas de
inflacidn hacia niveles en algunos casos indica-
tivos de estabilidad de precios. Por un lado, las
tasas de crecimiento experimentadas a lo largo
de 1996 como méaximo han tendido a alinearse
con el crecimiento potencial si no han tendido
a ser algo menores; ademas el consumo priva-
do ha mostrado una respuesta modesta al es-
timulo proporcionado por los menores tipos de
interés, en gran medida frenado por la timida
recuperacion del empleo. Por dltimo la combi-
nacion de medidas de politica econdémica no ha
supuesto un estimulo destacado al crecimien-
to, y por tanto ha contribuido a que las brechas
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CUADRO NUM. 1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO

CUADRO NUM. 2
INFLACION DE PRECIOS DE CONSUMO

Porcentaje en términos reales Porcentaje anual

1996 1997 1998 1996 1997 1998
OCDE 23 25 23 OCDE 2,0 23 23
OCDE-EUIopa .....vcvvenmmisisssenisnns 1,5 24 2,7 OCDE-EUropa....ccoummirsessienanns 2,0 2,0 23
G-7 - 21 26 G-7 1,9 2,3 23
USA 24 22 2,0 USA 2,8 3,0 32
Japén 3,5 16 3,7 Japon -0,6 0,5 2,3
AlBMEANIA .orverrerrrreirnirrrereresinissssans 13 2,2 2,6 ALBMANIG vrecrrerresrersareseesssiseraies 1,4 1,5 15
Latinoamérica(1) ... 33 38 46 Latinoameénica(i).....coimmneinens 21,0 17,0 14,0
Asia: p. emergentes(2)....... 72 73 7.6 Asia: p. emergentes(2) ... 7.0 50 55
Europa: p. emergentes(3) ... 0,9 28 40 Europa: p. emergentes(3).... 28,5 20,5 17,0

(1) Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Pert, Mexico, Vene-
zuela.

(2) China, Hong Kong, India, indonesia, Corea del Sur, Malasia, Filipi-
nas, Singapur, Taiwan, Tailandia.

(3) Bulgaria, Republica Checa, Grecia, Hungria, Polonia, Rusia, Tur-
quia.

(1) Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Perd, Mexico, Vene-
zuela.

(2) China, Hong Kong, India, indonesia, Corea dei Sur, Malasia, Filipi-
nas, Singapur, Taiwan, Tailandia.

(8) Bulgaria, Republica Checa, Grecia, Hungria, Polonia, Rusia, Tur-
quia.

de produccion (output gaps) se hayan manteni-
do abiertas a lo largo de 1996. También habria
que sefialar que avances en la apertura comer-
cial de areas como los paises del este de Euro-
pa, mas la tendencia a la liberalizacion de Chi-
na y la estabilizacién de los paises latinoame-
ricanos han afiadido dosis de competencia a
los mercados mundiales y por tanto han contri-
buido a reducir las presiones inflacionistas.

En el conjunto de la OCDE la inflacién se ha
mantenido en 1996 en la misma tasa que du-
rante el afio anterior, basicamente en un 2%.
Mirando la evolucién por areas economicas
mundiales, se debe sefalar que la estabilidad
global esconde situaciones donde se produce
una aceleracion de los precios, mientras que
en otras areas se han seguido desacelerando.

Un caso especial lo constituye Japon donde
en 1996 se ha dejado atras la situacién de
deflacion experimentada al descender los pre-
cios un 0,6% en 1995; en 1996 la tasa es
positiva en un 0,5% y se puede atribuir en gran
medida a los precios de importacion, influidos
por la debilidad del yen. En el caso de Estados
Unidos, la aceleracion de precios respuesta al
prolongado periodo de recuperacion economi-
ca ha sido muy moderada, 5 décimas de punto,
que la ha situado en un 3,2% en 1996.

También tanto en Europa como en el con-
junto de las economias emergentes se ha
avanzado en la reduccion de la inflacion. En
Europa la desaceleracién parece modesta
(desde un 2,6% en 1995 a un 1,9% en 1996)
pero se debe subrayar la mayor dificultad de

lograr reducir unas tasas ya de por si muy
reducidas. Hay que tener en cuenta que los
errores de medicion de los precios puede expli-
car hasta dos puntos porcentuales de tasa de
crecimiento, lo que implica que plantearse
como objetivo tasas inferiores al 2% puede
provocar situaciones de deflacion.

La mejora en la inflacion de los paises en
vias de desarrollo ha resultado mas significati-
va. En el caso de los paises latinoamericanos
ello ha supuesto dejar atras las tasas supe-
riores al 20%, llegando a alcanzar un 16,8% en
1996. Por su parte los paises en desarrollo
asiaticos también muestran mejorias significa-
tivas al mostrar tasas de alrededor del 5%, que
han sido hasta hace muy poco tiempo las regis-
tradas en paises cuya situacion era calificada
como de estabilidad econdémica. La peor situa-
cion entre los paises emergentes la sigue mos-
trando los paises del este europeo; no obstante
dejando a parte algtin caso excepcional (como
serfa Bulgaria, cuya inflacion superara en 1996
el 120% o como seria Rusia, aunque su tasa
del 48% se puede considerar un importante
avance), las tasas de inflacion de los paises de
Europa del este en los casos peores se sitian
ligeramente por encima del 20%.

El avance hacia unas menores tasas de
inflacién se espera que persista en 1997. La
politica monetaria, a pesar de haberse relajado
de forma destacada a lo largo de 1996, en
general se ha translucido en unos tipos de
interés reales superiores a fases similares en
otros ciclos econdmicos anteriores. Esta situa-
cion de términos restrictivos relativos también
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se han reflejado en monedas sobrevaloradas.
Tipos de interés y tipos de cambio firmes
han sido una situacién que ha caracterizado
los paises europeos denominados periféri-
cos.

La convergencia entre las tasas de inflacion
de los periféricos europeos y los paises del
"nucleo” continuara a lo largo de 1997. Adicio-
nalmente, dado que no se espeta una recupe-
racion extraordinaria de la demanda ni por tan-
to la produccion va a implicar presiones sobre
la capacidad instalada, la inflaciéon también
puede mejorar en los paises del nucleo. En
especial en Alemania podria incluso reducirse
por debajo del actual 1,4%.

La situacién en las diversas areas de pai-
ses emergentes también tiene margen para la
mejora. Solamente se podria esperar una ace-
leracién de precios en las economias que han
venido mostrando tasas firmes de crecimiento
durante un periodo mas bien prolongado de
tiempo. Los ejemplos mas claros los constitu-
yen Estados Unidos, y en Europa, el Reino
Unido (el IPC podria acelerarse casi un punto
porcentual hasta el 3,4%), aunque la inflacion
en los paises noérdicos también podria acele-
rarse. En el caso de los Estados Unidos ciertas

advertencias han sido sefialadas ya por el pre-
sidente de la Reserva federal Greenspan al
mencionar el riesgo de la inflacidn del precio de
los activos; es decir del aumento excesivo de
los precios de las acciones y bonos que puede
dar inicio a un proceso de estimulo excesivo
del consumo y eventualmente a la aceleracion
de los precios. Sin embargo, aunque los pre-
cios de los activos financieros han experimen-
tado alzas considerables tanto en Estados Uni-
dos, como en Europa y en los paises emergen-
tes no se puede considerar que hayan
alcanzado niveles inconsistentes con la renta-
bilidad real que puede ofrecer el capital dadas
las previsiones de beneficios empresariales o
dadas las expectativas de inflacion. Y respecto
al riesgo de que la relajacién monetaria conti-
nue hasta perjudicar los logros antiinflacionis-
tas hay que decir que se encuentra relacionado
con la mejoria de las condiciones de empleo
derivadas del crecimiento econdmico. Las eco-
nomias donde hay mayor peligro de que la
politica econdmica se torne mas estimulativa
del crecimiento y deje de lado relativamente la
lucha contra la inflacién son las europeas. Sin
embargo, los ultimos datos parecen apoyar
cierto optimismo respecto al crecimiento eco-
némico, y por tanto un mayor apoyo a las poli-
ticas en curso.
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(ES EL EURO NUESTRO ALIADO? IMPACTOS ESTRATEGICOS

EN BANCA AL POR MENOR

Juan Bengoechea y Jesls Pizarro(*)

1. IMPACTOS GENERICOS

El establecimiento del Euro plantea desa-
fios a los bancos, que van mucho mas alléd de
los inevitables costes ligados al periodo de
transicion. Por ello, a continuacion se va a rea-
lizar un andlisis a cerca de los impactos de
indole estratégica que va a desencadenar la
creacién de la Union Monetaria Europea
(UME). Por lo que respecta a la banca de “re-
tail” se espera que el impacto sea en un primer
momento limitado. Sin duda, la capilaridad de
la red espafiola de sucursales y el propio cono-
cimiento del mercado doméstico actuaran
como freno frente a la competencia extranjera.
Sin embargo, a medio y largo plazo, este es un
ambito de actuacion que puede verse muy
afectado, aunque sélo sea porque el estableci-
miento del euro configurard un escenario de
inflacion y tipos de interés bajos y estables vy,
por tanto, de margenes y comisiones menores
y mas estrechos. En este sentido, algunos de
los principales efectos para la banca al por
menor pueden ser:

— Aumento de la transparencia de los pre-
cios, al consignarse en euros el importe de los
intereses y comisiones a lo largo de toda la UME.

— Aumento de la competencia en precios al
ser éstos facilmente comparables.

— Oportunidad comercial para crear nuevos

productos y servicios diferenciadores de la com-
petencia.

— En un entorno en el que van a proliferar
errores, otra ventaja comercial clara va a residir
en el nivel de calidad ofrecido en los productos en
euros.

— Consideracion de todos los depdsitos en
euros como domeésticos, cualquiera que sea el
pais de la UME en el que se encuentren; lo que
permite a las filiales exiranjeras superar el handi-
cap de su débil base de recursos en la moneda
local.

— Posible incremento de la competencia en
algunos productos significativos como los fondos
de pensiones o de inversidn, seguros, etcétera.

- Desaparicion de las comisiones y marge-
nes ligados a la operatoria con aquelias monedas
que hayan sido sustituidas por el euro, reduccién
del negocio de cheques viajero, aumento de los
pagos transfronterizos.

— Sistemas y medios de pagos: Mayor uti-
lizacion de los cajeros automaticos (ATM’s), es-
pecialmente en viajes al extranjero. Disminucion
del tiempo de liquidacion y compensacion de
las operaciones transfronierizas de pequefio
importe. Reduccién del "float" y aumento de la
oferta transfronteriza de servicios bancarios al
por menor.
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— Replanteamiento de los sistemas de dis-
tribucion.

— Reduccidn del nivel de comisiones al au-
mentar la competencia y representar éstas una
proporcion de la rentabilidad cada vez mayor, a
medida que bajan los tipos de interés.

— Estrechamiento de margenes y dilucion
del efecto "endowment”, al tener que operar en un
entorno de baja inflacion.

— Aparicion de un exceso de capacidad.
Redimensionamiento de las entidades. Au-
mento de las fusiones, adquisiciones y alian-
zas.

— EI euro puede servir como revulsivo y
catalizador para acometer cambios radicales en
la organizacion y estrategia de las entidades ban-
carias comerciales.

Frente al impacto paneuropeo que va a
tener el euro en la banca al por mayor, se
piensa que la banca de “retail” seguira sien-
do, al menos a medio plazo, basicamente lo-
cal. La desaparicién del riesgo de tipo de
cambio y la transparencia en precios(1) no
parece que vayan a traducirse, en este caso,
en una competencia transfronteriza masiva.
El hecho de que la proximidad fisica a la
sucursal siga siendo aun uno de los elemen-
tos mas valorados por el usuario de este tipo
de servicios financieros, los elevados costes
de traslado construidos mediante un sistema
de venta multiproducto que genera una gran
fidelidad, o la propia extension con que se
utiliza la "clausula de interés general" por
parte de las autoridades nacionales, junto
con factores fiscales, culturales e idiomati-
cos, son algunos de los elementos que invi-
tan a pensar que la competencia, en este
campo, no serd intensa desde el exterior. Sin
embargo, seria un error pensar que este es
un sector que va a mantenerse ajeno a las
nuevas presiones competitivas generadas
por la moneda Unica. Por el contrario, las
transformaciones que van a producirse en el
mismo pueden tener mucho mayor calado,
aungue solo sea porque esta es la principal
fuente de generacion de fondos en la mayor
parte de los bancos universales europeos.
Concretamente, se estima que, para una en-
tidad tipo de estas caracteristicas, al menos
dos tercios de sus beneficios proceden de
esa actividad.

2. ALGUNOS IMPACTOS ESTRATEGICOS
CONCRETOS

2.1. Fiscalidad

La armonizacién de la fiscalidad es uno de
los aspectos en los que menos se ha avanzado
dentro de la Unién Europea (UE). El hecho de
que se exija la unanimidad de todos los paises
miembros a la hora de elaborar la normativa
referente a esta materia explica el reducido
progreso alcanzado en la homogeneizacion de
la imposicion indirecta, y el nulo en la directa.
Espafia ha venido soportando una fiscalidad
del ahorro comparativamente mas elevada que
otros paises de su entorno. Esta situacion re-
sultaba particularmente peligrosa, por cuanto,
en un contexto de libre circulacion de capitales
tenderia a producirse, légicamente, un flujo de
capitales hacia aquellas naciones con una le-
gislacién mas benigna. Para hacer frente a esta
eventualidad, las autoridades han ido creando
instrumentos, que se benefician de un favora-
ble trato fiscal y desincentivan la deslocaliza-
cion del ahorro. El problema es que esas modi-
ficaciones, especialmente la del pasado 8 de
junio de 1996, se han llevado a cabo contravi-
niendo el principio de neutralidad fiscal entre
activos financieros sustituibles y se han favore-
cido productos de desintermediacion mientras
que los depdsitos bancarios siguen soportando
una gravosa imposiciéon que los hace dificil-
mente competitivos.

Para hacerse una idea de lo que supone
dicha discriminacion, basta comprobar cémo,
para un declarante cuyo marginal en el IRPF
fuera del 56 por ciento, un depésito tendria que
ofrecerle un 11,75 por ciento, para igualar asi a
un fondo que garantizase el 6,5 por ciento de
rentabilidad neta. Es decir, habria que ofrecerle
rendimientos netos un 80 por ciento superiores
a los de otro producto altamente sustitutivo del
depdsito a plazo, como puede ser un fondo de
inversion garantizado (véase grafico num. 1).
Asi, no resulta extraflo que, mientras en 1992
los fondos de inversion equivalfan a un 16,8 por
ciento de los pasivos bancarios residentes, a
finales de noviembre de 1996 ya suponian en
torno al 37,5 por ciento.

Con el establecimiento del euro, desapare-
ce el riesgo de tipo de cambio, con lo que la
deslocalizacién geografica del ahorro por moti-
vos fiscales se vera de nuevo alentada. De
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GRAFICO NUM. 1

TIPO DE INTERES DE DEPOSITOS PARA UNA
RENTABILIDAD EQUIVALENTE A UN FONDO
CON EL TIPO NOMINAL DEL 6,5%
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hecho, si las disparidades fiscales no se dilu-
yen como fruto de acuerdos politicos, sera el
propio mercado el encargado de ir limando di-
ferencias por la via de los hechos, al presionar
a las distintas autoridades nacionales a armo-
nizar sus tipos, la progresividad de sus esca-
las, y la tributacién de las sociedades e institu-
ciones de inversion colectiva, en torno a los
niveles mas reducidos, con el fin de evitar asi
salidas masivas de fondos hacia otros paises.
En este sentido, la estructura de pasivo de las
entidades bancarias espafiolas podria modifi-
carse atin mas si las autoridades siguieran en
la linea de evitar esos posibles trasvases, pri-
mando determinados productos de desinter-
mediacion

Aungue con la aparicién del euro el proceso
de convergencia en el ambito tributario puede
acelerarse, al menos durante un periodo tran-
sitorio bastante prolongado, van a subsistir di-
ferencias importantes. Ante esta realidad, la
creacién de la Union Monetaria va a trasladar a
un primer plano de la atencién del inversor, las
disparidades de tributacion del ahorro, existen-
tes a lo largo y ancho de la UE. En este sentido,
para los bancos se abren numerosas posibili-
dades de explotar esas diferencias, tanto a su
favor, como en el de sus clientes. Cabe espe-
rar, por tanto, el desarrollo de una compleja
"ingenieria financiero-fiscal", por cuyos pro-
ductos, los clientes de alta gama estaran, sin
duda, dispuestos a satisfacer elevadas comi-
siones.

S

GRAFICO NUM. 2
CUOTA DE MERCADO DE LA BANCA
EXTRANJERA

(Activos y depositos - 1990)
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2.2. Competencia de la banca extranjera

Otro impacto procedera de la competencia
ejercida por la banca exiranjera instalada en
nuestro pafs. En general, la débil base de finan-
ciacién en depdsitos locales de bajo coste ha
obligado a estas entidades a financiarse me-
diante procedimientos que, como el recurso al
interbancario o la emision de titulos, acostum-
bran a ser mas onerosos (véase grafico
num. 2). Con la aparicién del euro, todos los
depdsitos pasan a ser domésticos cualquiera
gue sea el pais de la Union Monetaria en el que
se encuentren(2).

Paralelamente, y como consecuencia del
entorno de baja inflacion hacia el que camina-
mos, el propio recurso al mercado interbanca-
rio sera una alternativa mucho menos gravosa
que en el pasado, tanto mas por cuanto no
requiere estructuras de coste "pesadas” como
ocurre con las entidades que basan su capta-
cion de pasivo en la existencia de una extensa
red de oficinas. Por ambas razones, la capaci-
dad competitiva de la banca extranjera en Es-
pafa es susceptible de mejorar. En este cam-
po, ademas de una mayor atencion a los pro-
ductos de “retail”, como créditos hipotecarios o
al consumo(3), cabe esperar que pongan espe-
cial énfasis en la comercializacién de fondos de
inversién. Particularmente, de los especializa-
dos en ftitulos que se negocian en aquellos
mercados bursatiles extranjeros que ellos co-
nocen bien. Ante esta perspectiva, no resulta
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GRAFICO NUM. 3

Billones

81 82 83 84 85 86 87

Fuente: Banco de Espafia.

e L s e

aventurado esperar que sean los propios ban-
cos nacionales quienes, para defender su ne-
gocio doméstico, se autodisciplinen mediante
el ajuste de los costes, el desarrollo de nuevas
tecnologias, fa optimizacidn de los sistemas de
distribucion vy, el establecimiento de alianzas
con cooperadores de otros mercados(4).

2.3. Posicién de las entidades frente al
mercado interbancario de depdsitos

Una nueva modificacién del entorno com-
petitivo procedera de la posicién que adopten
las cajas de ahorros frente al mercado inter-
bancario. En estos momentos, en nuestro pais,
las cajas son prestamistas netas en dicho mer-
cado (2,3 billones de pesetas a septiembre de
1996), y estos fondos se dirigen fundamental-
mente a financiar a la banca exiranjera, pero,
como ya se ha visto, una vez en marcha el euro,
esa necesidad puede ser menos perentoria
(véase grafico num. 3). Asimismo, en un entor-
no caracterizado por una inflacién reducida y
unos tipos de interés estabilizados en niveles
mucho mas bajos que los actuales, esa politica
serd bastante menos atractiva. Cabe esperar,
por tanto, que las cajas se vean empujadas, por
la propia dinamica del mercado, a buscar apli-
caciones para esos fondos, con rentabilidades
superiores a las del mercado interbancario; con
el fin de dotar de sentido a su extensa red de
pequefas oficinas destinadas a captar pasivo.
Algunas ya estan haciéndolo mediante la ad-
quisicién de importantes paquetes accionaria-

POSICION NETA EN EL MERCADO INTERBANCARIO

les, pero esta posibilidad queda restringida a
las grandes cajas con la capacidad y el equipo
humano suficientes para gestionarlos adecua-
damente. Por ello, es muy posible que se pro-
duzca un renovado interés por aumentar su
cuota en el mercado de préstamos, tanto a
particulares como a empresas. Por este motivo,
la competencia tendera a incrementarse en Es-
pana, por el lado del activo.

2.4. Caida de tipos y reduccién de margenes

Otro aspecto ligado a la aparicion de esta
moneda, susceptible de transformar radical-
mente el escenario de la banca al por menor,
es el que se deriva de la ya mencionada situa-
cioén con tipos de interés permanentemente in-
feriores a los actuales. En este sentido, resulta
significativo comprobar como en los paises del
“nucleo duro” europeo (Paises Bajos, Austria,
Alemania, Francia, y Bélgica), donde la infla-
cion vy los tipos de interés son mas estables y
reducidos, se opera con unos margenes de
intermediacion unitarios mucho menores que
los existentes en los paises "periféricos" de la
UE. Aunque las diferencias han disminuido no-
tablemente durante los ultimos afos, todavia
contintian existiendo. Asi, mientras en los pri-
meros el margen financiero unitario se situaba,
en 1995, en torno al 1,60 por ciento, en Espafia
aun se mantenia en torno al 3 por ciento(5)
(véase grafico num. 4). Mientras los tipos de
interés van reduciéndose, los bancos pueden
beneficiarse de las plusvalias que se generan
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GRAFICO NUM. 4
MARGEN FINANCIERO UNITARIO NETO
(Grandes bancos de la U.E.)

5 En porcentaje

Y i tor
Diferencial de tipos de activ
rentables y pasivos onerosi

88 89 90 91 9 93 94

Fuente: IBCA

e e

en sus activos a largo plazo; lo cual permite
compensar el estrechamiento del margen uni-
tario y el del generado por los recursos no
onerosos. Sin embargo, llegado un punto, esa
posibilidad desaparecerd vy si los tipos se esta-
bilizan en niveles bajos, los bancos deberan
ser capaces de operar con un diferencial finan-
ciero que serd, con toda probabilidad, estructu-
ralmente mas reducido que el actual.

Esta situacién puede convertirse en el cata-
lizador de una profunda mutacion de la banca
comercial espafola. Maxime, si se tiene pre-
sente que lo obtenido por comisiones puede
experimentar, a corto plazo, un recorte, fruto
del nuevo clima de mutua competencia. En
este contexto, sera necesario que las entida-
des sean capaces de reducir sus gastos ope-
rativos al ritmo que lo hacen sus ingresos
financieros. Aquellas entidades que no lo
consigan pueden atravesar por problemas,
por lo que no cabe descartar la posibilidad de
fusiones defensivas.

2.5. Sistemas de distribucion. El futuro de la
sucursal

A medio plazo, la conjugacion de todas es-
tas tendencias puede llegar a poner en tela de
juicio, incluso la bondad del actual sistema de
distribucién financiera en Espafa. A este res-
pecto, es preciso recordar coémo nuestro pais
es el que menor numero de habitantes por

oficina posee de la UE. A pesar de que, igual-
mente, es la nacién que cuenta con un menor
nimero de empleados por sucursal, no es me-
nos cierto que el mantenimiento de una amplia
red, destinada a la captacion de pasivo barato,
puede perder gran parte de su razén de ser,
pues la caida de tipos de interés tendera a
hacer comparativamente mucho menos onero-
sa la financiacién ofrecida por el nuevo merca-
do interbancario europeo. Todo ello, apunta, a
medio y largo plazo, hacia una previsible reduc-
cion del nimero de oficinas bancarias en nues-
tro pafs. Esta tendencia puede verse reforzada
por la fuerte incidencia que el desarrollo de las
nuevas tecnologias esta teniendo en este cam-
po, especialmente en el ambito de la banca
telefénica y el "home banking"(6). Las propias
oficinas tradicionales, aunque seguiran tenien-
do un papel capital en la canalizacién de las
relaciones con los clientes, sufriran una impor-
tante transformacién de su morfologia e, inclu-
s0, de su filosofia; integrandose cada vez mas
en los puntos de venta, alli donde se generan
las necesidades financieras de los clientes (ofi-
cinas en aeropuertos, recintos feriales, gran-
des centros comerciales, etcétera).

Para que todos estos cambios adquiriesen
carta de naturaleza se pensaba que se podia
actuar con el horizonte de una generacion
(unos 15 afos), hasta que accedieran al mer-
cado los usuarios de servicios financieros cria-
dos a la sombra de Internet. Sin embargo, la
evolucidn puede ser alin mas rapida ya que las
propias instituciones europeas se encuentran
interesadas en potenciar todos aquellos cana-
les susceplibles de desmaterializar el dinero,
pues, su generalizacion seria de gran ayuda
para lograr una rapida banalizacion del uso del
euro a todos los niveles. Concretamente, y con
este fin, parece que tienen depositadas gran-
des esperanzas en la tarjeta inteligente (mone-
dero electrénico), como instrumento para vul-
garizar, incluso ya en la etapa de transicion, la
operatoria en euros en el ambito de la banca al
por menor. Desde su perspectiva, la desmate-
rializacion a través de este medio de pago, en
unién de la nueva generacion de EFTPOS po-
dria soslayar los problemas inherentes a la au-
sencia, durante esa etapa, de billetes y mone-
das fisicos; y posteriormente, facilitar el paso
"suave" desde las viejas monedas nacionales
hacia la nueva divisa, evitando, asi, problemas
de familiarizacién con las nuevas fracciones
monetarias y billetes para aquél publico mas
reacio a los cambios.
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En este ambito, el problema es fundamen-
talmente de ritmo, existiendo el peligro de pa-
sarse, tanto por defecto, como por exceso. Una
sucursal es una unidad multiproducto y no solo
sirve para captar fondos, sino también para
colocarlos. Antes de iniciar un proceso de cie-
rre sera preciso, por tanto, tener en cuenta la
estabilidad de la financiacion que proporciona,
en comparacién con la interbancaria; en qué
medida existe la posibilidad de repercutir al
cliente el coste real de los servicios de pago
que se le suministran; la rentabilidad neta de
los préstamos y comisiones que genera; asi
como las sinergias, la aportacién a los resulta-
dos del grupo, o las perspectivas de la compe-
tencia en esa misma zona geografica, etc. Sin
embargo, la dilucion del efecto "endowment”
hara conveniente reforzar el andlisis de la ren-
tabilidad, oficina por oficina, asi como mante-
ner bajo permanente estudio el mix de los ca-
nales de distribucion. En el futuro, la forma en
la que se suministren a los clientes de “retail”
los servicios financieros sera una de las claves
del éxito y la aparicion del euro va a actuar
como catalizador de muchos de las transforma-
ciones que tendran lugar en este ambito.

3. EVOLUCION DE DETERMINADOS
PRODUCTOS

3.1. El caso de los créditos hipotecarios

Se ha especulado con que uno de los pro-
ductos donde méas podria sentirse la compe-
tencia transfronteriza seria el de los créditos
hipotecarios. i) El hecho de que la adquisicion
de un piso sea, para casitodas las personas, la
mayor inversién que van a realizar a lo largo de
su vida; ii) la existencia, en el ambito europeo,
de poderosas entidades especializadas en la
financiacion hipotecaria; iii) las elevadas dispa-
ridades de precios detectadas, en su dia, por el
informe Cecchini en este mercado; o iv) el bajo
nivel de consumo de fondos propios de estos
créditos, son algunos de los elementos que
permitirian augurar un fuerte desarrollo de la
actividad transfronteriza en este ambito.

Sin embargo, los factores en contra de la
misma son de nuevo poderosos. Asi, cabe
mencionar: i) las disparidades contables, ii) el
uso de la "clausula de interés general", que
paises como Bélgica o Francia utilizan para
exigir la asuncion de la legislacién nacional de

proteccion ai consumidor o la asuncién de de-
terminados cddigos de conducta especificos;
Holanda, prohibe, incluso, visitar a los poten-
ciales clientes de servicios financieros, aunque
sean éstos quienes lo soliciten; iii) la propia
incertidumbre existente entre lo que es actua-
cién a través de agencia vy libre prestacion de
servicios; iv) la existencia de subvenciones na-
cionales a la vivienda y ciertos gastos deduci-
bles validos sdlo para los residentes; v) las
barreras linglisticas o, vi) incluso las*cultura-
les. Por ejemplo, en el Reino Unido, los créditos
son a tipo de interés variable mientras que en
la Europa Continental son tradicionalmente fi-
jos. En otros paises como Bélgica es obligato-
rio que puedan amortizarse anticipadamente,
mientras que en el Reino Unido no es usual
esta practica. En Espafia, los créditos hipote-
carios han venido siendo tradicionalmente a
tipo fijo en su gran mayoria. Sin embargo, en
los Ultimos anos, tras la "guerra del hipoteca-
rio" y la fuerte volatilidad de tipos originada por
las turbulencias del SME han comenzado a
generalizarse los prestamos a tipo variable.
Asi, a octubre de 1994, el 33% de dichos pres-
tamos, concedidos por los bancos al sector
privado residente, y el 41% de los otorgados
por las cajas, eran ya a tipo de interés variable.
vii) lgualmente, el hecho de que haya que rea-
lizar regularmente numerosos pagos transfron-
terizos incrementa el coste del préstamo y el
riesgo de incidencias. viii) Ademas, un banco
lejano al lugar donde se materializa el contrato
siempre tendra mas dificultades para evaluar
correctamente los inmuebles que financia.
Pero, incluso, aunque posea una filial para lle-
var a cabo este tipo de operaciones, varios
Estados miembros establecen impuestos en la
fuente para las transacciones transfronterizas
que se producen entre la sociedad matriz y la
subsidiaria, que ve asf mermada su posicion de
liquidez. Otros, como ltalia, establecen impues-
tos en la fuente sobre los intereses pagados a
un banco, cuando la transaccién es transfron-
teriza. Todo ello induce a pensar que el merca-
do hipotecario continuara siendo, al menos a
corto y medio plazo, local.

Sin embargo, la introduccion de la moneda
Unica puede abrir un nuevo campo de posibili-
dades a la titulizacion de créditos hipotecarios,
muy extendida en el ambito anglosajén pero
aun poco en la Europa Continental. En efecto,
con la aparicion del euro, los tipos de interés
estables, la creciente demanda de los inverso-
res institucionales y la posible necesidad de
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una mayor liquidez por parte de las entidades,
este mercado podrd despegar. En el caso es-
pafol, cabe esperar que la titulizacion seguira
sin desarrollarse, aunque se introduzca el euro,
mientras no se modifique la legislacion de sub-
rogacién hipotecaria. A este respecto, cabe se-
flalar que un sistema similar al establecido en
nuestro pafs no existe en ningtn otro de la
Unién Europea. La actual situacién permite a
los prestatarios renegociar a la baja cuando los
tipos descienden, pero no permite a los bancos
renegociar al alza en el caso de que éstos
aumentasen. Ademas de la falia de equidad
que representa esta posicién asimétricay de la
desventaja competitiva que ello supone frente
a las entidades de otros paises europeos, to-
dos los créditos hipotecarios se han convertido
de facto en créditos a tipo de interés variable.
Con la particularidad de que esta ultima carac-
teristica tiene un caracter aleatorio, en funcion
de las preferencias del prestatario, sin que pue-
da preverse el momento en que se producen
estas revisiones de los tipos de interés. A todo
esto se une el hecho de que el cliente puede
subrogar la hipoteca en otra entidad, lo cual
supondria la desaparicion de una parte de la
cartera de créditos hipotecarios subyacente,
poniendo con ello en peligro el propio funda-
mento de cualquier proceso de titulizacion.

Esta situacion es la que, en gran medida,
estd impidiendo el despegue de la titulizacidn
en nuestro pais, pues los créditos hipotecarios
son el activo idéneo para acometer este tipo de
procesos. Todo ello, afecta al sistema financie-
ro espafiol ya que la posibilidad de titulizar
créditos sera de gran importancia para las en-
tidades, en un entorno en el que el estrecha-
miento de los margenes exige contar con todos
los instrumentos posibles para gestionar el
riesgo de liquidez y de tipos.

En general, se piensa que una caida de los
tipos de interés ligada a la creacion del euro, y
la posibilidad de establecer plazos de amorti-
zacidon hipotecaria mas largos, con menores
riesgos, podria dinamizar este mercado en mu-
chos paises. lgualmente, la estabilidad de la
nueva moneda puede alentar un cambio, en la
actual tendencia hacia los prestamos a tipo de
interés variable, permitiendo un nuevo aumen-
to de los créditos a tipo fijo. De cara al estable-
cimiento de la moneda unica, el periodo de
incertidumbre generado por la creacion o no
del euro, puede derivar en problemas de con-
gruencia de plazos en la financiacion de prés-

tamos hipotecarios. Concretamente, la Federa-
cion Hipotecaria Europea ha detectado ya una
fuerte preferencia de los inversores por las cé-
dulas hipotecarias a 5 afos, en detrimento de
aquellas a un plazo de 10 afos; lo que podria
afectar a la congruencia de plazos de sus ba-
lances.

3.2. Fondos de pensiones

Los fondos de pensiones son uno de los
productos a los que la moneda Unica afectara
de forma importante. La caida de intereses, en
el drea del euro, obligaria a reducir el tipo de
interés técnico (actualmente en el 6 por ciento)
adoptado por las compafiias de seguros, lo que
se traducira en un incremento de las provisio-
nes anuales para cubrir las pensiones actual-
mente comprometidas; que podria afectarles
de forma importante. Esta clase de instrumen-
tos se encuentra en nuestro pais comparativa-
mente poco desarrollado. Sin embargo, y da-
das las actuales tendencias demograficas y de
control del déficit publico, cabe esperar que, al
igual que en otros paises europeos, una impor-
tante proporcion del ahorro familiar se dirija
hacia este tipo de fondos. La legislacion de
armonizacion europea actual estd poco desa-
rrollada, siendo este uno de los campos que,
hasta ahora, ha escapado a los principios del
Mercado Unico que rigen para el resto de las
actividades financieras. Asli, la posibilidad de
que un residente contrate su fondo con una
gestora no residente no se encuentra contem-
plada. A su vez, los gestores nacionales no
pueden adquirir activos en moneda no con-
gruente, es decir, diferente a aquella en la que
se sustancian las aportaciones.

En este campo existen dos posturas enfren-
tadas: la de los paises liberales, Irlanda, Reino
Unido, y Holanda que suman el 83 por ciento
de los activos de los fondos comunitarios, que
proponen la elaboracion de una directiva que
recoja plenamente la libertad de contratacion y
de gestion, y la postura del resto de los pafses,
entre los que se encuentra Espafia, opuesta a
ambas posibilidades. A este respecto, la Comi-
sion ha tratado, en repetidas ocasiones, de
legar a una directiva de minimos sin haberlo
conseguido(7). En lo que se refiere a la libertad
de gestion, la creacién de la moneda unica
resuelve, al menos, el problema de la con-
gruencia ya que todo activo en euros pasa
automaticamente a ser congruente, cualquiera
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GRAFICO NUM. 5

FONDOS DE PENSIONES, INVERSION Y SEGUROS DE VIDA
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Fuente: Intersec, Inverco, Swis Re. y Mercado Previsor.

que sea el organismo, la empresa, o el Estado
de la UME que los emita. De esta manera, los
fondos espafioles podran acudir a nuevos mer-
cados en busca de titulos, lo que exigira analis-
tas especializados en su estudio. Igualmente,
los numerosos e importantes fondos de pensio-
nes britanicos y holandeses, que se encuen-
tran ya en una situacion de madurez, presiona-
ran para poder distribuir su producto en aque-
llos paises que, como Espafa, todavia poseen
un gran potencial de crecimiento en este cam-
po (véase grafico num. 5).

3.3. Fondos de inversion colectiva

En el caso de los fondos de inversién mobi-
liaria el panorama es diferente. La libertad de
inversién y prestacién de servicios es ya un
hecho desde 1 de julio de 1990 (Directiva
CEE/85/611 de 19 de diciembre). Concreta-
mente, en Espafna se comercializan en estos
momentos casi 300 fondos exiranjeros(8), la
mayor parte desde Luxemburgo, y la legisla-
cién espafiola permite la inversién en activos
comercializados en los mercados organizados
de la OCDE (véase cuadro num. 1). En estos
momentos la comercializacidn transfronteriza
de fondos de inversion alcanza ya los 230 mi-
llones de ddlares, sin embargo, al poder cada
Estado reglamentar la comercializacién y con-
trolar la politica fiscal dentro de su propia juris-
diccién, aln no se puede hablar, en este campo,

Fondos de Pensiones
7 Fondos de Inversién
B Seguros de Vida

de un verdadero Mercado Unico. Cabe pensar
que, con la moneda Unica, la comercializacidn
transfronteriza se intensificara. Especialmente,
si se tiene en cuenta que este es uno de los
productos con los que mas sencillamente y
menores costes puede comenzar a penetrarse
en un mercado. Las entidades extranjeras ad-
quiriran o estableceran gestoras de fondos
subsidiarias en el pais donde deseen comer-
cializarios. De esta manera, se evitan los pro-
blemas que plantean algunos paises, a través
de su legislacion de proteccion al consumidor,
para comercializar los fondos(9). La desapari-
cién del riesgo de cambio y la previsible con-
centracion de la operatoria en determinados
mercados bursatiles europeos alentara el esta-
blecimiento de fondos en esas plazas, debido a
la mayor capacidad para diversificar el riesgo y
aprovechar oportunidades por parte de los
gestores. Cabe igualmente esperar un aumen-
to de los fondos especializados en determina-
dos paises. Concretamente, cabe esperar un
auge de los fondos referenciados a indices bur-
satiles europeos. En este sentido, es probable
gue el peso de la deuda publica nacional dismi-
nuya en la cariera patrimonial de los fondos de
inversidn colectiva. Por un lado, de acuerdo con
los criterios de Maastricht, el saldo vivo de
deuda publica debe tender a consolidarse o a
disminuir en términos de PIB. Por otro, en un
entorno de lipos de interés bajos, los rendi-
mientos de la renta variable ganaran en atrac-
tivo frente a los titulos publicos. El desarrollo de
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CUADRO NUM. 1 ) )
NUMERO DE FONDOS DE INVERSION EXTRANJEROS POR PAIS DE NOTIFICACION Y DOMICILIO(*)

PAIS NOTIFICACION

DOMICILIO AU BE DEDU DU FL FR AL GR IRL T LX RB. PO ESP SW RU TOAL
FAUTES [ : —— - - - - - - 14 - - - - - - - - - 14
BéIgica....ovvvrverrieaniens - - - - - 4 18 - - 2 23 2 ~ 2 - 3 103
Dinamarca - - - - - - 16 - - - - 10 - - - 8 28
DUBIN cosissririnees 47 2 - - - 16 85 1 - - - ¥ - 8 2 99 294

Finlandia .........eveeens - - - - - - - - - - - - - - - -
Francia.......osnone 3 6 - - - - 4 - - 10 - - - 1 - 2 26
Alemania.....ooccenne 76 42 - - - 10 - - - 3 48 19 - - - 2 200
Grecia mrirnsesssnenns - - - - - - - - - - - - - - - - -
anda.....oovninns - - - - - - - - - - - - - - - 2 2
:1/7: PR, - - - - - - - - - - - - - - - - 2
Luxemburgo.. 441 433 10 - 72 542 858 46 282 314 - 456- 3 281 112 585 4436
Paises Bajos - 4 - - - 5 5 - - - - - - - - 5 19
Portugal ...........vveuneee - - - - - - - - - - - - - - - i i
ESpafia...incirnions - - - - - - - - - - - - - - i - 1
STILTo - T, - - - - i - - - - - - - - - - - 1
Reino Unido. 13 - - - - 13 14 - 68 3 - 1 - i i - 114
TOTAL..iirin 580 487 10 - 73 622 1.006 47 30 332 71 543 3 293 116 707 -

(*) No incluidos los fondos de *ida y vuelta®.
Fuente: Lipper analytical european fund Industry Data

los mercados puede igualmente incentivar a
las empresas a emitir titulos privados como via
alternativa para la financiacion, generando de
esta forma, una nueva fuente de oferta, atracti-
va para los fondos de inversion. Por Gltimo, a
medio plazo, cabe esperar una reduccion de
las comisiones, tanto por el aumento de la com-
petencia como por la caida de tipos y rentabili-
dades.

4. CONSIDERACIONES FINALES

A diferencia de lo que ocurrird, en gran
medida, con el negocio de "wholesale", el de
banca al por menor parece que continuara
siendo, a corto y medio plazo, basicamente
doméstico. A pesar de la desaparicion del ries-
go de tipo de cambio, la actividad comercial
transnacional no debiera experimentar un de-
sarrollo significativo ya que, entre otros facto-
res, la proximidad al cliente continuara siendo
un elemento clave para la correcta evaluacion
del riesgo de crédito. Sin embargo, aunque el
aumento de la competencia extranjera trans-
fronteriza no parece que vaya a ser, a medio
plazo, sustancial, ello no significa que la crea-
cién del euro no vaya a traer consigo, aunque
sea de forma indirecta, consecuencias de hon-
do calado para la estrategia de la banca de
“retail”. Concretamente, la creacién de la mo-

neda unica y la inclusién de Espafia en su
ambito, supondra la eliminacién de los proble-
mas que muchas filiales extranjeras han tenido
hasta ahora, en nuestro pafs, para mantener
una estructura de financiacién similar a la de
los bancos nacionales.

Por oira parte, la consolidacion de un matr-
co de actuacion con inflacién reducida vy tipos
de interés bajos, tendera a traducirse en un
menor coste de capital para las entidades, pero
también en un mayor estrechamiento del mar-
gen de clientes. En este contexto, puede ser
que afloren nuevos excesos de capacidad den-
tro del sector, lo que podria traducirse en el
cierre de oficinas e, incluso, en la fusion o
adquisicion de algunos bancos. La experiencia
de los pasados afios muestra cédmo, cada vez
que en Espafia se ha producido un avance
importante de la liberalizacion o un ensancha-
miento del ambito geografico de actuacion,
siempre ha tenido lugar un proceso de concen-
tracion bancaria. No parece aventurado pensar
que, en Europa en general, y en Espaha, en
particular, aumentaran de forma espectacular
las fusiones bancarias, muchas de ellas de tipo
defensivo. Es posible que se produzca un pro-
ceso de concentracion en un pais, como Espa-
fla, que no cuenta con ninguna entidad entre
las 30 mayores europeas. Concretamente, en
los seis anos previos a la creacion del Mercado
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GRAFICO NUM. 6
FUSIONES Y ADQUISICIONES DE LA BANCA
(Enla U.E.)

Numero de operacicnes en el afio

180 -
160
140 +

~ Operaciones
nacionale

120 +
100 4
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Unico se produjeron, en la antigua Comunidad
Europea, 1.157 fusiones y adquisiciones en el
sector financiero. En aquel momento, la mayor
parte de ellas se desarrollaron en el ambito
doméstico {véase grafico num. 6). La duda re-
side en saber si, en esta ocasion, tendran lugar
las tantas veces predichas, pero hunca acaeci-
das, fusiones transnacionales, creadoras de
verdaderas macroentidades paneuropeas.

En este contexto, es preciso recordar que,
aunqgue el Banco de Espafia continuara mante-
niendo la competencia para supervisary, en su
caso, resolver ordenadamente las crisis banca-
rias nacionales, no es menos cierto que, en las
actuales circunstancias, va a tener menor ca-
pacidad de maniobra para arbitrar soluciones
" gque impliqguen una expansion de la liquidez
contraria a los objetivos del Banco Central Eu-
ropeo.

Simultdneamente, y de cara al nuevo esce-
nario de actuacioén, parece que volvera a proli-
ferar la firma de "joint—ventures" o acuerdos de
cooperacién con otras entidades. Esta estrate-
gia viene definida por la necesidad de actuar
paneuropeamente en la generacion de deter-
minados productos, como los fondos de inver-
sién, y de satisfacer las necesidades de los
usuarios nacionales, en un marco en el que los
intercambios comerciales, y culturales seran
mucho mas intensos que en la actualidad. Tie-
ne, asimismo, la virtud de que, en un periodo
de transicion e incertidumbre, como el que se

avecina, permite a las entidades mantener la
puerta abierta para hacer frente a todos los
desafios y oportunidades que vayan surgiendo,
sin necesidad de comprometerse en estrate-
gias que no admitan vuelta atras. Por otro lado,
la evidencia de que, el negocio de “retail” va a
ser una actividad crecientemente madura, en
una Europa muy bancarizada y con unos clien-
tes con mayor cultura financiera y poder de
mercado, abona la oportunidad de diversificar
las fuentes de ingresos, incorporandose a nue-
vas dreas de negocio y acudiendo a aquellos
mercados menos maduros en los que es posi-
ble explotar ventajas competitivas de imagen y
gestion; asi se comprende que, mientras los
bancos alemanes estédn expandiéndose por
Europa del Este, y los franceses por el Sudeste
asiatico, los espafoles estan mostrando un
creciente interés por el mercado latinoamerica-
no.

En cualquier caso, la creacién del euro va a
suponer una verdadera reordenacion del nego-
cio bancario en el ambito del “retail”. Su apari-
cién sera, sin duda, fuente de oportunidades
para aquellos bancos que sepan reposicionar-
se frente al nuevo entorno. Pero no es menos
cierto, que éste es en gran medida un "juego de
suma cero”, y lo que para unas entidades son
beneficios, para otras constituiran riesgos y
peligros. En este sentido, puede decirse que el
euro sera aliado de quienes cuenten con la
capacidad y la decisidén para hacer frente sin
miedo a los trascendentales desafios estratégi-
cos y comerciales, que la nueva moneda traera
consigo.

NOTAS

(*) Pertenecen al Grupo de Coordinacién del "Proyecto
Euro" del BBV.

(1) Aunque, el nivel de transparencia aumentara notable-
mente, aln perdurardn numerosos elementos que distorsionaran
el verdadero precio de los productos. Asi, las comisiones no
siempre son facilmente conocidas. Los tipos que comunican las
diferentes federaciones nacionales a las federaciones europeas
ocultan muchas veces sistemas de célculo muy diferentes. Cosa
que ocurre por ejemplo con los tipos de interés de los préstamos
hipotecarios que publica la Federacién Hipotecaria Europea.
Igualmente, aunque en toda la UE se ha adoptado el TAG (tipo
anual global) como método de célculo de los rendimientos finan-
cieros, existen distintas formas de calcularlo. La directiva
90/88/CEE de 22 de febrero permitia a los Estados adoptar
férmulas transitorias de calculo. Francia, por ejemplo, utiliza para
los créditos al consumo el TAP (tipo anual proporcional) cuando
otros paises, como Espafia, utilizan el TAE (tipo anual equivalen-
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te). Ambos sistemas divergen al expresar el tipo anual, cuando el
periodo de reembolso es superior al afio. Asi, por ejemplo,
cuando el método proporcional asigna un 14,4% de interés, el
equivalente establece el 15,39%, siendo las cantidades que se
reembolsan las mismas. Ademas no todos los paises han trans-
puesto la directiva de 1990 por lo que los gastos a incorporar en
el calculo del TAG difieren de un pais a otro. Este tipo de
disparidades pueden distorsionar la competencia.

(2) Ademas debe tenerse en cuenta que, aunque desapa-
rezca el riesgo de tipo de cambio, los tipos de interés no seréan
iguales en todos los paises {aunque sf tenderdn a igualarse
notablemente). Asi, cabe esperar que los bancos situados en
aquéllos que, como Francia o Alemania, poseen un riesgo—pais
mas reducido gozaran de tipos menores. A este respecto, y de
acuerdo con el ranking de riesgo—pais elaborado por Euromoney,
Esparia se sitla a nivel de la UE en 11 posicién, con un baremo
total de 87,42, mientras que Luxemburgo posee uno del 97,35.
lgualmente, las divergencias en el coste de capital especifico de
cada mercado pueden ser ahora mucho més relevantes que en
el pasado de cara a lograr cuota de mercado via competencia en
precios.

(3) Hasta ahora, la banca extranjera no ha penetrado
excesivamente en el segmento de particulares. A este respecto,
resulta ilustrativo que, en Espafia, a 31 de diciembre de 1993, el
porcentaje de crédito destinado por los bancos nacionales priva-
dos a las personas fisicas era del 24,81%, mientras que el
destinado a actividades productivas era del 71%. Por esos mis-
mos conceptos, las sucursales de bancos de la CEE destinaron
en esa fecha el 6,76% y el 89,7%, y las sucursales de bancos
extranjeros el 0,44% vy el 98,6%, respectivamente.

(4) De hecho, un proceso similar es el que ocurrié en
Espafa tras la liberalizacion de los tipos de interés en 1987. Los
primeros en aprovechar las nuevas posibilidades fueron los ban-
cos extranjeros con el ofrecimiento de cuentas corrientes de alta
remuneracion, para después involucrarse la gran banca espafio-
la y, posteriormente, hacerlo las cajas de ahorros.

(5) Para el célculo se han tenido en cuenta cerca de 300
entidades de crédito que en 1995 contaban con un balance
superior a los 10.000 millones de ddlares. En el caso espanol se
han contemplado 23 entidades. Los paises del "ntcleo duro” son

: Austria, Alemania, Bélgica, Paises Bajos y Francia; mientras que
los del “resto de los paises" incluyen a Grecia, Portugal, Italia,
Reino Unido, Finlandia y Suecia.

(6) A este respecto, puede verse, por ejemplo "Building
Tomorrow's Leading Retail Bank", The Economist Intelligence
Unit, en colaboracién con Coopers & Lybrand, 1996, New York.
En dicho informe se considera que, en Espafia, un 25 por ciento
de los usuarios de servicios bancarios al por menor utilizaran la
banca telefénica en el afio 2000, mientras que ahora esa propor-
cion se sitla en torno al 2 por ciento. igualmente, consideran que
los cajeros automaticos inteligentes y el "home banking” adquiri-
rén, en términos generales, gran relevancia como canales de
distribucion (hasta un 35 por ciento del total) de aqui al afio 2005.

(7) Elborrador presentado por la Comisién (COM(91)301)
del 12 de noviembre, posteriormente modificado por la proposi-
cién (COM(93)237), trataba de conseguir al menos que un 20 por
ciento de los activos de los fondos pudieran invertirse en mone-
das no congruentes. Sin embargo tampoco pudo llegar el acuer-
do en este campo. El Comité Econdmico y Social consideraba
que estos términos eran claramente insuficientes y finalmente, el
Consejo de Mercado Interior del 16-6-94 optdé por arrinconar el
proyecto. En el fondo, las reticencias de los paises que se
oponian al mismo no sélo obedecian a la seguridad de los
suscriptores sino también al temor de perder una importante
fuente de demanda de titulos publicos. Posteriormente, la Comi-
sién ha emitido una recomendacion, no vinculante, alentando el
establecimiento de un minimo forzoso de congruencia situado en
el 60% de los activos.

(8) Si se computan los fondos de "ida y vuelta®, es decir
aquellos que se constituyen en un pais extranjero (generalmente
un paraiso fiscal) pero cuya gestora y participes se encuentran
en otro diferente, en Espafia se estan comercializando 340 fon-
dos extranjeros. Segun datos de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, los fondos extranjeros inscritos en dicha Comi-
sion, gestionaban, a finales del tercer trimestre de 1996, un
volumen de 252.271 millones de pesetas, pertenecientes a
42.690 participes.

(9) En Bélgica, por ejemplo, el marketing directo esta
prohibido y es necesario, para comercializarlos, hacerlo a través
de un convenio con un banco o agente alli establecido.
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ESTRATEGIAS DE LAS CAJAS DE AHORROS ALEMANAS

Steffen Horter
Universidad Catélica de Eichstuett

1. EL SISTEMA ALEMAN DE CAJAS DE
AHORROS

Para entender las estrategias de las cajas
de ahorros alemanas es fundamental dar un
repaso al sistema aleman de cajas de ahorros.
Al igual que el sistema suizo y el austriaco, el
grupo de las cajas de ahorros alemanas se
basa en tres niveles(1). El primer nivel consta
de 624 cajas de ahorro (Sparkassen) con
19.486 sucursales, de las cuales cerca de
3.200 se localizan en los nuevos estados fede-
rales de la Alemania oriental(2). 617 cajas de
ahorros cuentan con garantes publicos (Anstal-
ten des d&ffentlichen Rechts) y otras siete son
de caracter privado "cajas de ahorros libres". El
volumen medio de balance de las cajas de
ahorros alemanas asciende a 1.700 millones
de marcos alemanes (DM), 142.800 millones
de pts. aproximadamente. La mayor caja de
ahorros de Alemania es la Hamburger
Sparkasse, con un volumen de balance que
asciende a 33.200 millones de DM(3) (2,789
billones de pts.).

Todas las cajas de ahorros son entidades
universales y proporcionan productos financie-
ros comunes. Se dirigen a todos los tipos de
clientes: familias, pequefnas y medianas empre-
sas e instituciones municipales. Oficialmente,
la tarea de las cajas de ahorros alemanas es
promover el ahorro, la acumulacion de la rique-
za privada, y aportar créditos a las economias
locales. El objetivo general no consiste en ma-
ximizar la rentabilidad de los recursos propios.

Sin embargo, se necesitan beneficios para
crear un sistema interno de proteccién, por
cuanto que los medios externos de financiacion
por acciones se limitan a unos pocos compo-
nentes de capital de nivel Il (GenuBscheine o
cuotas participativas y obligaciones subordina-

das). No obstante, las cajas de ahorros alema-
nas presentan un menor coste de capital, pues-
to que generalmente no existe la obligacion de
pagar dividendos a los garantes publicos. En
1995 las cajas de ahorros alemanas aumenta-
ron sus ganancias después de impuestos del
0,32% al 0,34% en términos de balance me-
dio(4).

En comparacion con otros bancos privados
alemanes, la politica comercial de las cajas de
ahorros es mas limitada. Sus actividades se
hallan restringidas por las disposiciones de una
ley especial sobre cajas de ahorros (Sparkas-
sengesetz). En concreto y para las de caracter
publico, rige el lamado "principio regional" por
el que sdélo pueden operar en el area de com-
petencia del garante municipal. De esta mane-
ra buscan evitar la competencia entre ellas y
promover la idea de actuacidn como grupo
dentro del sector bancario aleman.

El segundo nivel consiste en trece bancos
de los estados (Landesbanken/Girozentralen).
El mayor de ellos es el Westdeutsche Landes-
bank. En su mayor parie, son propiedad del
Estado regional y de la asociacion regional de
cajas de ahorros. La mayoria tienen participa-
ciones accionariales en otros bancos. Los ban-
cos de los estados son instituciones financie-
ras alemanas que ofrecen una gama completa
de servicios. En primer lugar, su objetivo es
dirigir el sistema de compensacion bancaria.
Ademas, son:

— Los bancos centrales de las cajas de aho-
rros.

— Elbanco del estado donde se encuentran
radicados.

— Bancos emisores de valores.

70

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997




SISTEMA FINANCIERO

— Bancos comerciales "normales" y

— Bancos hipotecarios y de préstamos
(Landesbausparkassen).

Los bancos de los estados suelen tener
sucursales y filiales, tanto en el pais como en
el extranjero.

El tercer nivel es la Asociacién Alemana de
Cajas de Ahorros (Deutscher Sparkassen und
Giroverband o DSGV e.V), con sede en Bonn.
Como asociacién de caracter superior, su mi-
sién estratégica consiste en coordinar los inte-
reses de las cajas de ahorros alemanas a nivel
nacional e internacional. Todas las asociacio-
nes regionales de cajas de ahorros (Sparkas-
sen—und Giroverbdnde) han de integrarse obli-
gatoriamente en la DSGV e.V.

Ademas, se supone que el sistema de cajas
de ahorros alemanas cuenta con el apoyo de
una serie de servicios comunes, como centros
de proceso de datos, servicios de banca direc-
ta y consultores internos. Por dltimo, el grupo
de las cajas de ahorro alemanas se completa
con una serie de instituciones financieras es-
pecializadas:

— Fondos de inversion (Deka y Despa).

— Companias de leasing y fabricacion.

— Consultores, etcétera.

GRAFICO NUM. 1
INGRESOS

En 1993 el nimero total de empleados del
grupo de las cajas de ahorro aumentd en
5.000, alcanzandose los 335.000, ocupando el
primer lugar en cuanto a numero de empleados
dentro del sistema bancario aleman. En los
diez dltimos afios ha creado mas de 100.000
puestos de trabajo. En términos absolutos, es
el contribuyente fiscal mas importante de la
banca alemana. En 1993 pagé6 2.400 millones
de marcos en concepto de impuesto sobre be-
neficios.

2. LAS CAJAS DE AHORROS ALEMANAS:
RENTABILIDAD COMPARADA

En términos de volumen de balance, las
cajas de ahotrros y los bancos de los estados
alemanes mantienen una cuota de mercado de
cerca del 38%, relativamente estable, Repre-
sentan el mayor grupo financiero del pais. Sus
principales competidores son el grupo de coo-
perativas de crédito (Genossenschaftsbanken
y Volks— und Raiffeisenbanken) y los principa-
les bancos privados alemanes (Gropbanken:
Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG, Com-
merzbank AG, Bayerische Vereinsbank AG, Ba-
yerische Hypotheken— und Wechselbank AG),
estos ultimos sociedades anénimas (Aktienge-
sellschaften). En cuanto a su estructura comer-
cial, las cooperativas de crédito presentan mas
similitudes con las cajas de ahorros que con los
bancos privados. En general, los tres grupos
bancarios de Alemania siguen estrategias dife-
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GRAFICO NUM. 3
GASTOS ADMINISTRATIVOS

rentes. Indirectamente, esto se refleja también
en su estructura de ingresos, como veremos
mas adelante(5).

En lo que respecta a los ingresos financie-
ros, las cajas de ahorros y las cooperativas de
crédito obtienen un margen de intermediacion
mas elevado que los principales bancos priva-
dos de Alemania. La razdén de esta diferencia
radica, en parte, en las distintas oportunidades
de refinanciacion. En 1994, por ejemplo, las
cajas de ahorros alemanas sdélo refinanciaron
un 15% de su volumen de negocio mediante
créditos interbancarios, lo que representa la
mitad de la media de los Grofbank. Ademas,
las cajas de ahorros alemanas se benefician de
unos depésitos de ahorro "baratos”.

Aparte de los ingresos financieros, las ga-
nancias por comisiones son menos importan-
tes para las cajas de ahorros y cooperativas de
crédito que para los bancos privados. Sin em-
bargo, con el paso del tiempo las cajas de
ahorros alemanas han sido capaces de refor-
zar esta fuente de ingresos. En la actualidad,
los otros productos ordinarios se estan conso-
lidando en torno al 0,50%, calculado sobre el
volumen medio de negocio.

En general, todos los grupos bancarios ale-
manes han logrado reducir costes de explota-
cién en los ultimos tiempos, aprovechando las
sinergias de las fusiones, manteniendo estric-
tamente el numero de empleados y aumentan-

GRAFICO NUM. 4
INGRESOS PARCIALES

6 Porcentaje del volumen medio de negocio

S

do moderadamente las tablas salariales. De los
tres grupos bancarios de Alemania, son las
cooperativas de crédito las que presentan los
mayores costes de explotacion vy, las cajas de
ahorros son mas o menos igual de eficientes en
este aspecto que los bancos privados. Sin em-
bargo, en el pasado éstos redujeron los costes
con mas éxito que las aquéllas.

En los dltimos doce afios, las cajas de ahorros
alemanas lograron un margen de explotacion mas
elevado (margen de intermediacion + otros pro-
ductos ordinarios — costes de explotacion), que los
demas grupos bancarios de Alemania. El diagra-
ma siguiente muestra los margenes de explota-
cion durante los aflos 1992-1994, calculados
como porcentaje del volumen medio de negocio.

Si se consideran las rubricas que se sitlian
entre los mdargenes de explotacion y los resul-
tados después de impuestos, (principalmente
ingresos extraordinarios por operaciones con
valores, saneamientos e impuestos sobre be-
neficios), las cajas de ahorros alemanas ya no
parecen ser tan rentables. Una de las razones
de esta diferencia con los principales bancos
privados en cuanto a BDI es su escasa partici-
pacion en las operaciones con valores. Los
principales bancos privados obtienen impor-
tantes beneficios como consecuencia de la ex-
pansion de los mercados de capitales, espe-
cialmente en los ultimos afos en el segmento
de derivados. En cambio, las cajas de ahorros
utilizan los derivados mas como cobertura de
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riesgos que para realizar transacciones espe-
culativas.

3. CARACTERISTICAS DISTINTIVAS Y
EJEMPLOS DE LAS ESTRATEGIAS DE LAS
CAJAS DE AHORROS ALEMANAS

3.1. Estrategias relativas a unidades de
negocio

3.1.1. Estrategias en banca minorista

En el sector minorista, los bancos alema-
nes padecen la tendencia creciente del ahorro
a dirigirse hacia los seguros y los fondos de
inversién. Sélo aproximadamente el 20% de los
ahorros totales de Alemania permanecen en el
sistema bancario. De ellos, cerca del 50% co-
rresponde a las cajas de ahorros.

Estas, tradicionalmente, han mantenido
una fuerte competencia en cuentas a plazo,
transferencias de dinero sin efectivo y financia-
cién inmobiliaria (hipotecas, etc.). Los créditos
al consumo, antafio uno de los productos mas
rentables de las cajas de ahorros alemanas,
han perdido impoertancia. En la actualidad este
producto es ofrecido por casi todos los minoris-
tas y filiales financieras de las empresas que
fabrican bienes de consumo duradero(6).

Las cajas de ahorros alemanas son cons-
cientes del hecho de que sus clientes tradicio-
nales son un objetivo creciente de los nuevos
competidores. Estos depredadores trabajan sin
una red de filiales y cuentan con sistemas co-
merciales especializados. Las compariias con
"sistemas integrados" (Telekom, Deutsche
Bahn AG, Citibank, Visa, Microsoit, etc.) pre-
sentan una estructura de cosies mucho mejor,
aprovechan las economias de escala y son
capaces de fijar precios agresivos. Los "caza-
alemanes" (es decir, los brokers directos) pue-
den concentrarse en segmentos de mercado
rentables. Los "bancos virtuales” (el "Bank 24"
de Deutsche Bank, el "Comdirect” de Commerz
Bank, el "Advance Bank" de Bayerische Vere-
insbank, etc.) estan dirigiéndose hacia los con-
sumidores tradicionales de las cajas de aho-
rros alemanas(7).

Considerando los cambios que se produ-
cen en el entorno comercial, las cajas de aho-
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GRAFICONUM.5
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rros alemanas se ven forzadas a replantearse
su estrategia como banca minorista. Cierta-
mente, las cajas de ahorros no estan comen-
zando ahora a adaptarse a las nuevas condi-
ciones. Hace cinco afos la asociacion de cajas
de ahorros alemanas (la DSGV) inicio la ejecu-
cién de un programa estratégico caracterizado
por una serie de planes de accion(8):

1. Uno para cambiar la estructura de la red
de sucursales. Se pretende concentrar la funcion
de asesoramiento en algunas sucursales selec-
cionadas que cuenten con una demanda suficien-
te. Ya no se van a ofrecer todos ios productos en
todas las sucursales. Los centros de asesora-
miento se dedicarédn a la gestion de activos y se
dirigiran a segmentos de renta alta. Se prevé la
integracion de la actividad inmobiliaria y la finan-
ciacion hipotecaria en centros de gestion de acti-
vos mediante soluciones del tipo “tienda dentro
de la tienda". Mientras tanto, cerca de un tercio de
las cajas de ahorros (sobre todo en las principales
ciudades alemanas) han conseguido llevar a
cabo este nuevo planteamiento de distribucion.

Stadtparkasse Kéln, que ocupa el tercer
puesto en importancia entre las cajas de aho-
trros de Alemania (con un volumen de balance
de aproximadamente 26.000 millones de DM,
2,2 billones de pts.), ha establecido incluso un
sistema de distribucién a tres niveles. En el
primero, las sucursales se dedican a las nece-
sidades basicas del cliente, tales como tran-
sacciones de pago y créditos al consumo (ne-
gocio estandarizado). En el segundo, los cen-
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tros de funcién se encargan de los clientes
minoristas y mayoristas que demandan produc-
tos mas complejos. En el tercer nivel, el cuartel
general se encarga de los individuos de alto
valor en la red.

2. Se prevé aumentar el ndmero de las ter-
minales de autoservicio, afiadir nuevos canales
de distribucidn electronica (banco a domicilio: T—
Onling, Internet, elc.) y establecer una organiza-
cion de ventas mas eficaz. Los canales de venta
electronica recientemente incorporados asumi-
ran una funcion integradora y de pre—venta. Se
supone que, a largo plazo, entre el 10% y el 20%
de los clientes haran uso de los canales de banca
directa (teléfono, fax y PC)(9).

A comienzos de junio de 1996, un numero
significativo de cajas de ahorros comenzaron a
establecer servicios bancarios directos. Los
clientes, a peticion propia, podran utilizar los
servicios bancarios directos. Mantendran sus
antiguas cuentas, sus tarjetas de crédito, etc.,
y no tendran que cambiar de centro. Las princi-
pales cajas de ahorros alemanas, como la
Frankfurter Sparkasse, mantienen su propia in-
fraestructura de banca directa. Las cajas de
ahorros menores comparten la infraestructura
regional de banca directa.

Desde un punto de vista estratégico, los
servicios de banca directa se contemplan como
un medio de facilitar la comodidad del cliente,
pero no como una alternativa a la relacién tra-
dicional. El grupo de las cajas de ahorros con-
sidera que su densa red de sucursales sigue
siendo su principal canal de distribucién, que,
se supone garantiza la proximidad a los clien-
tes.

Pese a que las sucursales de las cajas de
ahorros alemanas ha conocido un intenso pro-
ceso de reestructuracion, es interesante sefia-
lar que no hay ningun plan previsto para efec-
tuar una retirada completa de las regiones ru-
rales menos rentables y concentrar los
servicios exclusivamente en las regiones urba-
nas mas rentables.

3. Ademas, se ha introducido un plan de
promocién comercial de banca minorista y mayo-
rista, incluyendo actividades con valores y banca
extranjera (actualmente esta participando alrede-
dor del 80% de las cajas de ahorros alemanas).

4. Con el fin de conseguir una mayor trans-

parencia se han formulado recomendaciones
para reducir la diversidad de productos y precios
(se trata de reducir la gama de productos en las
cuentas corrientes privadas a cinco paquetes,
uno de los cuales se refiere al pago de intereses
en depositos para los clientes importantes). Ade-
mas, se incluye un plan de actividades para esta-
blecer una futura politica de precios con diferen-
tes segmentos de banca minorista y mayorista.

5. Otra iniciativa se concentra en la relacidn
entre marketing y calidad del servicio. El objetivo
estratégico es minimizar la fluctuacion de clientes.
Hasta ahora, en muchas cajas de ahorros la ges-
tién de calidad se apoya en sistemas de reclama-
ciones y control de calidad.

6. Se han promovido actividades para racio-
nalizar los sistemas de transferencia de dinero (el
lamado concepto de transferencia de dinero
"1997"). Se van a introducir nuevos conceptos,
como las tarjetas—chip, las carteras electronicas
o las terminales multifuncionales de autoservicio,
con el fin de procesar de una manera mas eficaz
la gestion de liquidez del cliente. A finales de 1996
todos los clientes cambiaran las cldsicas tarjetas
EC por las tarjetas—chip, mas sofisticadas. La
limitacion estratégica de las tarjetas—chip se halla
en la reducida aceptacion de tales conceptos por
parte de los minoristas alemanes. Por consiguien-
te, la prioridad estratégica de las cajas de ahorros
se centra en la promocioén del nuevo sistema de

pago.

El plan de accién nimero uno merece un
tratamiento mas detenido. Se promueven los
centros de gestiéon de activos con el fin de
participar en tres importantes tendencias que
se van a desarrollar en Alemania en los proxi-
mos anos(10):

— Se prevé que los activos privados se du-
plicaran en los préximos quince afios.

- El segmento de individuos de alto valor
en la red se triplicara, pasando del 12% al 35%.

- Como consecuencia de la presion sobre
el sistema de pensiones publicas, los alemanes
se veran cada vez mas forzados a crear un siste-
ma de pensiones privadas.

-— Los volimenes de valores se multiplica-
réan por cuatro hasta el afio 2010.

En definitiva, el concepto estratégico de
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banca minorista de las cajas de ahorros alema-
nas puede caracterizarse como una mezcla de
tres planteamientos comunes: "todo tipo de fi-
nanciacion", "gestién total de calidad" y "auste-
ridad bancaria". En lo que se refiere a este
ultimo planteamiento, se prevé un recorte de
alrededor de 35.000 puestos de trabajo en los
departamentos relacionados con las transfe-
rencias de dinero y actividades minoristas es-
tandarizadas. Sin embargo, sélo una pequefia
cantidad de despidos se traducird en una com-
pensacion efectiva.

Segun un estudio interno ("Studie 2010), se
cree que las cajas de ahorros alemanas pue-
den ser el Unico grupo bancario que consegui-
rd mantener una extensa red de sucursales
(aunque se redistribuird). La cualificacién de
recursos humanos y los sistemas IT se contem-
plan como los principales problemas estratégi-
cos para asequrar el liderazgo de mercado en
el segmento de los individuos de alto valor en
la red, en el que se centraran de nuevo los
esfuerzos.

3.1.2. Estrategias en banca mayorista

En la banca mayorista, las cajas de ahorros
alemanas son socios tradicionales de peque-
flas y medianas empresas. Cerca del 75 por
100 de las medianas empresas (Mittelstand)
mantienen relaciones con cajas de ahorros. En
1993, éstas concedieron un volumen de crédito
de aproximadamente 290 mil millones de DM a
las pequefas y medianas empresas. Cerca del
60 por 100 de los créditos comerciales se diri-
gieron a empresas artesanales.

Durante los dltimos afos el nivel de riesgo
en los créditos se ha incrementado enorme-
mente en la banca mayorista alemana. En 1993
y 1994 las tasas de insolvencia alcanzaron co-
tas nunca vistas. Es interesante destacar que
la estrategia de las cajas de ahorros no consis-
ti6 en abandonar las relaciones crediticias en
un momento en que la proporcion riesgo/ga-
nancia parecia estar desequilibrada. Al contra-
rio que la mayoria de los bancos privados, las
cajas de ahorros adoptaron una estrategia de
asociacion y prolongacion de lineas de crédito
y proporcionaron "dinero fresco".

Cada vez es mayor el apoyo que reciben los
clientes mayoristas por parte de los consulto-
res de las cajas de ahorros alemanas. En 1994,

529 clientes mayoristas fueron asesorados por
varias filiales consultoras (Deutsche Industrie
Consult, WestConsult, Mittelstandsberatung fir
die Wirtschaft, BayernConsult, etc.). En un prin-
cipio, las actividades de consultoria se centra-
ban en la gestion de los cambios de politica.
Con el tiempo, se ofrecid una variedad de acti-
vidades de consultoria; se desarrollaron instru-
mentos especiales, como los programas infor-
maticos para apoyar la planificacidon financiera
y la gestién de liquidez (FILIP) y se suministran
servicios de informacién, como informes de
mercado y referencias de balance (EBIL). La
consultoria no solo se considera un medio para
reducir el riesgo comercial o crediticio. La es-
trategia consiste en ofrecer un servicio con
valor afadido e intensificar las relaciones co-
merciales(11).

Otro servicio que se ofrece es el apoyo a las
medianas empresas alemanas con proyeccion
internacional. En la actualidad, varios Landes-
banks (SudwestLB, WestLB y Bayerische Lan-
desbank) estan estableciendo centros indus-
triales y comerciales en zonas de rapido creci-
miento econdmico (especialmente en el lejano
oriente, por ejemplo en Singapur y en Shang-
hai). También se ofrecen productos de banca
electronica especializados en las necesidades
de la internacionalizacion de la clientela (apoyo
a las transacciones de pagos internacionales,
investigacion de bancos de datos, etc.). Ade-
més, los clientes mayoristas que desean hacer
negocios en el extranjero pueden ponerse en
contacto con las cajas de ahorros locales, que
conocen mejor las condiciones comerciales de
sus respectivos pafses. EUROSOFAC, por
ejemplo, ayuda a las medianas empresas ale-
manas a introducirse en el mercado fran-
cés(12).

Por dltimo, las cajas de ahorros alemanas
son lideres del mercado en cuanto a la elabo-
racion de planes de creacién de negocios. Re-
cientemente, el esfuerzo para acelerar la toma
de decisiones crediticias ha propiciado la coo-
peracion con el prestigioso instituto aleman
Frauenhofer. La tarea del instituto Frauenhofer
consiste en proporcionar asesoramiento espe-
cializado en cuanto a la viabilidad de los pro-
ductos y los aspectos tecnolégicos de las em-
presas que lo soliciten. El impulso estratégico
de los planes de creacién de negocios esta
ligado a la financiacién. En lo que respecta a
los créditos subvencionados por el Estado en
este segmento, cerca del 40% del volumen

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997

75




SISTEMA FINANCIERO

total se ha concedido a traves de las cajas de
ahorros.

En Alemania, la financiaciéon de capitales
de riesgo no ha estado tan extendida tradicio-
nalmente como en los pafses anglosajones. En
el grupo de las cajas de ahorros hay veinticua-
tro sociedades de capital riesgo. A finales de
19983 habian proporcionado cerca de 690 millo-
nes de DM. Sdlo unas pocas cajas de ahorro
del primer nivel, como Sparkasse Aachen o
Sparkasse Siegen, han creado fondos regiona-
fes de capital riesgo. Sin embargo, las cajas de
ahorros alemanas estan incrementando pru-
dentemente la financiacion en el segmento de
las empresas innovadoras de alta tecnologia.
Como consecuencia de los resultados decep-
cionantes obtenidos en el pasado, las cajas de
ahorros han adoptado una estrategia selecti-
va(13).

Aparte de la ayuda financiera, las cajas de
ahorros alemanas han participado en la funda-
cion de los denominados centros tecnoldgicos
(Technologiezentren). A finales de 1993 habia
162 centros de innovacién en Alemania, de los
que 62 se localizaban en la zona oriental del
pais. El objetivo de estos centros es proporcio-
nar instalaciones para los empresarios jovenes
y crear una “concentracion” innovadora (un Si-
licon Valley a pequefa escala). Por ultimo, las
cajas de ahorros tienen intereses en empresas
dedicadas al desarrolio de la economia y las
infraestructuras regionales (Wirtschafts—- und
Strukturférdergesellschaften).

3.1.8. Estrategias en financiacion y consultoria
municipal

Aunque la mayoria de las cajas de ahorros
alemanas del primer nivel tienen garantes mu-
nicipales, no consideran que su funcion consis-
ta en proporcionar fondos baratos ni aceptan el
papel de "fuentes" de dividendos. En términos
generales, la estrategia de las cajas de ahorros
consiste en promover la economia local confor-
me a los principios de eficiencia y rentabilidad.

En la financiacién de viviendas del estado
la cuota de mercado de las cajas de ahorros ha
demostrado ser relativamente estable en los
Ultimos anos. A finales de 1993 ascendia al
62,7%, del que las cajas de ahorros tenfan una
cuota de un tercio (el 21,2%), mientras a los
Landesbanken/Girozentralen les correspon-

dian dos tercios (el 41%). En cifras absolutas,
la cantidad que habfan prestado a los munici-
pios ascendia a 136.000 millones de DM, apro-
ximadamente. Ademas de créditos municipales
estandarizados, las cajas de ahorros ofrecen
una variedad cada vez mayor de fuentes finan-
cieras alternativas. Por otra parte, cada una de
ellas elabora modelos de financiacion a fin de
minimizar los costes de capital. Por ejemplo, se
emplean modelos de leasing municipal, finan-
ciacién de fondos y otras férmulas para finan-
ciar proyectos de infraestructuras(14).

En general, los municipios alemanes afron-
tan una situacion fiscal mas estricta que les
obliga a gestionar de una manera mas eficaz
no sélo sus fondos sino también sus activos. En
consecuencia, las cajas de ahorros asesoran
con una frecuencia cada vez mayor a los ayun-
tamientos en cuestiones de gestion, organiza-
cion y privatizaciéon. Recientemente, el grupo
de las cajas de ahorro de Hessen-Thiringen
ha creado una empresa municipal de consulto-
ria especializada (FEC Kommunal Consult).
Ademas, han desarrollado dos sistemas ex-
pertos informatizados (Sparkassen Standort-
und  Strukturanalyse 'y  Kommlinform).
Komminform se dedica a ayudar al ayunta-
miento en la gestion de financiacion y deuda.
Con la ayuda del Sparkassen Standori— und
Strukturanalyse se identifican los puntos
fuertes y débiles de las economias regiona-
les. Se contempla como un punto de partida
para discutir las politicas regionales de inver-
sién con las autoridades locales y para estu-
diar las futuras inversiones y las perspectivas
de financiacion(15).

Por otra parte, la asociacion de cajas de
ahorros de Hessen-Thtiringen ha iniciado una
serie de conversaciones entre los ayuntamien-
tos y las cajas de ahorros cotrespondientes. En
una primera etapa se discutieron los pros y los
contras de la gama real de productos de las
cajas de ahorros. A estas conversaciones fue-
ron invitados los representantes de las princi-
pales asociaciones municipales. En una segun-
da etapa, la asociacion de cajas de ahorros
organizaron dos talleres internos donde se pre-
sentaron los nuevos conceptos de financiacion
y consultoria municipal a los ejecutivos de las
cajas. En una tercera etapa, cada una de las
cajas de ahorros organizan reuniones con re-
presentantes de su comunidad local. En estas
reuniones van a introducirse productos selec-
cionados. El objetivo estratégico de todas las
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actividades es estrechar las relaciones con [os
ayuntamientos y conseguir una participacion lo
mas temprana posible en el proceso de toma
de decisiones en lo que respecta a la financia-
cién y otras cuestiones(16).

3.2. Estrategias relativas a gestion bancaria

3.2.1. Estrategias en intermacionalizacion

Desde los afios ochenta casi todos los prin-
cipales bancos privados de Alemania han se-
guido una estrategia de internacionalizacion.
Se han adoptado distintas vias, incluyendo es-
trategias en solitario, alianzas estratégicas y/o
la extension de la red de sucursales hacia los
paises de la Europa oriental. Naturalmente, el
grupo de las cajas de ahorro alemanas no po-
dia ignorar las actividades de sus competido-
res.

Dentro del grupo de las cajas de ahorros
alemanas, la internacionalizacién se ha desa-
rrollado basicamente a través de los Landes-
banken/Girozentralen. El reforzamiento de las
actividades bancarias internacionales se ha
centrado de manera especial en Asia. Por otra
parte, la tarea del Landesbank consiste en fa-
cilitar a las cajas de ahorros del primer nivel el
acceso a los mercados internacionales de ca-
pital.

A nivel europeo, la densidad de cajas de
ahorros se considera una ventaja estratégica
que ha de aprovecharse. En la Unién Europea
hay mas de 66 millones de cuentas corrientes
en cajas de ahorros. En la banca minorista, por
ejemplo, un punto de partida prometedor es
EUFISERV. Se trata de un marco de coopera-
cién entre las cajas de ahorros europeas que
permite su conexion mediante los cajeros auto-
maticos. Las cajas de ahorros alemanas con-
templan este sistema como el nicleo de un
sistema europeo de transferencia de dinero en
la banca minorista(17).

Recientemente, los Landesbanken han de-
sarrollado un nuevo sistema europeo de tran-
sacciones de pago ("Sparkassen InterPay"). Su
objetivo es procesar de una manera mas racio-
nal las transferencias internacionales de dine-
ro. El sistema InterPay se limita a transacciones
de hasta 5.000 DM o equivalentes. Cerca del
50% de los pagos internacionales se encuen-

tran dentro de ese limite. La idea general era
crear un medio sencillo de ajuste monetario
conectando los recursos existentes (solicitudes
regionales a bancos comerciales extranjeros,
sistemas de transferencia de archivos relativos
a sistemas de pago nacionales y, por ultimo,
S.W.LLET.) mediante un ordenador central. En
el primer nivel, todas las cajas de ahorros ale-
manas pueden beneficiarse del sistema Inter-
Pay.

Desde el punto de vista del marketing, la
estrategia de InterPay consiste en reducir cos-
tes para poder ofrecer precios atractivos y evi-
tar cargas duplicadas. La estrategia se basa en
la suposicién de que, a largo plazo, el iniciador
de un pago internacional debera soportar to-
dos los costes de la transaccion. Sélo una pe-
quefia parte de la tarifa de la transaccion re-
caera en el banco del receptor(18).

Por ultimo, las cajas de ahorros alemanas
dan por supuesto que habra una moneda Uni-
ca. Sin embargo, no se sabe cuantos paises
seran realmente capaces de cumplir los crite-
rios de convergencia y participar en la UEM.
Las cajas de ahorros alemanas, por lo menos,
estan bien preparadas para adaptar los siste-
mas internos a la nueva moneda. La adapta-
cién de sistemas informaticos, etc. ha supuesto
unos costes de cerca de 1.000 millones de DM
para los Landesbanken y de cerca de 2.000
millones para las cajas de ahorros(19). En ge-
neral, se cree que la introduccién del EURO
intensificara la competencia en productos ban-
carios selectos, al hacerse mas transparentes
los precios. Desde un punto de vista estratégi-
co no se teme que los bancos extranjeros pue-
dan atacar con éxito los mercados nacionales.
Resultara demasiado caro eliminar las barre-
ras de acceso(20).

3.2.2. Estrategias en gestion de riesgos

Naturalmente, la gestion de riesgos en las
cajas de ahorros alemanas se centra en los
precios y los créditos. La gestion de activos y
pasivos en las cajas de ahorros tiene que en-
frentarse de manera creciente a los riesgos
gue supone el desequilibrio con tipos mas altos
de interés. El riesgo ha aumentado debido a
que los depositantes prefieren cada vez mas
los depdsitos a corto plazo, mientras que los
solicitantes de créditos demandan plazos lar-
gos y tipos fijos de interés. Ademas, en cuanto
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a los valores de renta fija, las cajas de ahorros
son mas vulnerables a los aumentos de los
tipos de interés que otros bancos alemanes.
Tradicionalmente han mantenido los mayores
stocks de este tipo de valores.

Los riesgos de los créditos han aumentado
significativamente como consecuencia del
enorme incremento de las tasas de insolvencia
gque se ha producido en los ultimos afios. El
principio segun el cual las cajas de ahorros
s6lo pueden operar en el drea del garante mu-
nicipal hace gque tengan menor capacidad para
diversificar el riesgo de los créditos. Sin embatr-
go, su proximidad al ambito local aporta a las
cajas de ahorros una ventaja comparativa al
permitirles valorar dicho riesgo a partir de un
flujo de informacion mejor que el que tienen
otros bancos. Por otra parte, cada vez esta mas
extendido el uso de sofisticados sistemas infor-
maticos para valorar la limitacion de créditos.

Por ultimo, los mayores Landesbanken es-
tan intentando poner en préctica conceptos de
"valor en riesgo" y, por tanto, estan mejorando
la eficacia de la asignacién estratégica de capi-
tales. En una fase experimental, se estdn em-
pleando modelos de precios opcionales a fin de
calcular las primas estandar del riesgo de los
créditos. Finalmente, los riesgos procedentes
de los derivados han atraido la atencion de la
gestion de riesgos(21).

3.2.3. Estrategias en gestion organizativa/costes

Las cajas de ahorros alemanas soportan un
costoso sistema de sucursales y unos enormes
gastos generales. Estos elevados gastos se
derivan en parte de una organizacion excesiva-
mente estructurada. La rigidez de las remune-
raciones y las tablas salariales y la baja pro-
ductividad también contribuyen a disparar los
costes. Segun un estudio de McKinsey & Com-
pany, los bancos alemanes sdlo alcanzan una
productividad del 68% en relacion con el indice
100 de los bancos estadounidenses. Por otra
parte, aun son escasos los incentivos vincula-
dos al rendimiento. A la vista de estas circuns-
tancias, el objetivo estratégico de las cajas de
ahorros alemanas es aumentar la rentabilidad
y recortar los costes.

El tamafo critico que deben tener las cajas
de ahorros en Alemania para mantener la efi-
ciencia se estima en un minimo de 3.000 millo-

nes de DM, aproximadamente, de manera que
continuaran las fusiones entre entidades en el
primer nivel. Un planteamiento para reducir
costes en las cajas de ahorros consisie en
utilizar tecnologia estandarizada de informa-
cion. Se trata de desarrollar un sistema basado
en mddulos de software y componentes estan-
darizados. Ademas, se van a normativizar los
procesos de desarrollo de software (SIZ-Pro-
gramme). Por supuesto, esta estrategia de tec-
nologia de la informacién se encuadra dentro
de los actuales proyectos de reingenieria co-
mercial (PSP—-Programme). Se supone que la
adecuada ejecucién de la reingenieria comer-
cial requerira unos cinco afios y conducira a
un aumento de dos digitos en la rentabili-
dad(22).

3.2.4. Estrategias en mejora de imagen ptiblica

Junto a las estrategias comerciales, otra
prioridad estratégica de las cajas de ahorros
alemanas es la mejora de su imagen publica.
Las actividades de patrocinio se han extendido
mucho. Cada afio donan unos 250 millones de
DM para fines sociales, culturales y deportivos.
Un fondo de capital inicial de mas de 400 millo-
nes de DM se destina a mas de 200 organiza-
ciones de asistencia social fundadas por las
cajas de ahorros.

La expresion de una responsabilidad social
y comunitaria va a integrarse cada vez mas en
el ambito de las relaciones publicas. Por ejem-
plo, se van a mantener los clientes minoristas
que desde un punto de vista econdémico no
resultan atractivos pero (23) que desde un pun-
to de vista social necesitan una cuenta para
participar en la vida diaria.

3.2.5. La cuestion de la privatizacion

Partiendo de una base mas o menos co-
mun, diversos grupos solicitan la privatizacion,
parcial o completa, de los Landesbanken y las
cajas de ahorros. Entre los que apoyan esta
idea figuran, por ejemplo, la comision de mo-
nopolios alemana, casi todos los bancos priva-
dos y la asociacion de contribuyentes fiscales.
El argumento que esgrimen es que los Landes-
banken, sobre todo, estan actuando hoy como
los demas bancos comerciales, en contradic-
cion con su objetivo comercial tradicional. Se
aprovechan del hecho de contar con garantes
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publicos, lo que les proporciona ventajas com-
petitivas injustificadas, como la de ofrecer me-
jores tipos de interés. Ademas, los promotores
de la privatizacién argumentan que los ingre-
sos derivados de dicha privatizacion podrian
emplearse para consolidar los déficit internos.
Sin embargo, numerosos politicos y la mayoria
de los miembros del grupo de las cajas de
ahorro se oponen a estos planes(24).

En Alemania, los casos de privatizacion
han sido raros hasta ahora. Uno de ellos fue,
por ejemplo el de Landesgirokasse Stuttgart.
En este caso, el intento no tuvo éxito y el banco
tuvo que fusionarse después con el Baden-
Wiirttembergische Bank. El caso mas especta-
cular de privatizacién ha sido, de momento, la
fusidn entre Berliner Bank AG, Landesbank
Berlin y Berliner Hypotheken— und Pfandbrie-
fbank AG en 1994, Esta fusion dio lugar a Ban-
kgeselischaft Berlin AG, que cotiza en la Bolsa
alemana. Con un volumen de balance de cerca
de 281.000 millones de DM en 1995(25). Ban-
kgesellschaft AG figura entre los diez bancos
mas importantes de Alemania. Es interesante
sefialar que el banco esta organizado confor-
me a una estructura de holding que resulta
bastante excepcional entre los bancos alema-
nes.

En opinién de los autores, a largo plazo
no va a producirse una privatizacién a gran
escala en las cajas de ahorros alemanas.
Por una parte, la mayoria de las cajas no
consideran que haya una necesidad econo-
mica real para la privatizacion. Por otra par-
te, tampoco hay una presién politica eficaz
en ese sentido.
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FONDOS DE GARANTIA DE DEPOSITOS: Nuevo reglamento

José A. Antdn Pérez

Introduccidn

A finales de la década de los 70 se introdu-
ce en Espana la institucion del fondo de garan-
tia de depdsitos en entidades de crédito para
Cajas de Ahorros, Cooperativas de Crédito y
establecimientos bancarios dentro del conjunto
de medidas liberalizadoras del sistema finan-
ciero que, en aquel momento, se dictaron. La
finalidad fundamental de los fondos es la de
proteger a los ahorradores en el supuesto de
que las entidades en las que hubieran realiza-
do sus depdsitos atravesaran una situacion de
insolvencia haciendo posible la recuperacion,
al menos parcial, de tales depdsitos sin necesi-
dad de verse implicados en los complejos tra-
mites de los procedimientos concursales.

Este objetivo de proteccidon habria, ademas
de potenciar la confianza en el conjunio del
sistema constituyendo un acicate para la utili-
zacion de sus servicios por parte de los ahorra-
dores, de influir beneficiosamente en la salva-
guardia de la competencia.

Igualmente, el sistema disefiado en nuestro
pais previd posibles actuaciones preventivas
de los fondos para adoptar medidas que trata-
ran de evitar la situacién de crisis cuando ésta
fuese detectada y antes de tener que acudir a
vias mas fraumaticas para afrontar situaciones
de insolvencia de las entidades, todo ello en
aras de la mayor seguridad en el funcionamien-
to del sistema financiero.

Las autoridades europeas, por su parte,
participaron de estas preocupaciones y, en un
primer momento, aconsejaron a los Estados
miembros, por la via de la Recomendacion
87/63/CEE de la Comision, de 22 de diciembre
de 1986, el establecimiento de sistemas de
garantia de depdsitos en la Comunidad. Y algo
mas tarde, vista la insuficiente compulsion de
la citada Recomendacion, se aprobd la Directi-

va 94/19/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 30 de mayo de 1994, relativa a los
sistemas de garantia de depdsitos.

La transposicién al derecho interno de la
Directiva comunitaria.

La Directiva deberia haber sido transpuesta
a nuestro ordenamiento a mas tardar el dia 1
de julio de 1995 (articulo 14.1 de la Directiva).
Con nuestro habitual retraso en la incorpora-
cion de la normativa comunitaria lo ha sido a
traves del Real Decreto Ley 12/1995, de 28 de
diciembre y del Real Decreto 2606/1996, de 20
de diciembre,

Conviene advertir a los usuarios de estas
normas la falta de pulcritud técnica que en la
incorporacion de esta directiva a nuestro orde-
namiento se observa. Asi, el Real Decreto~ley
12/1995 moditica, para realizar esta incorpora-
cion, el Real Decreto—-ley 18/1982, relativo al
Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de
Ahorros y Cooperativas de Crédito, sin afectar,
aparentemente, al Real Decreto-ley 4/1980,
relativo al Fondo de Garantia de Depdsitos en
establecimientos bancarios. Pero apresurémo-
nos a sefialar que éste uitimo también se ve
derogado tdcitamente en algunos de sus pre-
ceptos. En concreto, asi ha de entenderse res-
pecto del articulo 1,3, en lo que se refiere a las
antiguas aportaciones del Banco de Espafia a
este Fondo. Su nueva regulacion, comun a ban-
€0s, cajas y cooperativas de crédito, se en-
cuentra en el articulo 32 del Real Decreto-ley
18/1982, redactado nuevamente por la Disposi-
cion Adicional 72 del Real Decreto-ley
12/1995.

Naturalmente, al haberse realizado la incor-
poracion a través de dos normas de diferente
rango (Decreto-ley y Decreto) cada una de
ellas ha operado en el &mbito que le correspon-
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dia y, concretamente, el HReal Decreto
2.606/1996 ha derogado toda la regulacion re-
glamentaria anterior, lo que contribuye a la cla-
rificacion del panorama normativo. Sin embar-
go, como veremos mas adelante, pueden sus-
citarse dudas respecto del rango mas
apropiado respecto de alguna de las normas
reglamentarias.

Principales novedades de la regulacidn actual.

Es claro que las modificaciones esenciales
introducidas en el sistema espafiol de garantia
de depdsitos lo han sido como consecuencia
de la Directiva 94/19/CE y en este sentido, sus
lineas basicas pueden resumirse en los si-
guientes principios:

1. Elprincipio de la obligatoriedad, reconoci-
do en el articulo 3% de la Directiva y recogido en
el nuevo articulo 2$ bis del Real Decreto-ley
18/1982. Segun este precepto "todas las entida-
des de crédito espafolas perteneceran con ca-
racter obligatorio, segun su naturaleza juridica, a
un Fondo de Garantia de Depdsitos de los regu-
lados en esta norma o en el Real Decreto-ley
4/1980, de 28 de marzo." "No obstante —aflade—,
podran preverse o exigirse que una entidad de
crédito se adhiera a un Fondo distinto al que le
corresponderia segun su naturaleza juridica, por
razon de sus caracteristicas especificas o por su
dependencia econdémica, en los términos que re-
glamentariamente se establezcan". Curiosamen-
te, el Real Decreto 2.606/1996 cuyo objeio es
justamente desarrollar el régimen juridico de los
fondos de garantia guarda absoluto silencio so-
bre este punto e incluso suscita alguna duda, en
cuanto a la interpretacion del principio.

Habida cuenta de que el articulo 2$ bis.2
del Real Decreto—ley 18/1982 determina que
las sucursales de entidades de crédito extran-
jeras operantes en Espafa se incorporaran a
los Fondos de Garantia de Depoésitos espafio-
les en los supuestos y en la forma en que
reglamentariamente se determinen parece que
la naturaleza juridica de la entidad extranjera
seria determinante para la adscripcion de sus
sucursales en Espafia a uno u otro fondo (de
Bancos, de Cajas o de Cooperativas). Sin em-
bargo, no parece ser ésta la solucion reglamen-
tariamente adoptada, pues el articulo S del
Real Decreto 2.606/1996 se refiere en exclusi-
va al fondo de garantia de depdsitos en esta-
blecimientos bancarios cuando alude a las su-

cursales de entidades de crédito extranjeras,
sin distinguir respecto de la naturaleza de la
casa central. Es decir, una sucursal de una caja
de ahorros extranjera estara adscrita, en nues-
tro pais, al fondo de garantia de depdsitos en
establecimientos bancarios.

2. El principio de garantia por el pais de
origen, contenido en el articulo 4 de la Directiva
segun el cual los sistemas de garantia de depési-
tos establecidos y reconocidos oficialmente en un
Estado miembro cubrirdan a los depositanties de
las sucursales creadas por las entidades de cré-
dito en otros Estados miembros, ha sido recogido
en el articulo S del Real Decreto 2.606/1996.
Igualmente se recoge el principio de prohibicion
de exportacion de regimenes mas favorables
—también consagrado por la Direcliva— al estable-
cerse en el articulo 7 del Real Decreto que en el
caso de depdsitos constituidos en sucursales de
entidades de crédito espafolas en otros paises
de la Unién Europea, la cobertura no excedera, ni
en su nivel ni en su alcance, de la establecida por
el sistema de garantia del pais donde dichas
sucursales estuvieran establecidas.

Al margen del reconocimiento de estos
principios, el Real Decreto se caracteriza por
las siguientes notas fundamentales:

1. Es una disposicion unitaria, en el sentido
de que recoge las normas reglamentarias de los
tres fondos de garantia existentes, sin perjuicio
del mantenimiento de sus personalidades sepa-
radas. Este criterio liene la gran ventaja de simpli-
ficar el ordenamiento positivo sin merma de las
peculiaridades de cada uno de jos fondos.

2. En materia de organos de gobierno y en
relacién con los representantes de las entidades,
seran propuestos por las respectivas asociacio-
nes representativas siempre que las entidades
miembros signifiqguen mas del ochenta por ciento
de las adhesiones al fondo correspondiente y los
depdsitos en las entidades miembros de fa aso-
ciacion supusiesen mas del 90 por 100 de los
constituidos en tales entidades. En caso de no
alcanzarse estos porcentajes se designaran me-
diante votacion directa de fodas las entidades
adheridas al Fondo.

3. El Real Decreto contiene una regulacion
nueva del denominado "Plan de actuacién” en el
que se plasman las medidas que podran adoptar-
se con caracter preventivo y de saneamiento para
hacer posible la superacion de situaciones de
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crisis. Estos planes, de conformidad con el articu-
lo 11, podran comprender ayudas financieras,
reestructuracion del capital de la entidad y medi-
das de gestion.

Como novedades mas destacables en este
ambito pueden subrayarse la posibilidad de
suscripcion por el fondo de las cajas de ahorros
de emisiones de cuotas participativas (articulo
11.4) y la referencia concreta a la adquisicion
de acciones bancarias por parte del fondo de
este tipo de establecimientos. A estos efectos,
el articulo 11.6 establece que "en ningtn caso
seran de aplicacion al fondo de garantia de
depdsitos en establecimientos bancarios las
limitaciones estatutarias del derecho a voto
respecto de las acciones que dicho fondo ad-
quiera o suscriba en el marco de los planes de
actuacion que contempla el presente Real De-
creto”. Respecto de esta regla puede dudarse
de su legalidad, ya que parece contravenir el
dictado del articulo 105 de la Ley de Socieda-
des Andénimas, relativo a las limitaciones de los

derechos de asistencia y voto. Su encaje mas
adecuado hubiera estado en el Real Decreto—
ley 12/1995 pues al haberse incorporado el
Real Decreto 2.606/1996, lo que resulta es, en
definitiva, una restriccion reglamentaria a una
disposicion legal. Esta interpretacién parece
confirmarse de la lectura del articulo 326 del
nuevo Reglamento de Registro Mercantil don-
de, al referirse a la inscripcion de medidas
administrativas respecto de entidades financie-
ras para nada se alude —como no deja de ser
l6gico— a esta eventualidad.

Son estas las lineas que, a nuestro parecer,
pueden resultar mas significativas de la nueva
reglamentacién, que, por lo demas, ratifica al-
gunas disposiciones como la relativa al importe
garantizado de los depdsitos (cifrado en el
equivalente en pesetas a 15.000 ECUS hasta
el 31 de diciembre de 1999 y 20.000 con pos-
terioridad a esa fecha) y regula los aspectos
procedimentales del funcionamiento de los fon-
dos.

82

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997




SISTEMA FINANCIERO

INVERSION INTERNACIONAL EN MERCADOS EMERGENTES

J. R. Aragonés y C. Blanco

INTRODUCCION

En un principio, inversores y especuladores
acudieron a los mercados emergentes funda-
mentalmente a través de informacién privada
con la esperanza de obtener una alta rentabili-
dad en breve tiempo y, normalmente, con un
elevado riesgo.

Los inversores han sido tradicionalmente
reacios a invertir fuera de sus fronteras y, espe-
cialmente, en aquellos mercados menos cono-
cidos. Esta ha sido la situaciéon en Estados
Unidos durante muchos afos, incluso en rela-
cién a las bolsas europeas, a pesar de que los
rendimientos fueran sistematicamente supe-
riores a los de su mercado nacional.

En los ultimos afos, esta tendencia se ha
ido modificando vy los inversores de los merca-
dos mas desarrollado se han interesado de
forma creciente en los mercados emergentes
como posibilidad de incrementar sus rendi-
mientos a través de un mayor conjunto de posi-
bilidades.

Prueba del espectacular aumento en las
inversiones exiranjeras en estos mercados, es
el cambio en el valor de los flujos de inversion
en cartera, que ha variado de 150 millones de
ddélares en 1984 a casi 47.000 millones de dé-
fares en 1993(1).

A este cambio de mentalidad ha contribui-
do, en buena medida, la mayor difusién infor-
mativa sobre estos mercados que se va hacien-
do cada vez mas extensa,; asi, periddicos de
economia de difusién internacional, como Fi-
nancial Times, Wall Street Journal o The Eco-
nomist publican regularmente secciones sobre
mercados emergentes.

También ha tenido un importante papel en
la proliferacion de estudios de rentabilidad y

riesgo de fos mercados emergentes la publica-
cién de distintos indices internacionales y re-
gionales que permiten una base de compara-
¢ién con otros mercados.

Una de las principales fuentes sobre mer-
cados emergentes es la “Emerging Markets
Data Base” —-EMDB- del “International Finan-
cial Corporation” —IFC— agencia dependiente
del Banco Mundial. La informacidén proporcio-
nada por la EMDB cubre un extenso numero de
paises y titulos, empleando una metodologia
comun que permite realizar estudios compara-
tivos entre distintos mercados.

Esta institucién elabora dos tipos de indices
globales; el IFCG —global- Composite Price
Index, que recoge los cambios en las cotizacio-
nes y el IFCG Composite Total Return que re-
fleja las alteraciones en los precios mas los
dividendos.

Ademas de los indices globales regionales,
que, como comentaremos posteriormente,
pueden ser solo de interés para inversores na-
cionales, el IFC ofrece también los indices IFCI
—“investable”-, que recogen los resultados de
una serie de carteras generales o regionales
compuestas por titulos a los que un inversor
extranjero tiene acceso tanto legalmente como
en la realidad.

“Morgan Stanley Capital International” tam-
bién elabora indices, tanto de paises desarro-
llados como de ME. Sus indices internaciona-
les y regionales constituyen una referencia util
para el analisis de rentabilidades.

Algunos de sus indices mas repre-
sentativos son el mundial “MSCI World Index”,
el de paises desarrollados de Europa, Australia
y Lejano Oriente "MSCI EAFE” o el de merca-
dos emergentes, "“MSCIEMF”. Ademas, elabo-
ran indices por regiones y paises. Para los
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mercados emergenies, los tres indices regio-
nales bédsicos son los de Latinoameérica, Asia'y
Europa y Medio Oriente. Los graficos niim. 1y
2 recogen la composicién de algunos de estos
indices.

DEFINICIC')N’DE MERCADO EMERGENTE.
CARACTERISTICAS
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L.os mercados emergentes se suelen iden-
tificar con los paises en vias de desarrollo. L.a
IFC ofrece una definicidon poco precisa. Para
esta institucion, un mercado emergente es el
que se encuentra en un pais con economia en
desarrollo, mientras que estos seran los catalo-
gados como naciones de renta baja o media
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segun la clasificacion del Banco Mundial; esto
es, en funcion de su renta per capita.

De este modo, se incluiran entre los paises
con renta baja aquéllos con un PNB per cépita
inferior a $725 en 1994; los de renta media
serdan los comprendidos entre $726 y $8.955
en ese mismo afo y, légicamente las econo-
mias de renta elevada seran las que superen
esta ultima cifra.

Segun esta definicion, el unico factor que
determinaria que un mercado sea calificado
como emergente serd la renta. Ahora bien,
pueden existir mercados que lleven varios afos
funcionando con un elevado desarrollo, una
tecnologia suficientemente avanzada e inte-
grado con otros mercados vy, sin embargo, ser

84

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997




SISTEMA FINANCIERO

considerado como mercado emergente, aun-
gue sus participantes no lo vean de este modo.

Por el contrario, podemos encontrar merca-
dos que se encuentran en una etapa incipiente
de desarrollo dentro de una economia de renta
elevada y, por lo tanto, no ser considerados
como mercados emergentes.

Algunas de las caracteristicas comunes de
estos mercados son:

— Mayor potencial de crecimiento econdmico.

La elevada integracién de los mercados
tanto de bienes como de productos financieros
abre un horizonte de posibilidades sin prece-
dente. La dependencia que tradicionalmente
han mostrado los paises en desarrollo con res-
pecto a los industrializados desde los afios
cincuenta, parece haberse alterado a partir de
finales de los ochenta.

Los ciclos econdmicos de estos paises tien-
den a no coincidir en intensidad y tiempo con
los de economias mas importantes. En este
sentido, el crecimiento de los paises no desa-
rrollados desde 1990 ha sido claramente supe-
rior al de los industrializados que han sufrido
una desaceleracién en su ritmo de crecimiento.
Si continuase la tendencia de los dltimos afos,
el producto total de los paises en desarrollo
podria superar el de los industrializados para el
afio 2004(2).

La mayor interaccion con otros mercados
puede no sélo no aumentar la vulnerabilidad de
los pafses en desarrollo, sino que a través de
una progresiva diversificacion en sus exporta-
ciones y fuentes financieras pueden alcanzar
una mayor independencia.

Por otra parte, las exportaciones de estos
paises han sufrido una transformacién y cada
vez tienen mas peso los productos manufactu-
rados. El aumento en la inversion junto con los
salarios bajos han facilitado este cambio, espe-
cialmente en los estados asiaticos, en donde el
alto nivel de ahorro ha permitido que sus expor-
taciones actuales tengan una elevada propor-
cion de bienes de tecnologia avanzada.

El creciente interés por estos mercados
queda también reflejado en el hecho de que el
flujo neto de capital extranjero hacia los paises
en desarrollo desde 1990 se ha cuadruplicado

con respecto a la década anterior y su compo-
sicion ha pasado de ser fundamentalmente
créditos bancarios —a menudo a instituciones
plblicas— a inversién directa e inversiones en
cartera —acciones y obligaciones.

No obstante, como es sabido, el crecimien-
to de una nacion esta directamente relacionado
con su nivel de ahorro; asi, para un crecimiento
estable y sostenido, es fundamental poder
mantener un elevado grado de inversién y que
este pueda ser sufragado, al menos en parte,
por recursos propios. En este sentido, el caso
de Méjico ha puesto de manifiesto las dificulta-
des que se plantean cuando existe una salida
de capital extranjero y el nivel de inversion
nacional es bajo.

— Tamafio y rdpido crecimiento.

Esta es otra de las caracteristicas que com-
parten la mayoria de los mercados emergen-
tes. El crecimiento se puede observar tanto en
la capitalizacion como en el volumen de opera-
ciones o el numero de titulos cotizados.

Ef volumen de capitalizacién de los veintiséis
mercados emergentes incluidos en el indice de
mercado de IFC ha pasado de 167.672 millones
de dolares en 1985 a 1.790.783 millones de
dolares en 1995, con un aumento superior al mil
por cien. Podemos reflejar algunos casos parti-
culares, especialmente significativos, como el de
Filipinas, que ha multiplicado su volumen de ca-
pitalizacion por 88 entre 1985 y 1995; Tailandia
por 75 en el mismo periodo o Colombia (41),
Corea (25), Méjico (24), Turquia (23), Taiwan y
Argentina (18) Malasia (13) o la India (9).

Algunos de estos paises, por otra parte,
han alcanzado cifras de capitalizacion muy im-
portantes; cabe destacar, Taiwan y Corea que
registraron, en 1995, valores muy préximos a
los de nuestra Bolsa, otros como Brasil, Méjico
o la India lograron cifras ligeramente inferiores,
mientras que algunos como Malasia nos supe-
raron claramente.

Por otra parte, mientras que el volumen de
capitalizacion de los ME en 1985 representaba
aproximadamente un 3,7% del total mundial,
en 1994 habia ascendido hasta un 12,7 por
ciento, aunque en 1995 baja al 11% como con-
secuencia de la crisis mejicana.

En lo que hace referencia al volumen de
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CUADRO NUM. 1
CAMBIOS POLITICOS Y ECONGMICOS EN ALGUNOS PAISES DE LATINOAMERICA

1981

1996

Régimen Politico Régimen Econdmico Régimen Politico Régimen Econdmico

México Portillo Intervencion estatal Zedillo Libre Mercado

Civil Economia cerrada Civil Orientacion al exterior
Brasil Figueiredo Intervencion estatal Cardoso Libre Mercado

Militar Economia cerrada Civil Orientacion al exterior
Argentina Viola Intervencion estatal Menem Libre Mercado

Militar Economia cerrada Civil Orientacion al exterior
Chile Pinochet Libre Mercado Frei Libre Mercado

Militar En proceso de apertura Civil Orientacion al exterior

operaciones, los ME incluidos en el citado indi-
ce de IFC han pasado de 44.952 millones de
dolares en 1985 a 1.628.106 millones de ddla-
res en 1994 para descender en 1995 hasta
1.019.319 millones de ddlares, con un aumento
superior al 2.200 por cien frente a un incremen-
to ligeramente superior al quinientos por cien
en el mismo periodo en los mercados desarro-
llados.

L.os paises anteriormente citados también
destacaron en su crecimiento en este terreno,
asi, Filipinas, ha multiplicado su volumen de
operaciones por mas de 130 entre 1985y 1995;
Tailandia por 100 en el mismo periodo; otros
mercados a significar pueden ser Taiwan (75),
Corea (45) o Malasia (33). Indonesia y Turquia
practicamente insignificantes en este sentido
al inicio del periodo considerado alcanzaron,
en 1995, los 14.400 y 51.400 millones de ddla-
res respectivamente. Ademas, mientras que en
1985 el volumen de operaciones de los merca-
dos emergentes representaba el 2,7% del total
mundial, en 1995 esta cifra rondaba el 9 por
ciento, aunque tan sodlo un afo antes habia
alcanzado una cifra maxima del 16%.

En cuanto a titulos cotizados, se ha pasa-
do de 8.207 en 1985 a 16.751 en 1995 para
los ME citados previamente, con un aumento
superior al 100%. El total de acciones cotiza-
das en mercados emergentes en 1995 repre-
sentaba aproximadamente el 50% de todos
los titulos cotizados en el mundo.

No obstante, en ocasiones, se establece
una especie de bolsa paralela en la que cotizan
los titulos con mayor liquidez y, por lo tanto, de
mayor atractivo para los inversores extranjeros.

Algunos paises como Malasia y Singapur,
que aparecian juntos en el MSCI por su tama-

fio, ahora figuran por separado y su crecimien-
to reciente ha sido espectacular, como se ha
sefalado anteriormente.

El crecimiento que ha tenido lugar en las
tltimas décadas en los mercados de otros pai-
ses desarrollados que no fueran EE.UU. y que
los ha convertido en objeto de interés en aquel
pais, puede ser un indicio de lo que podria
suceder en los emergentes en los proximos
afios. Asi, la capitalizacién bursatil actual de
Colombia es practicamente igual que la de Di-
namarca en 1985 y sin embargo, se continda
considerando como mas arriesgado que el pais
nérdico en aquel momento.

Cambios politicos y econdmicos

Resulta frecuente que los mercados emer-
gentes pertenezcan a pafses que hayan evolu-
cionado recientemente hacia estados mas de-
mocraticos. El cambio se puede producir a tra-
vés de una transicion pacifica desde
regimenes dictatoriales o por la propia degene-
racion del sistema. En otros casos, surge como
resultado de un proceso de descolonizacion.

EL cuadro num. 1 recoge la evolucidn poli-
tica en los Ultimos quince afios de algunos
paises Latinoamericanos.

Los cambios politicos, en ocasiones, conlle-
van cambios econdmicos como parte del pro-
ceso de planificacion de un determinado go-
bierno.

Algunos de los aspectos que mas frecuen-
temente acomparfian a una transicién hacia una
economia de mercado, son: la desregulacion,
liberalizacién, privatizaciéon de empresas publi-
cas, eliminacién progresiva de las trabas a la
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libre circulacidn de bienes, servicios y capita-
les, mayor permisibilidad hacia las inversiones
extranjeras y supresion de los controles de
cambios.

Rendimiento

Uno de los principales motivos de interés
en los mercados emergentes hasta estos ulti-
mos afios ha sido la elevada rentabilidad que
han ofrecido en comparacion con los mercados
tradicionales.

No obstante, ningtin mercado permanece
como el mas rentable durante un prolongado
periodo de tiempo, por lo que la seleccion del
mas adecuado en cada momento resulta fun-
damental.

Como se ha sefialado previamente, mien-
tras que los inversores de EE.UU. daban la
espalda a otros mercados, el EAFE (indice de
Morgan Stanley para Europa, Australia y Leja-
no Oriente) batia sistematicamente al S&P
500.

Algo similar ha sucedido en los ultimos
afnos entre los mercados consolidados y los
emergentes. Al examinar las ventajas de los
mercados emergentes, en el siguiente punto,
frataremos con mayor detalle y profusion de
datos los resultados de estos mercados en
comparacién con los mas desarrollados.

VENTAJAS:

Rendimientos de los mercados desarrollados
en relacion a los emergentes

Los rendimientos obienidos en algunos
mercados emergentes es, sin duda, uno de los
sus principales atractivos de cara a los inverso-
res extranjeros.

En los ultimos afos (periodo 1990-1995),
podemos encontrar rendimientos medios anua-
fes como el 64% de Brasil, 51,6% de Argentina,
45,7% de Colombia, 36,2% de China, 33,8% de
Filipinas, 28% de Paquistan, 26,3% de Tailan-
dia o el 20,8% de Malasia.

Si consideramos mercados emergentes de
forma global, podemos resefiar el rendimiento

medio anual a lo largo del periodo indicado del
16,68% en el IFCI Composite, un 26,5% en el
de Latinoameérica o un 17,88% en el de Asia,
frente a un 15,96% en EE.UU. (S&P 500) 6
10,44% en el EAFE.

Los datos que acabamos de comentar son,
sin duda, una importante razon para interesar-
se por los mercados emergentes, sin embargo,
como sabemos por la teoria financiera, existe
una relacion directa entre rendimiento y riesgo
y en este caso también se cumple. En estos
mercados podemos encontrar no sélo evolucio-
nes positivas, sino afhos con importantes rendi-
mientos negativos, como sucedio en 1995.

Tomando como medida del riesgo fa desvia-
cion estandar de los distintos indices anualiza-
da para el mismo periodo anterior, encontra-
mos valores como el 61,2% de Brasil, 61,9% de
Argentina, 39,8% de Colombia, 28,6% de Chi-
na, 34,2% de Filipinas, 40,4% de Paquistan,
31,6 % de Tailandia o el 25,6% de Malasia.

Considerando valores globales, tendriamos
una desviacion estandar del 19,5% en el IFCI
Composite, un 29,7% en el de Latinoamérica o
un 21,8% en el de Asia, frente a un 10,2% en
EE.UU. (S&P 500) 6 15,5% en el EAFE.

Cada inversor tendra que elegir fa opcion
que mas se adecue a su actitud frente al riesgo.
No obstante, como las inversiones con mayor
rentabilidad también suelen ser las que supo-
nen un mayor riesgo, un indicador de utilidad
para la toma de decisiones puede ser el coefi-
ciente de variacion, que establece las unidades
de rentabilidad por cada unidad de riesgo. Con
los datos comentados tendriamos un valor de
1,67 (0,73 para el periodo 1990-1994) para el
S&P 500, 0,67 para el EAFE (tan sélo 0,19 sin
incluir 1995) comparado con un 0,86 del IFCI
Composite, 0,89 de Latinoamérica 6 0,82 de
Asia.

Diversificacion

Uno de los motivos fundamentales detras
de la inversion en mercados emergentes ha
sido la busqueda de una mayor diversificacion
del riesgo de sus carteras por parte de los
grandes inversores institucionales.

La informacion y los acontecimientos inter-
nacionales, tienden a afectar a los mercados

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997

87




SISTEMA FINANCIERO

GRAFICO NUM. 38
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tradicionales de forma similar y simultanea; los
emergentes, debido a su gran disparidad, reac-
cionan de manera diferente y con duracién dis-
tinta ante hechos similares.

La economia financiera nos ensena que al
incorporar un mayor ntmero de titulos (los de
los ME) a una cartera, se pueden obtener ren-
tabilidades similares con una reduccion en el
riesgo total.

En este sentido, la teoria de carteras surgi-

i5 17

Riesgo (Desviacion Standard. Porcentaje)
R T s 7 :

O R s

da a partir del modelo de Markowitz y el poste-
rior desarrollo del CAPM (capital asset pricing
model) nos ha proporcionado un entorno para
la construccidn del conjunto de titulos que ma-
ximice la rentabilidad total de nuestra cartera
para un determinado nivel de riesgo de merca-
do.

El riesgo sistematico es el que surge como
consecuencia de la pertenencia a un mercado
o0 sistema econdmico concreto y por lo tanto no
diversificable dentro de ese contexto. Al am-
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GRAFICO NUM. 5
EL PERIODO 21-11-94 HASTA 9-11-95
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pliar el conjunto de activos considerados a tra-
vés de la incorporacién de otros mercados,
sera posible una mayor diversificacion y por lo
tanto una relacion rentabilidad-riesgo mas fa-
vorable.

Teniendo en cuenta las limitaciones de la
teoria de carteras en su aplicacion internacio-
nal debido a las fricciones entre distintos mer-
cados, en principio, se obtendria la mayor ven-
taja de la diversificacion internacional, combi-
nando el mercado nacional con aquellos que
muestren una correlacion negativa o minima.

Los altos rendimientos generados en el pa-
sado y la baja correlacién entre estos merca-
dos vy los desarrollados presentan una gran
oportunidad para reducir el riesgo de una car-
tera global sin tener que renunciar al rendi-
miento.

El indice EAFE de Morgan Stanley Capital
International es uno de los referentes mas utili-
zados por inversores internacionales y recoge
los mercados Europeos, Australia y el Lejano
Oriente (especialmente Japdn, que tiene un
gran peso en el indice). En el grafico nim. 3
podemos apreciar cémo para el periodo 1990-
1995 las carteras internacionales que invirtie-
ron parte en mercados emergentes se vieron
recompensadas por unos mayores rendimien-
tos, sin tener que asumir un riesgo mayor, de-
bido al efecto compensatorio de las bajas co-

CORRELACION CON EL iNDICE FT-ESPANA EN $US DE DISTINTOS MERCADOS EMERGENTES PARA

—

Sudafrica

R

R

Indonesia
Venezuela
Corea del Sur
Colombia
Taiwan
Turquia

rrelaciones de estos mercados entre siy con el
resto del mundo.

Diversos estudios empiricos(3) han corro-
borado esta conclusion: la inversién en merca-
dos emergentes reduce el riesgo global de la
cartera internacional debido a los altos rendi-
mientos esperados unidos a la baja correlacion
entre los distintos mercados. Por ejemplo, eco-
nomistas en Smith Barney Shearson Inc. han
hecho un estudio para el periodo entre Enero
1985 y Noviembre 1993, y encontraron que una
cartera invertida un 30% en mercados emer-
gentes y un 70% en valores norteamericanos,
era menos volatil que una cartera invertida ex-
clusivamente en titulos en los Estados Unidos.
Ademas de esa reduccion del riesgo, la ren-
tabilidad era casi 5 puntos porcentuales ma-
yor (19.3% frente al 14.8% de la cartera
USA)(4).

Respecto al nimero de mercados emer-
gentes necesarios para conseguir una ade-
cuada diversificaciéon del riesgo, un estudio
realizado por Merril Lynch(5) en donde se
encontré que, partiendo de una cartera inver-
tida exclusivamente en un mercado, la intro-
duccion progresiva de titulos en distintos
mercados emergentes reducia el riesgo glo-
bal de la cartera, pero la inclusién de nuevos
mercados mas alla del octavo no afiadia una
mayor reduccion de la variabilidad de los ren-
dimientos.
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Desde el punto de vista del inversor espa-
fiol, la correlacion enire los distintos merca-
dos emergentes y el mercado espafiol ha sido
muy baja desde un punto de vista historico y
se ha mantenido también bastante baja du-
rante 1995. En el grafico nim. 5 podemos ver
como el coeficiente de correlacion entre los
rendimientos del mercado burséatil espafol
medido por el indice Financial Times para
Espafa en délares de EE.UU. y los indices
MSCI para los distintos mercados emergen-
tes medidos en la misma unidad ha permane-
cido en niveles que permiten la adecuada
diversificacion del riesgo de una cartera de
renta variable espafiola que invierte parte de
su capital en mercados emergentes.

DIFICULTADES

Los mercados emergentes presentan una se-
rie de inconvenientes con respecto a los naciona-
les o incluso a los extranjeros mas consolidados.
En este momento, seflalaremos algunos de los
mas frecuentes, sin que esto suponga la no ex-
istencia de otros que puedan ser caracteristicos
de un determinado pais en concreto.

Dificultades de entrada o salida

Algunos de los mercados clasificados como
emergentes estdn cerrados a los inversores
extranjeros, al menos de hecho; en este caso,
su interés sera exclusivamente potencial de
cara a la fecha de su mayor apertura.

Frecuentemente los mercados emergentes
permiten la inversion extranjera con ciertas li-
mitaciones sobre el volumen de inversién, los
instrumentos permitidos —a veces incluso res-
tringiendo el porcentaje de participacion ex-
tranjera en empresas locales o las acciones
accesibles a un nimero determinado— o la po-
sibilidad de repatriacién del capital.

Los controles de cambios supondran una
dificultad adicional respecto a la entrada y sali-
da de estos mercados en cuanto limitaran la
libre disposicion de moneda nacional en la que
se realizara la inversion,

Volumen de capitalizacién (menor liquidez)

ocasiones, que el acceso a los ME, aunque
legalmente posible, sea de hecho muy dificil.
Por otra parte, la falta de liquidez puede provocar
un efecto negativo al aumentar la volatilidad y por
lo tanto los precios. En este caso, sera muy
complicado y tendra un coste elevado poder salir
de estos mercados en el momento que se desee.

Desconocimiento del mercado (idioma,
informacién, sistema impositivo, contable,
etc...)

Aunque el conocimiento del inglés puede
reducir el problema del idioma, en determina-
dos mercados, cuando se trata de profundizar
en su conocimiento, pueden existir problemas
de comprension que normalmente podran ser
superados pero a su vez pueden suponer un
coste de informacion adicional.

Los ME suelen ofrecer menor cantidad y ca-
lidad de informacion de caracter especifico y
financiero de las sociedades que cotizan en él.
Por este motivo, los inversores de mercados de-
sarrollados pueden sentir una falta de informa-
cién de cara a la toma de decisiones en los ME.

La carencia de informacion ptiblica hace
gue estos mercados estén a menudo en manos
de unos pocos que manejan informacion res-
tringida y por lo tanto no seran mercados efi-
cientes.

La informacion que si se haga publica, pue-
de responder a unos principios contables muy
distintos a los habituales en los mercados tra-
dicionales por lo que a pesar de su disponibili-
dad, el inversor extranjero puede que no sea
capaz de interpretarla correctamente.

El sistema impositivo también pueden ser
considerablemente distinto de los conocidos en
mercados desarrollados. Aunque en ocasiones
pudiera ser favorable —tipos bajos para inver-
siones a largo plazo para favorecer la entrada
de capital extranjero no especulativo— también
es posible que existan impuestos especiales,
totalmente desconocidos por el inversor extran-
jero, que, l6gicamente, alteren la rentabilidad
de su inversion,

RIESGOS

El problema de la falta de liquidez hace, en

Cualquier inversion conlleva un cierto grado
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de riesgo, que normalmente se viene identifi-
cando con la variabilidad de los rendimientos
del instrumento en concreto.

En un mercado emergente ademas, la va-
riabilidad de los precios puede ser mayor que
en los mercados consolidados, segun vimos
anteriormente, como consecuencia de la me-
nor liquidez y las dificultades de entrada y sali-
da.

Por otra parte, en estos mercados nos po-
demos encontrar con la inexistencia de algunos
de los instrumentos utilizados para la cobertura
de riesgos —contratos a plazo, futuros, opcio-
nes, swaps y otros derivados.

El riesgo de mercado refleja la variabilidad
del rendimiento de un determinado activo en
relacion a la del sistema del que forma parte.
En los mercados emergentes, se suele dar una
elevada correlacion entre los movimientos de
sus acciones, de tal modo, que cuanto mayor
sea la volatilidad de un determinado mercado,
mayor sera la correlacion entre los titulos que
en él cotizan. El riesgo sistematico del pais en
cuestion juega un papel muy importante ya que
al moverse la mayoria de las acciones al uniso-
no, en tiempos de inestabilidad, una huida de
los inversores exiranjeros se suele traducir en
una bajada generalizada en los precios de los
titulos cotizados en bolsa.

En este sentido, la decision principal con-
sistira en seleccionar el pais y el momento
adecuado para la inversion, mientras que los
titulos en concreto, dentro de ese mercado
sera de menor importancia.

De esta manera, aunque el riego de mer-
cado de estos paises sea mayor que el de los
desarrollados, el inversor que desee diversifi-
car su cartera para alcanzar una mayor rela-
cion rentabilidad-riesgo debera elegir aque-
flos que tengan una menor correlacién con el
nuestro y entre ellos. Los mercados tradicio-
hales han tenido una mayor correlacion entre
ellos, luego el efecto de la diversificacion
puede resultar mas beneficioso con los emet-
gentes.

El riesgo de crédito recoge la posibilidad de
impago por parte de la empresa en la que se
ha realizado la inversion, ya sea en el momento
del vencimiento o incluso en cualquier momen-
o posterior.

El riesgo de liquidacion puede surgir como
consecuencia de los problemas de tipo organi-
zativo que causen errores, retrasos o ineficien-
cias. La custodia de los titulos puede dificultar
su disponibilidad. En algunos casos, la gestion
y transmision fisica de los valores se puede
retrasar varios meses e incluso existira una alta
posibilidad de pérdida de los certificados de
propiedad. Asimismo, las comisiones de los
agentes autorizados pueden encarecer signifi-
cativamente la contratacion de titulos.

El riesgo de correlacion refleja la posibili-
dad de que aumente la fluctuacion conjunta
entre distintos mercados. Como vimos anterior-
mente, desde un punto de vista histérico, la
baja correlacion entre estos mercados con los
desarrollados ofrece la posibilidad de mayores
rentabilidades sin tener que asumir un riesgo
adicional. Una de las cuestiones claves para el
éxito de la inversién en mercados emergentes
es el poder predecir adecuadamente las corre-
laciones futuras, ya que de ello dependera la
posibilidad de conseguir una diversificacion
adecuada de las carteras internacionales o
simplemente asumir un riesgo adicional si es-
tos mercados se mueven conjuntamente.

Sin embargo, la correlacion entre los mer-
cados emergentes estda aumentando tanto re-
gionalmente como con los paises desarrolla-
dos. Segun Baring Securities, la correlacion
entre su indice de mercados emergentes y el
S&P 500 aumentd desde -0,29 antes del
“crack” de 1987 hasta +0,31 en el 94. Entre los
factores que han influido en este cambio, pode-
mos resaltar los siguientes:

— Los grandes inversores internacionales
se han convertido en unos de los participantes
mas activos en estos mercados y su mayor pre-
sencia significa que un menor niimero de perso-
nas son las que toman las decisiones de inver-
sién. La experiencia hasta el momento ha demos-
trado que estos inversores institucionales tienden
a moverse en grupo y en tiempos de crisis no
dudan en salirse automaticamente de un merca-
do o regidn en el menor tiempo posible tal como
paso con la crisis en México en Diciembre de
1994 y que vino a conocerse como el “El Efecto
Tequila”, ya que se extendioé con especial violen-
cia practicamente a todo Latinoamérica y la ma-
yoria de los mercados emergentes en el resto del
mundo.

— El proceso de globalizacion y mayor inte-
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CUADRO NUM. 2
CORRELACION ENTRE LOS RENDIMIENTOS DIARIOS DE 1.0S iNDICES EN $US PARA VARIOS MERCADOS EMERGENTES (1995)

ASIA HKG  IND DN COR MAL  PAK FiL SIN TAl THA  EMF  ASl LAT  EAF  ESP
HONG KONG ......ooomivvinrrrnsrirnnns 1,00

INDIA..ovcvis o 0,16 1,00

INDONESIA.....ccicvvmrnimisiinnnins 031 0,13 1,00

COREADEL SUR ..o 004 005 004 1,00

MALASIA 058 018 033 -002 1,00

PAKISTN 003 013 010 -004 011 100

FILIPINAS LIBRE ...t 028 o011 048 011 028 008 1,00

SINGAPUR LIBRE... .. 053 018 035 008 061 001 022 1,00

TAIWAN L 019 000 003 -004 011 007 0716 0,17 1,00

TAILANDIA ...t 038 015 047 010 044 010 038 036 008 1,00

EMF.. 023 029 028 010 036 007 030 028 003 033 1,00

EMF ASIA.....iiin 049 039 o067 015 071 016 055 052 007 077 049 1,00
EMF LATINOAMERICA ............. 006 015 -004 001 003 001 002 002 -003 -005 08 001 1,00
EAFE 028 000 009 020 032 004 016 032 006 028 021 031 001 100
5] L N 047 0146 010 006 048 009 010 010 001 010 025 0,47 018 036 1,00
AMERICA LATINA ARG BRA CHI  COL MEX PER VEN EMF  ASI LAT EAF ESP
ARGENTINA 1,00

BRASIL 0,70 1,00

CHILE 056 066 1,00

COLOMBIA 0,04 002 004 1,00

MEXICO 052 055 043 -0,14 1,00

PER 034 042 042 -004 036 1,00

VENEZUELA LIBRE........cccoueurunen. 0,3 0,45 011 003 010 012 1,00

EMF 065 076 060 -002 071 045 0,18 1,00

EMF ASIA 002 -001 005 005 002 003 001 049 100

EMF LATAM 077 092 072 002 08 049 046 08 001 100

EAFE 007 -00t -005 -002 001 004 -003 021 031 001 100
ESPANA .....cooicconmienissssossesns 014 019 019 003 041 016 009 025 0147 018 036 100
OTROS GRE ISR POL  POR SUD TUR EMF  ASI LAT  EAF ESP
GRECIA 1,00

ISRAEL 0,04 1,00

POLONIA ....rirciriescsnirirasnn 0,17 0,03 1,00

PORTUGAL....orurtvrereimresreesianns 048 019 018 1,00

SUDFRICA.... 0,12 -003 0,13 015 1,00

TURQUA 011 007 005 014 0710 1,00

EMF 002 012 013 007 031 0714 1,00

EMF ASIA 001 009 014 014 019 008 047 100

EMF LATAM.. 0,06 002 003 -006 017 006 085 000 100

EAFE . 021 022 028 031 020 008 020 030 000 1,00

ESPANA .oocvccrcromsnrcsnssssssssesns 028 0,40 0110 024 015 003 025 0,47 018 036 1,00

Fuente: Céleulo de los autores basados en los indices Morgan Stanley Capital International excepto para Espafia donde se utiliza el indice de FT

World Actuaries en 3US.

gracion entre las economias de los paises en vias
de desarrollo unido a la caida del comunismo y la
creacion de un nuevo orden econdémico mundial.
Las grandes compafiias multinacionales estan invir-
tiendo una mayor parte de sus recursos en paises en
vias de desarrollo mientras que en estos paises las
compaiias mas representativas de los mercados
suelen tener parte de su negocio en el extranjero lo
cual les pone en una posicion mas vulnerable a un

shock externo. Estos dos factores hacen que haya
una mayor interrelacién.

En el cuadro ndm. 2, podemos ver la co-
rrelacion entre algunos de los principales
mercados emergentes y comprobar como la
correlacion es sustancialmente superior
cuando se trata de paises de la misma zona
geografica.
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CUADRO NUM. 3
CAMBIOS EN LA DENOMINACION Y UNIDADES DE LA MONEDA NACIONAL DEBIDO A UN INTENTO DE RESTABLECER
LA CONFIANZA EN LA MONEDA POR PARTE DE LAS AUTORIDADES MONETARIAS

mis FECHA MONEDA ANTIGUA NUEVA MONEDA INDICE DE CONVERSION
ARGENTINA 1-6-83 Peso Peso Argentino 10.000:1
14-6-83 Peso Argentino Austral 1.000:1
1-1-62 Austral Peso Argentino 10.000:1
BRASIL 28-2-86 Cruzeiro Cruzado 1.000:1
15-1-95 Cruzado Nuevo Cruzado 1.000:1
16-3-95 Nuevo Cruzado Cruzeiro i1
1-8-93 Cruzeiro Cruzeiro Real 1.000:1
1-7-94 Cruzeiro Real Real 2.750:1
MEJICO 1-1-93 Peso Nuevo Peso 1.000:1
PERU 1-1-85 Sol Inti 1.000:1
1-7-01 Inti Nuevo Sol 1.000.000:1
POLONIA 1-1-95 Zloty New Zloty 10.000:1

Fuente: The IFC Indexes: Methodology, Definitions and Practices, International Finance Corporation, Marzo 1995.

El riesgo de cambio es el que vendra deter-
minado por la variabilidad del rendimiento una
vez traducido el valor de la inversion a moneda
local al tipo de cambio vigente.

Las alteraciones en los tipos de cambio, por
lo tanto, seran un factor determinante en el
resultado de nuestra inversion.

Este tipo de riesgo, nos lo encontramos en
cualquier inversion que realicemos fuera de
nuestras fronteras nacionales, sin embargo,
puede ser especialmente importante en el caso
de paises con problemas de balanza de pagos
0 en donde el banco central actue por motivos
ajenos a la racionalidad estrictamente econé-
mica.

La situacion se agudiza, como hemos sefia-
lado previamente, en mercados en los que no
es posible, o resulta excesivamente costoso
cubrir el riesgo de cambio con un contrato a
plazo, con futuros u opciones. En muchos de
estos mercados, debido precisamente al eleva-
do coste, no compensa cubrir el riesgo de cam-
bio con instrumentos derivados.

El cuadro nim. 3 recoge algunos de los
cambios monetarios que se han producido en
los dltimos afios en determinados paises emer-
gentes.

El riesgo politico, légicamente, afectara al
resto de los riesgos considerados, sin embar-
go puede tener una influencia propia en el
rendimiento de nuestra inversién en compara-
cidén con un inversor nacional, a través de

decisionesdelasautoridadesnacionalescomo
alteraciones en la tributacion de plusvalias o
dividendos; restricciones en cuanto a repatria-
cidon de las ganancias o, controles de cambio.

Un problema para los inversores en estos
mercados es la dificultad en estimar los rendi-
mientos y riesgos esperados, pues medidas
tradicionales como el modelo de valoracidn de
activos financieros (CAPM) no producen una
buena estimacion al dejar de lado los factores
locales para cada mercado que suelen ser muy
importantes para los mercados emergentes.
Por ejemplo, estudios empiricos(6) han encon-
trado que estos mercados tienen betas meno-
res de la unidad respecto a un indice mundial,
mientras que el sentido comin nhos dice que
deberia ser al contrario porque si los conside-
ramos de forma individual su riesgo es mucho
mayor. La razon principal de esta disparidad en
los resultados del CAPM es que este modelo
supone que los mercados estdn completamen-
te integrados y por tanto los activos con un
mismo nivel de riesgo deberian ofrecer la mis-
ma rentabilidad; hay motivos suficientes para
poder asegurar que los mercados financieros
emergentes aun no se encuentran completa-
mente integrados en la economia mundial.

Por lo tanto, una de las mejores fuentes
para estimar el riesgo en cada palis individual
es fijarse en los datos publicados por las distin-
tas agencias y compafiias especializadas en
estimar el riesgo pals. Esta medida, al contrario
gue la mayoria de las medidas de riesgo tradi-
cionales que se basan en informacidn pasada,
se basa exclusivamente en las perspectivas
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CUADRO NUM. 4

VARIABLES UTILIZADAS PARA CUANTIFICAR EL RIESGO PAIS POR DISTINTAS FUENTES

EUROMONEY (ENCUESTA SEMESTRAL)

BANK OF AMERICA (COUNTRY RISK MONITOR)

INDICE DE EXITO (INDEPENDENT STRATEGY)

1. VARIABLES MACROEC. (25%)
PROYECCIONES

2. RIESGO POLITICO (25%)
ENCUESTA ANALISTAS

3. INDICADORES DEUDA (10%)
INTERESES/EXPORT.
BALANZA EXTERIOR CR/PNB
DEUDA EXTERNA/PIB

4, DEUDA IMPAGADA (10%)
IMPAGADA Y EN NEGOCIAC.

5. CALIFICACION DEUDA (10%)
RATING DE S&P Y IBCA

6. ACCESO A FINANG BANC.(5%)
CRED. BANCAR/GNP

7. ACCESO A FIN. A CORTO (5%)
DISTINTAS FUENTES

8. ACC. MERC. FIN. INTERN. (5%)
ANALISIS SUBJETIVO

9. ACCESO A FORFAITING (5%)

1. INTERES DEUDA EXT/ EXPORT. 1. FACTORES CULTURALES
PAGO INTERES + PRINCIPAL/X ALFABETIZACION

2. DEUDA EXTERNA/EXPORTAC. PRODUCTIVIDAD LABORAL
VOLUMEN DEUDA EXT/EXP CRECIMIENTO POBLACION

3. DEUDA EXTERNA/PIB RATIO DE DEPENDENCIA
DEUDA PENDIENTE/PIB 2. POLITICA ECONOMICA

4, DEUDA EXTERNA/ RES. INT. GASTO PUBLICO/PIB
DEUDA/ RESERVAS OFICIALES DEFICIT PUBLICO/PIB

5, RESERV.- OFICIALES/ IMPORT DEUDA EXTERNA/PIB
RATIO NIVEL RES, OFIC /IMP. 3. FACTORES ECONOMICOS

6. COBERTURA IMPORTACION INFLACION
RES. OFIC./IMPORT. MENSUAL AHORRO/PIB

7. EXPORTACIONES/PIB INVERSION/PIB
APERTURA DE LA ECONOMIA DEFICIT DE AHORRO/PIB

8. BALANZA CTA. CORR/PIB 4. ADAPTABILIDAD EXTERNA

NEGESIDAD DE ENDEUD, EXT.
9. DEFICIT PUBLICO/PIB

NEC. DE FINANCIACION
10. PIB PER CAP./ PIB PC G-7

INV. EXT. DIR/PIB EXTRANJ.
(IMPORT.+EXPORT.)/PIB
CRECIMIENTO EXPORTACION
SALARIO POR HORA EN $US

YOLUMEN DIFERENCIAL RIESGO

FLEXIBILIDAD DE ADAPTACION

o

. FACTORES SOCIALES
GASTO EN EDUCACION/PIB
GASTO EN SANIDAD/PIB
NUM. TELEF./1000 HAB.
DISTRIB. RENTA NACIONAL

Fuentes: Revista Euromoney, Country Risk, pags 306-311, Septiembre 1995. Revista Euromoney, Investing in Success, Septiembre 1995. Country

Risk Monitor, Bank of America, Informacion General, Octubre 1995.

futuras de una serie de indicadores sociales,
politicos, econoémicos y financieros.

Debido a la gran importancia del riesgo
pais, hay una gran numero de agencias inter-
nacionales (Standard & Poors, IBCA, Institutio-
nal Investor, Euromoney...) que se encargan de
intentar estimar cual es el riesgo sistematico
que un pais ofrece en un momento dado. Al
tratarse de un tema subjetivo y muy dificil de
estimar, la mayoria de variables que se consi-
deran son macroecondémicas y aungue la meto-
dologia empleada ha avanzado en sofistica-
cion y eficacia, aun no es de confianza total
debido a la incierta naturaleza de ciertos suce-
sos (asesinato del presidente del gobierno, de-
valuacién inesperada de la moneda, revolucion
o golpe de estado, huida de la inversion extran-
jera gue se traduce en un panico, eicéiera).

En el cuadro num. 4 , podemos ver cuales
son las variables que distintas agencias utilizan
para medir el riesgo pais. La revista Euromo-
ney publica semestralmente una encuesta en-
tre analistas financieros, brokers de seguros,
economistas, banqueros y analistas politicos,

que tiene gran popularidad en los mercados
financieros internacionales al ser una fuente
relativamente accesible y que recoge una gran
cantidad de informacion. El “Indice de éxito”, ha
sido creado recientemente por David Roche,
de Independent Strategy, y trata de combinar
factores cuantitativos con factores subjetivos
qgue reflejen la salud de una economia en un
momento en el tiempo. El Bank of America
publica un informe de caracter mensual del
riesgo pais en 80 paises en funcion de una
serie de indicadores econdmicos y financieros.

En resumen, la historia parece mostrar que
aungue aun resulta imposible predecir con ex-

CUADRO NUM. 5
FORMAS DE INVERTIR EN LOS MERCADOS EMERGENTES

Adquisicion directa de titulos en el mercado local
Adquisicién de ADRs - GDRs

Fondos de Inversion en Mercados Emergentes

Fondos de Inversién Regionales / Pais / Sector Industrial
Opciones, Futuros y Warrants en mercados organizados
Forwards, Opciones y Warrants OTC

Compafifas multinacionales

Distintas for-
mas de invertir
en los merca-
dos emergen-
tes:
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actitud el riesgo palis, hay una serie de indica-
dores que dan una sefal de alerta y que los
inversores en los mercados emergentes deben
vigilar con cautela. Gestores de fondos de mer-
cados emergentes han empezado a hablar de
fa Ley de Murphy en los mercados emergentes,
refiriendose a que el peor escenario afrontado
por el inversor inexperto se le presentara auto-
maticamente en el momento menos deseado.
Los problemas de informacion en estos merca-
dos, unidos a la gran variabilidad que experi-
mentan hace que los inversores locales sean
normalmente los primeros en tomar decisio-
nes, dejando al inversor extranjero en una po-
sicién de desventaja.

Cabe destacar, por lo tanto, algunos aspec-
tos como los siguientes:

— Un palis que siga una politica monetaria
y/o fiscal inapropiada corre un mayor riesgo de
desequilibrios macroeconémicos. Una politica
econdmica equilibrada por parte del gobierno en
cuestion, envia las sefales de tranquilidad a los
mercados y reduce incertidumbres y posteriores
crisis.

— La estructura de la deuda externa es un
factor crucial a la hora de evaluar el riesgo pails.
El plazo medio de pago de la deuda externa mide
el grado de confianza dado por los inversores
extranjeros a la deuda nacional. Los estados que
afrontan vencimientos de un gran volumen de
deuda a corto plazo siempre corren el riesgo de
que esa deuda no se extienda (roll-over).

— El nivel de reservas oficiales en el banco
central adquiere una importancia especial si el
pais decide establecer la libre convertibilidad de
la divisa, ya que la posibilidad de ataques espe-
culativos contra la moneda van a producirse con
seguridad si el mercado estima que el banco
central no va a ser capaz de mantener la paridad.
La estimacion del volumen de reservas necesario
para frenar un ataque especulativo es muy subje-
tivo, aunque desde la ultima crisis en Méjico en
diciembre del 94, se ha experimentado una revi-
sién al alza generalizada. Economistas del Banco
de Pagos Internacional de Basilea estiman que el
nivel de reservas que un banco central deberia de
disponer para defender su divisa es de dieciocho
meses de pago de intereses y principal tanto de
deuda externa como de importaciones.

— Un pais emergente con un tipo de cambio
sobrevalorado es presa potencial de los especu-

ladores que eventualmente forzaran una depre-
ciacion de la divisa. En las Gltimas tres décadas,
la historia ha demostrado que los paises que
han intentado mantener el tipo de cambio en
niveles que tienden a reducir la competitividad
de su sector exportador y potenciar los proble-
mas de balanza de pago, acaban pagando por
ello a través de una devaluacion y una perdida
de confianza por parte de los inversores inter-
nacionales.

— Las naciones en vias de desatrrollo, debi-
do a su mayor fragilidad en términos econdmicos,
se han caracterizado por sufrir crisis financieras a
lo largo de la historia y por el momento no hay
signos de que no vayan a volver a producirse en
el futuro, de modo que los inversores en merca-
dos emergentes siempre deben contar con esta
posibilidad a la hora de decidir invertir.

— Los factores macroecondmicos no son
los Unicos significativos en estos mercados. Hay
una gran cantidad de elementos interrelaciona-
dos de dificil estimacion. La seriedad del gobierno
a la hora de desarrollar su politica econémica, los
grupos de interés existentes en el pais, la historia
de impago de deudas, la actitud de los ciudada-
nos hacia el gobierno y la credibilidad de éste en
el extranjero son factores fundamentales que
pueden desencadenar desequilibrios macroeco-
nomicos.

COMO INVERTIR EN LOS MERCADOS
EMERGENTES

El inversor espafiol tiene acceso a una se-
rie de medios para poder invertir en mercados
emergentes. Debido a [a amplitud del tema, en
este momento nos limitaremos a una breve
descripcidn.

La inversion de cartera en mercados emer-
gentes puede ser de forma directa o indirecta.
En el primer caso, consistirda en la adquisicion
de acciones, obligaciones u otros instrumentos
en el propio pais o en un mercado desarrollado
en donde coticen acciones de alguna sociedad
de los emergentes.

La inversidn indirecta se realizara a traves
de la compra, normalmente en el mercado na-
cional, de acciones o participaciones emitidas
por intermediarios financieros que ofreceran
titulos de fondos (cuadro num. 5).
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CUADRO NUM. 6
ALGUNOS PRODUCTOS DERIVADOS SOBRE SUBYACENTES DE
MERCADOS EMERGENTES NEGOCIADOS EN DISTINTOS CENTROS

Sao Paulo(BM&F) Futuro sobre Indice
Sao Paulo (Bovespa) Opciones sobre acciones
Rio de Janeiro(BVRJ) Opciones sobre indice

Budapest (BCE y BSE)
Ciudad de Méjico(Bolsa)
Johannesburgo (Safex)

Divisas regionales, intereses, indices.
Warrants sobre indice
Futuros sobre Indice

Chicago(CBOE) Opciones y futuros sobre indice
Nueva York(AMEX) Opciones sobre indice
Buenos Aires Opciones y futuros sobre indice

Santiago(Bolsa) Futuros sobre indice

Fuente: Emerging Stock Market Factbook. International Finance Corpo-
ration, 1996.

Adquisicién de titulos en el mercado iocal

Este tipo de inversion, como hemos sefala-
do, puede tener determinadas limitaciones de-
pendiendo de los mercados. En algunos casos,
la participacion de extranjeros se limita a inver-
sores institucionales de modo que los particu-
fares tendrian vedado su acceso.

Otras veces, estos mercados permiten la
adquisicion tanto a inversores institucionales
como a particulares, pero restringida a deter-
minados sectores o incluso a una limitada rela-
cion de titulos.

Por otra parte, también nos podemos en-
contrar con la existencia de medidas que im-
pidan la adquisicion de instrumentos a corto
plazo para evitar las inversiones especulati-
vas.

Existen, sin embargo, mercados emergen-
tes a los que se puede acceder sin mayores
dificultades que en un mercado desarrollado,
bastara con saber cuales son los titulos que
nos puedan interesar y acudir a alguna firma de
intermediacion.

En consecuencia, esta manera de inversion,
se recomienda especialmente a inversores insti-
tucionales con contactos locales y medios sufi-
cientes para poder analizar la informacion conta-
ble en el idioma del pais concreto, conocer los
sistemas de liquidacion y custodia de los titulos,
liquidez del mercado y la informacion necesaria
para poder comprar y vender con los menores
costes de transaccidn posibles. La presencia de
restricciones a los movimientos de capital extran-
jero, trato impositivo diferencial para los inverso-

res no residentes, etc..., hace que sea necesa-
ria la opinion de un experto antes de lanzarse
a la compra de titulos en estos mercados.

A través de obligaciones o acciones cotizadas
en otros mercados

En algunas ocasiones, podemos encontrar
un numero reducido de empresas que recurren
a la emision de titulos en mercados ajenos a
los emergentes como férmula de obtener finan-
ciacion.

En este sentido, podemos adquirir titulos de
renta fija emitida por sociedades de paises
emergentes en el euromercado o en otros mer-
cados nacionales (yankees, bulldogs, samu-
rais, etc...). Estos titulos suelen tener la ventaja
de ser de las empresas mas importantes de
cada pais y de estar denominadas en moneda
de un pais desarrollado —incluso el propio, eli-
minando el riesgo de cambio.

El abanico de posibilidades se amplié con
el desarrollo del euromercado que segun se
hizo mas competitivo dio cabida a mayor nume-
ro de sociedades, frecuentemente empresas
publicas o con respaldo oficial.

Otra manera de invertir en mercados emer-
gentes es a través de las acciones de empre-
sas que coticen en mercados desarrollados.
Como en el caso anterior, estas empresas sue-
len representar un elevado volumen de conira-
tacion dentro de sus bolsas nacionales, por lo
que aunque sean pocas las sociedades que
coticen fuera de sus fronteras, sera suficiente
para gue sean represeniativas de las evolucio-
nes de ese mercado.

Las acciones de empresas extranjeras pue-
den cotizar en EE.UU. en las bolsas NYSE ¢
AMEX o en el mercado extrabursatil (OTC). En
las principales bolsas europeas también se
pueden encontrar empresas de mercados
emergentes

Los ADRs o American Depositary Receipts
son instrumentos financieros negociables coti-
zados en EE.UU. que representan la propiedad
de una o varias acciones de una empresa coti-
zada en un mercado extranjero. Los titulos ori-
ginales se depositan en un banco americano, y
este se encarga de todos los tramites relacio-
nados con la custodia vy liquidacion de los titu-
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los originales, pago de dividendos en ddlares
americanos, etc... Los GDRs (Global Deposita-
ry Receipts) son parecidos a los ADRs pero
tienen la ventaja de poder cotizar en uno o
varios paises. En los ultimos afos se ha pro-

ducido un crecimiento sustancial en la emi- -

sion de ADRs y GDRs y hoy en dia es posible
adquirir acciones de las principales compa-
fifas de mercados emergentes en Nueva York,
Londres o Luxemburgo, evitando muchos de
fos riesgos asociados con la inversion en es-
tos mercados.

En este sentido, el valor de los ADRs de
determinados paises superan el de las accio-
nes en los mercados originales. Asi, por ejem-
plo, en 1995, las transacciones en ADRs sobre
acciones argentinas ascendian a $15,7 billo-
nes —el triple del total de transacciones realiza-
das en la Bolsa de Buenos Aires; en el caso de
los ADRs mejicanos ($54,4 billones) superaron
en aproximadamente un 50% las transacciones
en la Bolsa de Méjico.

Fondos de inversién en mercados emergentes

Otra forma de invertir en Mercados Emer-
gentes es a traves de fondos de inversion espe-
cializados en estos mercados. La mayoria de
fondos de inversidn internacionales colocan en
torno a un 5%—10% de su inversién en merca-
dos emergentes, aunque este porcentaje va
aumentando paulatinamente.

En los tltimos afios han surgido gran nime-
ro de fondos especializados en la inversién en
mercados emergentes, ciertas areas geografi-
cas, ciertos paises e incluso sectores dentro
del universo de mercados emergentes.

Estos fondos se pueden dividir a su vez en
fondos que cotizan en una bolsa de valores
(close—end funds) y fondos que no cotizan (mu-
tual funds). El valor de los fondos que cotizan
en bolsa esta determinado Unicamente por su
oferta y demanda por parte del mercado vy la
diferencia entre el valor del fondo y el valor de
los aclivos que posee (valor actual neio), se
denomina prima/descuento y en el caso de los
fondos especializados en mercados emergen-
tes esta prima/descuento se caracteriza por su
gran variabilidad.

Una importante ventaja de estos fondos es
que ofrecen la posibilidad de invertir en ciertos

mercados donde hay un gran numero de res-
{ricciones a la inversion extranjera y donde los
cosles de transaccion para un inversor particu-
lar serfan enormes. Sus gestores se encargan
de subsanar los problemas de restricciones en
la convertibilidad de divisas, impuestos a la
inversion extranjera, diferencias en la informa-
cion contable, custodia de los titulos y otras
dificultades mencionadas previamente.

Opciones, Futuros y Warrants

A raiz de la crisis del peso mejicano de
finales de 1994, y debido a la alta volatilidad de
los mercados emergentes, tanto de renta fija
como variable, se han desarrollado distintos
productos para reducir los riesgos de la inver-
sién y en los préoximos afos se estima que la
mayoria de ellos dispondran de un mercado de
futuros y opciones.

Ademas de los mercados incluidos en el
cuadro, se han desarrollado instrumentos deri-
vados en centros locales como Malasia, Filipi-
nas, China, Portugal o Rusia. Un dato significa-
tivo es el hecho de que la BM&F de Sao Paulo
fuera la tercera bolsa de derivados con mayor
actividad del mundo, sélo superada por las dos
de Chicago.

Existen otros centros que estan en proceso
de crear un mercado de opciones y futuros de
renta variable antes de finales de 1997. Entre
estos paises se encuentran Corea del Sur, Tai-
wan, Tailandia, Turquia o India.

La aparicion de nuevos mercados de deri-
vados en mercados emergentes da una mayor
flexibilidad a la hora de cubrir el riesgo derivado
de una cafda en la cotizacion del indice gene-
ral. Los derivados sobre indices bursatiles es-
tan de hecho introduciendo una mayor eficacia
y liquidez con la entrada de inversores institu-
cionales extranjeros y han hecho posible una
reduccién bastante considerable en los diferen-
ciales de compraventa y una mayor facilidad de
entrada y salida.

Al mismo tiempo, el desarrollo de estos nue-
vos instrumentos estd atrayendo a un mayor nu-
mero de inversores internacionales que no se
habian decidido a participar en estos mercados
por motivos de falta de liquidez, altos costes de
transaccion y la ausencia de mecanismos para
cubrir ciertos riesgos.
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Compaiifas Multinacionales

El potencial de crecimiento en el consumo,
los bajos costes laborales y la mayor cualifica-
cion de la mano de obra en los paises en vias
de desarrollo hace que las compafifas multina-
cionales muestren un creciente interés por es-
tos mercados y que, por lo tanto, su presencia
en ellos sea cada vez mas significativa.

Podremos, de este modo, aumentar nuestra ex-
posicion en mercados emergentes a traves de la
adquisicion de titulos de empresas multinacionales.

NOTAS

(1) IFC.(1995), Emerging Stock Markets Facibook., pag. 6.

(2) FMI (1995), “Increasing Openness of Developing
Countries-Opportunities and Risk", World Economic Qutlook,
Octubre.

(8) Errunza, V. (1994), “Emerging Markets: Some New
Concepts”.. Journal of Portfolio Management, primavera; DeFus-
co, Geppert y Tsesekos (1994), “Long-run Diversification poten-
tial in Emerging Stock Markets”, Documento no publicado, Uni-
versidad de Nebraska, Lincoln, julio; Harvey, C. R. (1995),
“Predictable Risks and Returns in Emerging Markets”, The Re-
view of Financial Studies, otofio.

(4) Farrell, C. (1995), “Investing in Emerging Markets: How
Much is enough?”, Business Week, 28 febrero.

(5) Ogden, J. (1995), “How Many Emerging Markets are
Enough?”, Global Finance, Noviembre.

(6) Mullin, J. (1993), “Emerging Equity Markets in the Glo-
bal Economy”, Federal Reserve Bank of New York Quarterly
Review, verano; Harvey, C. R. (1995), “Predictable Risks and
Returns in Emerging Markets”, The Review of Financial Studies,
vol. 8, num 3.
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LA TARIFA DEL IRPF PARA EL EJERCICIO 1997

José M. Dominguez Martinez

1. Introduccion

El Proyecto de Ley de Cesidn de Tributos
del Estado a las Comunidades Auténomas y de
Medidas Fiscales Complementarias contempla
sustanciales modificaciones en la tarifa del Im-
puesto sobre fa Renta de las Personas Fisicas
(IRPF), tanto en el fondo como en la forma.
Tales modificaciones operan en dos direccio-
nes: por un lado, se efectia un desdoblamiento
de la escala de gravamen en dos partes, una
de aplicacion general, que corresponde a la
Administracidn Central, y otra, de cardcter au-
tondmico, que puede ser objeto de variacién
por las Comunidades Auténomas. Por otro
lado, el nimero de escalones de la tarifa, tanto
en uno como en otro caso, se establece en
diez, frente a los diecisiete de la tarifa vigente.

Este trabajo se centra exclusivamente en el
analisis de la estructura de la nueva escala,
considerando conjuntamente las cuotas deriva-
das de las escalas general y autondémica. Con-
cretamente, y para el supuesto de la tributacién
individual, se realiza una comparacion de las car-

gas fributarias por niveles de renta y se anali-
zan diversos indicadores de progresividad.

2. Anaélisis comparativo de la tarifa para 1997

En este apartado se lleva a cabo una com-
paracion de la tarifa prevista para el ejercicio
1997 (escala nacional mas escala autonémica)
(cuadro nuim. 1)(1) con la vigente para 1996
(cuadro num. 2). Asimismo, se incorpora tam-
bién como término de referencia la tarifa de
1996 ajustada a la inflacion prevista para 1997
(2,6%) (cuadro 3)(2).

De entrada, las tres escalas se basan en un
primer escalén de renta gravada a tipo cero,
gue determina gue el minimo exento por esta
via ascienda a 480.000 (tarifa de 1996),
441.180 (tarifa de 1996 deflactada) y 442.000
pesetas (tarifa de 1997)(3). Por otra parie, las
ires escalas comparten el tipo minimo (20%)
asi como el tipo maximo aplicables (56%). Este
ultimo rige a partir de una base de 10.222.001
pesetlas en la tarifa de 1996, de 10.487.773 en

CUADRO NUM. 1
TARIFA INDIVIDUAL DEL IRPF. EJERCICIO 1997

TIPOS DE GRAVAMEN (PORCENTAJE)

TRAMOS DE RENTA PESETAS GENERAL AUTONOMICA TOTAL CITOTAL LTE. TRAMO (P%f;%gﬁ%.?ﬂ

1 442.000 0,00 0,00 0,00 0 0,00

442,001 1.136.000 17,00 3,00 20,00 138.800 12,22
1.136.001 2.305.000 19,55 3,45 23,00 407.670 17,69
2.305.001 3.474.000 23,80 4,20 28,00 734.990 21,16
3474001 4.643.000 27,20 4,80 32,00 1.109.070 23,89
4.643.001 5.812.000 30,60 5,40 36,00 1.529.910 26,32
5.812.001 6.981.000 34,00 6,00 40,00 1.997.510 28,61
6.981.001 8.150.000 38,25 6,75 45,00 2.523.560 30,96
8.150.001 9.319.000 41,65 7,35 49,00 3.096.370 33,23
9.319.001 10.488.000 45,05 7,95 53,00 3.715.940 35,43

10.488.001 En adelante 47,60 8,40 56,00 — —
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CUADRO NUM. 2
TARIFA INDIVIDUAL DEL IRPF. EJERCICIO 1996

TIPO DE GRAVAMEN .
TRAMOS DE RENTA PESETAS (PORCENTAJE) CILIMITE TRAMO TIPO MEDIO (PORCENTAJE)
1 430.000 0,00 0 0,00
430001 1.072.000 20,00 128.400 1198
1.072.001 1.682.000 22,00 262.600 15,61
1.682.001 2.292.000 24,50 412.050 1798
2.292.001 2.902.000 27,00 576.750 19,87
2.902.001 3.512.000 30,00 759.750 21,63
3.512.001 4.122.000 32,00 954.950 23,17
4.122.001 4,732,000 34,00 1162350 24,56
4.732.001 5.342.000 36,00 1.381.950 25,87
5.342.001 5.952.000 38,00 1613750 27,11
5.952.001 6.562.000 40,00 1.857.750 28,31
6.562.001 7.172,000 42,50 2.117.000 29,52
7.172.001 7.782.000 45,00 2.391.500 30,73
7.782.001 8.392.000 47,00 2678.200 31,91
8.392.001 9.002.000 49,00 2.977.100 33,07
9.002.001 9.612.000 51,00 3.288.200 34,21
9.612.001 10.222.000 53,50 3.614.550 35,36
10.222.001 En adelante 56,00
CUADRO NUM. 3 )
TARIFA INDIVIDUAL DEL IRPF DE 1996 AJUSTADA A LA INFLACION
TIPO DE GRAVAMEN .
TRAMOS DE RENTA PESETAS (PORCENTAJE) CILIMITE TRAMO TIPO MEDIO (PORCENTAJE)
1 441.180 0,00 0 0,00
441.181 1.099.872 20,00 131.738 1198
1.099.873 1.725.732 22,00 269.428 15,61
1725733 2351592 24,50 422763 1798
2.351.503 2.977.452 27,00 591.746 19,87
2.977.453 3603.312 30,00 779.504 21,63
3603313 4.229.172 32,00 979.779 23,17
4229173 4.855.032 34,00 1192571 24,56
4.855.033 5.480.892 36,00 1.417.881 25,87
5.480.893 6.106.752 38,00 1.655.708 27,11
6.106.753 6.732.612 40,00 1.906.052 28,31
6.732.613 7.358.472 42,50 2.172.042 29,52
7.358.473 7.984.332 45,00 2453679 30,73
7.984.333 8.610.192 47,00 2.747.833 31,91
8.610.193 9.236.052 49,00 3.054.505 33,07
9.236.053 9.861.912 51,00 3.373.693 34,21
9.861.913 10487772 53,50 3.708.528 35,36
10.487.773 En adelante 56,00

fa de 1996 deflactada, y de una cifra muy simi-
lar (10.488.001) en la de 1997.

El cuadro nim. 4 recoge las cuotas integras
que, para distintos niveles de renta selecciona-
dos, resulta de la aplicacion de las tres tarifas
consideradas. Del mismo se desprende, en pri-
mer término, que la tarifa de 1997 es en todos

los casos mads favorable para los contribuyen-
tes que la de 1996. Por otro lado, la compara-
cién de la escala de 1997 con la de 1996 ajus-
tada a la inflaciéon deja entrever una serie de
situaciones dispares, si bien todas ellas dentro
de una gran similitud de cuantias. Asi, entre los
niveles de ingresos considerados, la escala de
1997 genera una mayor tributacion para 2 y 3
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CUADRO NUM. 4

CUOTA INTEGRA DEL IRPFF PARA DISTINTOS NIVELES DE RENTA

TARIFA 1996 TARIFA 1996 AJUSTADA INFLACION TARIFA 1997
NIVELES DE RENTA cl TME (PORCENTAJE) cl TME (PORCENTAJE) cl TME (PORCENTAJE)
1.000.000 114.000 11,41 111.764 11,18 109.050 10,91
2.000.000 340.510 17,03 336.623 16,83 337.520 16,88
3.000.000 606.150 20,21 598.510 19,95 602.270 20,08
4.000.000 915.910 22,91 906.443 22,66 903 310 22,58
5.000.000 1.258.830 25,11 1.244.759 24,90 1.237.590 24,75
6.000.000 1.632.950 27,21 1.615.141 26,92 1.605.110 26,75
7.000.000 2.043.900 29,20 2.019.691 28,85 2.006.060 28,66
8.000.000 2.493.960 31,17 2.461.042 30,76 2.456.060 30,70
9.000.000 2.976.120 33,07 2.938.839 32,65 2.940.060 32,67
10.000.000 3.495.780 34,96 3.447.570 34,48 3.457.300 34,57
11.000.000 4,050.230 36,82 3.995.375 36,32 4.002.660 36,39
12.000.000 4.610.230 38,42 4.555.375 37,96 4.562.660 38,02
13.000.000 5.170.230 39,77 5.115.375 39,35 5.122.660 39,41
14.000.000 5.730.230 40,93 5.675.375 40,54 5.682.660 40,59
15.000.000 6.290.230 41,93 6.235.375 41,57 6.242.660 41,62
20.000.000 9.090.230 45,45 9.035.375 45,18 9.042.660 45,21
30.000.000 14.690.230 48,97 14.635.375 48,78 14.642.660 48,81
40.000.000 20.290.230 50,73 20.235.375 50,59 20.242.660 50,61
50.000.000 25.890.230 51,78 25.835.375 51,67 25.842.660 51,69

CUADRO NUM. 5

TIPOS MEDIOS Y MARGINALES POR NIVELES DE RENTA

TARIFA 1996

TARIFA 1996 AJUSTADA

INFLACION

TARIFA 1997

TIP TIPO TIPO TIPO TIPO TIPO
NIVELESDE  TIPO MEDIO MARGINAL MARGINAL TiPO MEDIO MARGINAL MARGINAL TIPO MEDIO MARGINAL MARGINAL
RENTA PTS. (Porcentaje) (Porcentaje)  A=500.000(%)  (Porcentaje) (Porcentaje)  A=500.000 (%)  (Porcentaje) (Porcentaje)  A=500.000 (%)
1.000.000 11,40 20,00 21,71 11,18 20,00 21,60 10,91 20,00 21,69
2.000.000 17,03 24,50 25,54 16,83 24,50 25,24 16,88 23,00 24,95
3.000.000 20,21 30,00 30,00 19,95 30,00 30,00 20,08 28,00 28,21
4.000.000 22,90 32,00 33,51 22,66 32,00 33,08 22,58 32,00 32,00
5.000.000 25,18 36,00 36,63 24,80 36,00 36,08 24,75 36,00 36,00
6.000.000 27,22 40,00 40,00 26,92 38,00 39,57 26,75 40,00 40,00
7.000.000 29,20 42,50 44,14 28,85 42,50 43,21 28,66 45,00 45,00
8.000.000 31,17 47,00 47,43 30,76 47,00 47,00 30,70 45,00 47,80
9.000.000 33,07 49,00 50,99 32,65 49,00 50,06 32,67 49,00 50,45
10.000.000 34,96 53,50 54,89 34,48 53,50 53,56 34,57 53,00 53,07
11.000.000 36,82 56,00 56,00 36,32 56,00 56,00 36,39 56,00 56,00
12.000.000 38,42 56,00 56,00 37,96 56,00 56,00 38,02 56,00 56,00
13.000.000 39,77 56,00 56,00 39,35 56,00 56,00 39,41 56,00 56,00
14.000.000 40,93 56,00 56,00 40,54 56,00 56,00 40,59 56,00 56,00
15.000.000 41,93 56,00 56,00 41,57 56,00 56,00 41,62 56,00 56,00
20.000.000 45,45 56,00 56,00 45,18 56,00 56,00 4521 56,00 56,00
30.000.000 48,97 56,00 56,00 48,78 56,00 56,00 48,81 56,00 56,00
40.000.000 50,73 56,00 56,00 50,59 56,00 56,00 50,61 56,00 56,00
50.000.000 51,78 56,00 56,00 51,67 56,00 56,00 51,69 56,00 56,00

millones de pesetas (897 —0,05%—y 3.760 pe-
setas —-0,13%— adicionales, respectivamente),
asi como para ingresos supetriores a 9 millones
de pesetas (con un maximo de 9.730 pesetas
—0,10%—, que se alcanza para una base de 10

millones de pesetas). En los restantes niveles
estudiados, la escala de 1997 es mas benefi-
ciosa para los contribuyentes, con una diferen-
cia maxima de 13.631 pesetas (0,19%) para
una base de 7 millones de pesetas. El cuadro
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CUADRO NUM. 6 .
INDICADORES DE PROGRESIVIDAD: TARIFAS 1996(A), AJ. INFLACION (B) Y 1997 (C)

ELASTICIDAD IMPUESTO-RENTA

PROGRESION RENTA RESIDUAL

PROGRESION DEL TIPO MEDIO

NIVELES DE
RENTA PTS. A B c A B c A B [
1.000.000
2.000.000 1,987 2,012 2,095 0,873 0,873 0,866 5,63 5,65 5,97
3.000.000 1,560 1,556 1,569 0,885 0,887 0,885 3,18 3,12 3,20
4,000.000 1,533 1,544 1,500 0,865 0,865 0,875 2,69 2,71 2,51
5.000.000 1,498 1,493 1,480 0,852 0,856 0,860 2,28 2,23 2,17
6.000.000 1,486 1,488 1,485 0,836 0,838 0,841 2,04 2,02 2,00
7.000.000 1,510 1,503 1,499 0,809 0815 0,818 1,98 1,93 1,91
8.000.000 1,541 1,530 1,570 0,777 0,785 0,771 1,98 1,91 2,04
9.000.000 1,547 1,553 1,577 0,752 0,754 0,745 1,89 1,89 1,97
10.000.000 1,571 1,658 1,583 0,718 0,729 0,717 1,89 1,82 1,91
11.000.000 1,586 1,589 1,577 0,685 0,690 0,695 1,86 1,85 1,81
12.000.000 1,521 1,542 1,539 0,696 0,691 0,682 1,60 1,64 1,63
13.000.000 1,458 1,475 1,473 0,715 0,709 0,710 1,35 1,39 1,38
14.000.000 1,408 1,423 1,421 0,731 0,725 0,726 1,16 1,19 1,19
15.000.000 1,368 1,381 1,380 0,745 0,740 0,741 1,00 1,03 1,03
20.000.000 1,335 1,347 1,346 0,758 0,753 0,754 0,70 0,72 0,72
30.000.000 1,282 1,240 1,239 0,807 0,803 0,803 0,35 0,36 0,36
40.000.000 1,144 1,148 1,147 0,862 0,859 0,860 0,18 0,18 0,18
50.000.000 1,104 1,107 1,107 0,893 0,890 0,891 0,11 0,11 0,11
S R e,
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num. 4 y el grafico num. 1 ponen de relieve la
similitud de los tipos medios de gravamen.

Como complemento de lo anterior, el cua-
dro nim. 5 muestra una comparacién de los

tipos medios y marginales por niveles de renta
para cada una de las escalas objeto de estudio.
Se incluye asimismo el tipo marginal medio
correspondiente a un incremento de la renta de
500.000 pesetas. Los graficos nims. 2 y 3
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GRAFICO NUM. 2
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GRAFICO NUM. 3
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muestran una situacion en la que los tipos mar-
ginales de la tarifa de 1997 son inferiores en los
primeros niveles de renta considerados, mien-
tras que ocurre lo contrario en niveles interme-
dios.

3. Indicadores de progresividad

TIPOS MARGINALES IRPF: TARIFAS 1996 AJUSTADA INFLACION Y 1997

6 7 8 9 10 11

R R B R

TIPOS MARGINALES IRPF: (A RENTA DE 500.000): TARIFAS 1996 AJUSTADA INFLACION Y 1997

Entre los diversos indicadores existentes
para la medicién de la progresividad, en el
cuadro num. 6 se recogen los calculos deriva-

-

dos, para incrementos de renta sucesivos entre
los distintos niveles seleccionados, de los tres
siguientes: elasticidad impuesto—renta, progre-
sion de la renta residual (elasticidad de la renta
después de impuesto con respecto a la renta
antes de impuesto) y progresién del tipo medio.
Tampoco en esta ocasién, como era de esperar
a tenor de lo ya sefialado, se observan pautas
uniformes. La tarifa de 1997 implica ciertos
aumentos de la progresividad para variaciones
de losingresosentre 1y2,2y 3,7y 8,8y 9,
y 9y 10 millones de pesetas. Sucede lo contra-
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rio para incrementos de 3a 4,de4ab5,deba
6, y de 6 a 7 millones de pesetas.

4. Conclusiones

A partir del analisis efectuado, puede sefia-
larse que la aplicacion de la tarifa individual del
IRPF propuesta para el ejercicio 1997 genera
unos niveles de tributacion muy similares a los
de la tarifa vigente en 1996 una vez que ésta se
ajusta segun la inflacién prevista para 1997. La
reduccion del nimero de tramos ha determina-
do que no se logre una neutralidad absoluia
para todos los contribuyentes. No obstante, las
diferencias de cuotas tributarias observadas
son de escasa cuantia y no siguen una pauta
uniforme en un sentido u otro. Algunos niveles
de ingresos resultan ligeramente favorecidos,
en tanto que para otros ocurre lo contrario. Las
diferencias son algo mas perceptibles en rela-
cién con los tipos marginales aplicables. Por

ultimo, los cambios en la progresividad ante in-
crementos de renta, medida segun los indicado-
res habituales, en linea con lo expuesto, tampoco
muestran un comportamiento homogéneo.

NOTAS

(1) Se prevé que las cuotas resultantes de la escala gene-
ral de gravamen se reduzcan en una cuantia de 2.550 pesetas
para aquellos sujetos pasivos cuya base liquidable regular sea
igual o inferior a 1.700.000 pesetas. Dicha cuantia decrece hasta
anularse a partir de una base de 1.955.000 pesetas.

(2) En el Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del
Estado para 1997 se establece que, en caso de no aprobarse
nuevas tarifas, regira para dicho ejercicio la de 1996 deflactada
en el 2,6%.

(3) En esta dltima, debido a la deduccién aplicable, el
minimo exento llega a 454.750 pesetas para rentas iguales o
inferiores a 1.700.000 pesetas.
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RETRATO DE UNA DECEPCION

Fernando Onega

¢ Vale para algo el Parlamento ante los nue-
vos esquemas sociales? ¢ Le ha quedado algu-
na funcién politica, representativa o de control
del Ejecutivo que cumplir? Es bastante dudoso,
Cuando se escriben estas cosas o se plantean
estas dudas, rapidamente aparece alguno de
sus mas altos dirigentes, llamese Trillo o de
cualquier otra forma, a denunciar campafas de
desprestigio o menosprecio institucional. Espe-
ro que no sea mj caso. Confieso que no es esa
mi intencion,

Lo cierto es que un examen de su actividad
e incidencia real en la vida espafiola en los
ultimos tiempos indica que, por lo menos, ha
dejado de ser una institucion imprescindible.
Su hasta ahora "sagrada" labor ha sido sustitui-
da por otras formas més eficaces de hacer y
debatir la politica. La inmensa mayoria de sus
miembros son unos desconocidos fuera de la
circunscripcion por la que han sido elegidos. Y
la muestra mas palmaria de su practica ausen-
cia de nuestra vida es que los largos periodos
de vacacion parlamentaria apenas son percibi-
dos por la sociedad. Para tranquilidad de los
defensores a ultranza del Parlamento, hay que
matizar Que la crisis no es solo espafola. Es
comun a todo el mundo occidental.

¢, Qué ha ocurrido para llegar a esta situa-
cion? Han coincidido a un tiempo multitud de
factores, como si de una conspiracion tacita se
tratase. Dentro, sucede que las camaras no
tienen vida ni iniciativa propia. Es evidente que,
desde el punto de vista de la representacion, el

Congreso es la medida del respaldo popular a
las fuerzas politicas; pero la justicia o justeza
de esa medicion resulta discutible cuando las
listas electorales son cerradas y bloqueadas y
cuando el sistema permite que cuatro provin-
cias, como las catalanas, tengan una inciden-
cia muy superior, infinitamente superior, a la
que tendria un partido nacional —"estatal", se
dice ahora— con el mismo ntimero de votos. De
hecho, el centrismo ha sido apartado del mapa
politico espafiol cuando tenia una asistencia
popular superior a los nacionalismos catalan o
vasco.

Después, en la practica diaria, acontecen
otras muchas cosas que ayudan poco a la ima-
gen y proyeccion social de la institucion. Suce-
de, por ejemplo, que una de las mas nobles y
clasicas funciones parlamentarias es controlar
al Ejecutivo. Se hace, por lo menos se intenta;
pero hay que hacer improbos esfuerzos de me-
moria para recordar alguin caso en que el Con-
greso, y no digamos el Senado, haya puesto en
apuros al Gobierno de la Nacién. Si lo hizo, ha
sido porque algun diputado o senador se ha
equivocado al votar o falté a la votacion. El
error o la ausencia puede mas que el acierto y
la asistencia.

Y es que el Parlamento no tiene vida propia.
Se limita a ser un lugar de resonancia de lo que
se acuerda fuera de sus estancias. Mandan los
partidos. Dentro de los partidos, manda su Eje-
cutiva. Dentro de su Ejecutiva, manda el lider.
Sus Seflorias no votan libremente, ni esta de-
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mostrado que lo hagan por conviccién. Votan
segun las indicaciones del portavoz de grupo.
No hay ningtin Castelar en estos momentos. Si
lo hubiera, sus vibrantes discursos se queda-
rian en un esfuerzo tan indtil como ésos que
suele citar Javier Arzallus: los ladridos a la
luna.

Es decir, que la vida parlamentaria espafio-
la es un asunto de cinco o seis personas. Una
reunion de esa brillantisima minoria resuelve
mas asuntos, conflictos y leyes que las tedio-
sas sesiones parlamentarios. Si, ademas, hay
mayoria absoluta como la hubo durante gran
parte del mandato de Felipe Gonzalez, de los
seis lideres sobran cinco. El jefe del partido
mayoritario se convierte en un auténtico caudi-
llo. De todos los demas, lo unico, lo maximo,
gue puede quedar para la memoria colectiva es
el eco de algun grito, coto el topico, legendario
y ya humoristico "vayase, sefior Gonzalez".

De hecho, todos los grandes asuntos de
este pais se ventilan fuera de la Camara, o
llegan a la Camara ya cocinados por los gran-
des "chefs" de la politica. El grado de estabili-
dad politica no se mide en el calor con que el
Grupo Parlamentario de Convergencia i Unid
apoya al sefior Aznar, Sino en la calidad del
apretén de manos entre el mismo Aznar y Pu-
jol. Si hay abrazo en la foto, tal gesto equivale
a todas unas elecciones generales. La cesion
de los tributos especiales al Pais Vasco no se

sabe muy bien donde ni cuéndo se acuerda,.

pero cae sobre el debate de los Presupuestos
como un hecho externo, lejano y ademas des-
conocido por los grupos de la Camara, perc
consumado y sin apelacidn posible.

Estas historias se producen todos los dias,
y ya las hemos aceptado como normales. El
Parlamento no es un lugar de iniciativas, sino el
escenario de un "tragala”. |Y hay de aquel dipu-
tado que se atreva a Pensar por su cuenta o a
discrepar de las grandes y divinas, por tanto
intocables, disposiciones de la autoridad! Pue-
de ser condenado al ostracismo, a calentar
escafio sin abrir la boca. Puede sucederle
Como a don Luis Ramallo, que fue "ascendido”
al Consejo del Banco de Espafa y a la Comi-
sidn Nacional del Mercado de Valores, destino
gue nadie sabe que figurase en su oferta a
electoral a los ciudadanos de Extremadura.

El Parlamento es una prolongacion del Go-
bierno, en lo que se refiere al partido mayorita-

rio. Pero, ;,qué sucede con la oposicion? Rine
una dura e inutil batalla contra los elementos.
Defiende posiciones mas estéticas que efecti-
vas. Sabe que, salvo que tenga algo que ofre-
cer u obtener a cambio, no conseguira que
prospere una sola iniciativa, por razonable que
sea. Hemos visto debates sobre los Presu-
puestos Generales del Estado donde no pros-
peré ni una sola de las enmiendas —siempre
centenares— que habia presentado. Actuar
contra un ministro, pedir su dimisién, equivalia,
segun confesion del histérico Nicolds Redondo,
a confirmarlo en el puesto...

Lo mas valioso del Parlamento, en esta ta-
rea de control, es que puede preguntar. Puede
preguntar e interpelar a los ministros, al Presi-
dente del Gobierno, a las mas diversas y hasta
pintorescas autoridades. Naturalmente, al Pre-
sidente, lider carismatico, dotado de une acier-
ta aureola de divinidad, sélo se le puede pre-
guntar por un tiempo muy limitado, no sea que
se gaste. Se le debe dejar la Gltima palabra, no
sea que tenga razoén el adversario.

Y qué se le pregunta? Normalmente, so-
bre los grandes asuntos que han sido publica-
dos en el otro parlamento, que es el de papel.
La oposicién, sobre todo cuando lo era el Par-
tido Popular, era una oposicién de recortes de
periddicos. Parecia que existia una medida
pactada: a noticia o escéndalo de primera
pagina, correspondia interpelacion al Presi-
dente. A noticia de péagina interior, pregunta
oral. A pequefia noticia sectorial, pregunta
escrita.

De esta forma, el escenario politico fue
abandonando poco a poco la sede parlamenta-
ria y se instalé en los medios de comunicacion.
Los sefiores diputados lo saben, y ya no llevan
el debate a la tribuna. Si tienen algo importante
que comunicar, convocan una rueda de prensa.
Utilizan los pasillos para sus mayores y mejo-
res declaraciones.

Don Juan Costa, por ejemplo, cuando quiso
denunciar la llamada "amnistia fiscal camufla-
da" a los "amiguetes ricos" del Partido Socialis-
ta, no llevo tal denuncia a la Comision de Eco-
nomia y Hacienda, ni esperé al debate sobre
estado de la nacioén, sino que llamé a los perio-
distas. l.as mejores imagenes y palabras de los
representantes del pueblo espafol no surgen
de la tribuna de oradores, sino de improvisadas
o convocadas conferencias informativas a la
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entrada del salén de plenos. El Parlamento es
el pasillo, y no el hemiciclo.

El Reglamento también lo sabe y ayuda a
esa dinamica. Las camaras de television han
sido literalmente expulsadas de los plenos y
comisiones. Un servicio oficial, uniforme y mo-
nétono sirve imagenes estdticas, quiza para
impedir que se vea a sus sefiorias ausentes, en
apasionada lectura de alguna revista, en el
sesudo trabajo de hurgar en su aparato olfativo,
o votando con los pies, como .ocurtio en el
Senado. Y asi, las camaras tienen que recoger
la vitalidad externa, peripatética de la llamada
M-30 o de los bien decorados salones. El Ple-
no es un busto parlante o un conjunto de esca-
fios que no hacen otra cosa que aplaudir.

Hay algo mas: los debates sobre cuestiones
vigentes, ;dénde se celebran? En las tertulias
de la radio, ya sean mafianeras o nocturnas. No
siempre participan representantes electos del
pueblo espafiol, pero tienen la funcion orienta-
dora y de creacién de opinién que hasta ahora
correspondia a los partidos politicos. Cuando
algo llega al Parlamento, posiblemente lleve ya
un mes debatido en tertulias, en declaraciones
periodisticas y en otros modelos de conquista
de la opinién ciudadana. De esta forma, da la
impresion de que se busca mas la aprobacion
de los tertulianos o de los titulares periodisticos
que la bondad intrinseca de las normas o las
decisiones politicas generales.

No es extrafio, por tanto, nada de lo que
esta sucediendo: que los debates parlamenta-
rios no interesan, porque tratan asuntos ya
debatidos; que haya surgido una nueva batalla
por la conquista politica de los medios: que
estemos asistiendo a un posicionamiento de
los mismos medios por ideologias, que ya pa-
recen irremediablemente alineados en el feli-
pismo o contra el felipismo; o que las nuevas

batallas empresariales, aungue se planteen so-
lamente en el ambito de las transmisiones de-
portivas, encierren, en el fondo, una enorme y
mal explicada batalla de poder. Siendo imposi-
bles las peleas ideoldgicas en el ambito parla-
mentario, se trasladan al escenario mediatico.

;He escrito "peleas ideoldgicas"? Perdo-
nenme. Me he quedado corto. También las pe-
leas judiciales. Ya hay jueces buenos, incluso
ejemplares, para unos medios, que resultan
perversos para los otros. Periédicos, radios y
televisiones dictan sentencias con afios de an-
telacidn a los tribunales ordinarios de Justicia.
Pero, como los medios informativos no tienen
capacidad coactiva directa ni pueden meter a
nadie en la carcel, parece que alumbra una
coalicion periodistico—judicial de grandes efec-
tos en la vida publica. Ya fue denunciada en
Francia por Alain Minc en su libro "La borrache-
ra democratica". La vida publica se "judiciali-
za”, porque las instituciones politicas se mues-
tran incapaces de un control efectivo y porque
el control periodistico necesita a los jueces
para ser un poder coactivo.

De todos estos retratos, surge la evidencia
(bueno, dejémoslo en el temor) de que las ins-
tituciones se van quedando vacias de conteni-
do. Hay una nueva representacion social, poli-
tica, hasta judicial, que se ha salido de los
viejos cauces y se ha instalado en unos cauces
no previstos, pero mas rapidos y eficaces ante
los ciudadanos.

Visto todo eso, ;quién se exirafa de la
ultima encuesta del CIS? Venia a decir que la
mayoria de los espafioles estan decepciona-
dos por la labor representativa de sus diputa-
dos. Es natural. Saben que, para el pacto Pu-
jol=Aznar, no hacen falta los escafios. Les re-
sulta mucho mas eficaz wuna tertulia
radiofénica. Y mas batata.
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COMENTARIO DE ACTUALIDAD

Ramon Boixareu

A mediados de Diciembre se produjo la gran
noticia, posiblemente la mas importante y decisiva
de 1996: la cumbre comunitaria que se habia cele-
brado aquellos dias en Dublin habia aprobado el
"pacto para la estabilidad”, en adelante llamado, a
propuesta de Francia, —politique d’abord- "pacto
para la estabilidad y el desarrollo”.

Tom Buerkle, en Herald Tribune, de 14—
15/12/96, considerd la aprobacién del pacto como
un éxito de Alemania ("a major vietory"). Preguntado
Theo Waigel si tras la aprobacién del pacto el euro
seria tan fuerte como el DM, el ministro de Hacienda
aleman contestd con un sonoro "Jawohl".

También Lionnel Barber, en Financial Times de
las mismas fechas citadas, creyd que, con la acep-
tacién del pacto por parte de todos los paises de la
UE, la balanza de la UEM se habia inclinado —¢ de-
finitivamente?— del lado de Alemania. A Francia,
segun Barber, le habia quedado el consuelo de
dicho cambio de nombre vy, tal vez, el de la designa-
cién de un francés al frente del Banco Central Euro-
pec cuando éste substituya al Instituto Monetario
Europeo, destinado éste a ser presidido, dentro de
poco, por Wim Duisemberg, que ha de suceder a
Alexandre Lamfalussy en la presidencia del Instituto
dentro de unos pocos meses.

Sea como fuere, los comentaristas internaciona-
les aprovecharon la importante ocasién del paso
adelante que, con la aprobacion del discutido pacto,
acababa de dar el proceso integrador para subrayar
que las mismas dificultades que tanto habian retra-
sado la aprobacién del mismo constituyan una ma-

nifestacion de las diferencias de fondo, "filosoficas”,
que existen, sobre todo entre Alemania y Francia, en
materia de politica monetaria; diferencias que no
podran dejar de manifestarse periédicamente cuan-
do, en el futuro, se traten cuestiones tales como el
del eventual control politico del Banco Central Euro-
peo o el del establecimiento de la paridad entre el
euro por un lado y el délar y el yen, por otro.

No se puede decir, por consiguiente, que los
problemas que sigue planteando la creacién y
futura actuacién de la UEM quedaran resueltos,
como optimisticamente pudo pensarse con la
aprobacion del pacto para la estabilidad y el desa-
rrollo.

En efecto, después de una primera impresion en
la que, tras dicha aprobacidn, llegd a hablarse, como
se dijo, de “victoria" alemana, las opiniones se equi-
libraron, hasta el punto de que el mismo lunes dia
16 de Diciembre ya se pudo intuir que lo que se
habia conseguido era un "empate”, dependiendo el
juicio definitivo de la forma cdmo vaya a interpretar-
se el pacto, llegandose a insinuar que éste "no va a
exigir una politica tan severa como la propugnada
por los alemanes, lo que, para empezar, habria de
permitir que los paises que van a participar en la
creacion del euro van a ser mas numerosos de lo
que se hubiera podido pensar en el caso de haber
triunfado plenamente las tesis alemanas. Todo ello,
a su vez, se habria de traducir, en unas mayores
facilidades para paises como lialia y Espafa, y
también, desde luego, en un debilitamiento de la
moneda Unica" (Tom Buerkle, en Herald Tribune de
16 de Diciembre).
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The Wall Street Journal, por su parte, sefialaba
que "las dos partes pretenden haber ganado... Chi-
rac, por su parte, destaco que habia obtenido lo que
queria: que las sanciones a los paises que, después
de la creacion de la UEM, transgredieran las normas
de convergencia, no fueran automaticas, sino que
fueran a ser decididas tras debates politicos". En el
fondo, concluia el Journal, "lo que ocurre es que
Chirac espera poder preservar el poder del Estado-
nacion, mientras que Kohl contempla una Europa
mas federal en la que las decisiones se adopten por
una mayoria de votos de los paises integrantes de
[a Union".

Lionel Barber, por su parte, ofrecia en FT de las
mismas fechas nuevas impresiones sobre lo que
habia sido la importante cumbre de Dublin, y citaba
las palabras de Carlo Ciampi sobre lo alli acordado:
"se han puesto las bases para que en la futura UEM
se produzca el necesario equilibrio entre tecndcra-
tas y politicos”; punto de vista que, naturalmente, no
podia dejar de compartir el presidente Chirac, "el
cual ha podido insistir en la conveniencia de dar
satisfaccion a su propuesta de crear un "consejo de
estabilidad" que sirva de contrapeso al Banco Cen-
tral Europeo y que esté integrado por ministros de
todos los paises de la UEM".

Por cierto que quien mejor explicé lo que seria
el “contrapeso” politico que matizara, eventualmen-
te, las actuaciones de los "tecnécratas" del Banco
Central Europeo fue, que sepamos, Jean-Claude
Trichet, gobernador del Banco de Francia (y posible
candidato, seguin rumores, a la presidencia de! futu-
ro BCE). "No se trata de que el Banco Central
Europeo sea menos independiente", dijo Trichet. "La
cuestion es como organizar el poder ejecutivo a nivel
europeo... El problema es que no existe un gobierno
federal en Europa". Segun Trichet, "los gobiernos
nacionales de Francia, de Estados Unidos y de
todos los paises proporcionan un contrapeso frente
a los bancos centrales nacionales independientes.
Lo que sugiere Chirac es crear ese mismo poder
ejecutivo en el marco europeo" (WSJE de 18n de
Diciembre).

Sea como fuere, no es nada probable que esa
intervencion de la politica en la gestion de la politica
monetaria que propugna Francia fuere del agrado
de los alemanes. De ahi que Otmar Issing, el primer
economista del Bundesbank, dijera, segtn publicé
FT, que "el pacto para la estabilidad deberia ser
perfeccionado de forma que se garantizara que la
union monetaria sera estable y duradera. Segtin
Issing, "uno no puede sentirse satisfecho con un
mecanismo sancionador (el que penalice los déficit

excesivos) en el que los potenciales pecadores se-
rian juzgados por los pecadores actuales".

Asiquedaron las cosas tras la cumbre de Dublin
de mediados de Diciembre, y asi han seguido hasta
mediados de Enero, no habiéndose producido mas
incidencias al respecto, hasta el punto de que pare-
ce como si los contendientes se hubieran tomado un
descanso destinado a la reflexidon ante proximos
debates. Ese descanso puede haber resultado 0til
en el sentido de apaciguar los &nimos, evitando el
cuerpo a cuerpo.

¢ Qué puede esperarse, para lo sucesivo? Hay
una cosa que parece del todo decidida, después de
las escaramuzas de Dublin: la UEM es cosa hecha,
nadie ~ni siquiera los medios mas recalcitrantes—
ponen ya en duda la puntual creacion de la misma y
lo Unico que se trata de decidir es qué paises inte-
graran el grupo de cabeza y cuales seran los deta-
lles del funcionamiento de la unién monetaria. Mien-
tras tanto, fuera de los grandes titulares, van toman-
do cuerpo los mecanismos que han de hacer posible
que la UEM funcione efectivamente. La prensa inter-
nacional de 13 de Enero daba cuenta de la publica-
cion por parte del Instituto Monetario Europeo de un
informe ("The single monetary policy in stage three;
specification of the operational framework") en el
que establecia una serie de opciones para la politica
monetaria que asegurardn la estabilidad de la nueva
moneda. El informe comprende diferentes aparta-
dos relativos a la politica monetaria propiamente
dicha; a los instrumentos monetarios ("open market
operations”, etc.); intervencién en los mercados
cambiarios; el sistema de pagos del euro; etc. Como
sefiald el propio Alexadre Lamfalussy, dado que el
Banco Central Europeo —previsto para 1988 es el
que debera tomar las decisiones definitivas a este
respecto, el informe del IME dejé cuestiones sin
respuesta. Las méas importantes de éstas se refieren
a la eventual adopcién por el Banco Central Europeo
de objetivos sobre la oferta monetaria o, por el
contrario, directamente sobre la inflacién para la
consecucion de la estabilidad monetaria (FT y
WSJE de 13 de Enero).

Mientras van llegado los vencimientos de las
diferentes etapas que han de conducir, por fin, a la
creacién de la UEM y de la moneda tnica, no pue-
den olvidarse otras graves cuestiones que definen el
momento presente. Una de ellas, tal vez la mas
delicada actualmente, es la de las reformas estruc-
turales —principalmente la de los mercados labora-
les— que se necesitan para hacer frente a los proble-
mas derivados de la globalizacién, o mundializacidn,
o apertura de los mercados de productos y de capi-
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tales, o como quiera llamarsele. En las paginas que
siguen se transcribe un editorial de The Economist
("Economia global y conflictos locales") en el que se
analiza la cuestion con ocasion de los conflictos que
estan teniendo lugar en Corea del Sur con motivo de
los cambios que se quieren introducir en el mercado
de trabajo de dicho pais. Pero el problema es mucho
mas general, y afecta de un modo especial a Euro-
pa, y mas concretamente aun a Espaha. Financial
Times (y también el mismo The Economist), se ha
referido repetidamente a la sorprendentemente bue-
na acogida que han dado los mercados a la preten-
sién de las autoridades espafolas de que nuestro
pais figure entre los creadores de la UEM y de la
moneda Unica. Ahora bien, segin las publicaciones
citadas, tal voto de confianza de los mercados finan-
cieros soélo se vera confirmado si las autoridades
espafiolas son capaces de llevar efectivamente a
cabo las reformas estructurales que tienen anuncia-
das y entre las que destaca, en primerisimo lugar, la
del mercado de trabajo, cuya flexibilizacion de con-
sidera del todo indispensable. ;,Serad capaz nuestro
pais —asi como Francia y tantos otros— de cumplir lo
prometido a este respecto, segln pedia FT en un
editorial reciente?

El "descanso (relativo) del guerrero” que se ha
producido, segln deciamos, en el proceso negocia-
dor de la UEM tras la cumbre de Dublin en Diciem-
bre, ha repercutido en la prensa internacional ha-
ciendo que disminuyeran Ultimamente los comenta-
rios dedicados al tema. A pesar de todo, éstos no han
desaparecido del todo, ni mucho menos, lo que nos
permite recoger en las paginas siguientes los articulos
siguientes seleccionados de la prensa anglosajona y
francesa: "La cultura monetaria francesa inquieta a
Alemania"; "El optimismo del sur respecto ala UEM es
excesivo"; "El euro, el rigor y la politica”; "Preguntas (y
respuestas) de Financial Times ante 1997".

El problema de la economia global y de la libe-
ralizacion, asi como de los conflictos ~reales y doc-
trinales—, que una cosa y otra suscitan —bien en el
marco mundial, bien en paises concretos— ha dado
asimismo lugar a abundantes reflexiones. A esta
cuestion se refieren los siguientes articulos recogi-
dos asimismo en estas paginas: "Economia global y
conflictos locales”; "El peligro de una burbuja finan-

ciera"; "Adam Smith, un hombre para nuestro tiem-
pc"; "Espafia: se necesita un martir"; "Sigue el mis-
terio de la economia USA".

Finalmente, sin que quepa incluirlo especifica-
mente en ninguno de los dos grandes grupos ante-
tiores, se recoge asimismo en las paginas que si-
guen un articulo que interesara sin duda a los pro-
fesionales de la economia: "Economistas: no
desesperen”.

Con referencia a los principales diarios en len-
gua alemana, traemos a este numero los siguientes
trabajos sobre cuestiones tratadas fundamental-
mente en sus secciones econdémicas:

1. Un par de articulos de Frankfurter Allgemei-
ne Zeitung sobre temas espafoles: la privatizacion
de Telefénica y la destacada posicion de nuestro
pais en el panorama internacional de la industria del
automovil.

2. Acerca de la problematica de la proyectada
Unién Econdmica y Monetaria Europea: dos articu-
los de opinién acerca del papel del Bundesbank en
esta decisiva etapa de la economia europea, y dos
analisis que en su nimero de los primeros dias de
Enero ha agrupado el rotativo Siddeutsche Zeitung
para tratar de la propia unién Monetaria y del Pacto
de Estabilidad.

3. Los problemas de Alemania se recogen en
cuatro colaboraciones de dos de los principales dia-
rios de este pals: en uno, se comenta el reciente
informe de la OCDE sobre su economia; en otros
dos se llama la atencion sobre los dltimos y preocu-
pantes datos relativos a la misma y en otro se
repasan las oportunidades para 1997.

4. Por ultimo, traemos a la atencidén de los
lectores otros dos estudios que consideramos de
interés y que se refieren a otras materias, como son
las distintas facetas de la ampliaciéon de la Unidn
Europea hacia el Este y las interioridades de la
recuperacion del délar con respecto a la posicién
que ocupaba hace dos ahos.
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La "cultura monetaria" francesa inquieta a
Alemania

(Lucas Delatire, en Le Monde, de 18 de Enero)

A medida que se aproximan las fechas de venci-
miento establecidas por el tratado de Maastricht, Ale-
mania manifiesta reservas a propdésito de la posicién
francesa en cuestiones monetarias. Al insistir sobre la
necesidad de un control politico de [a moneda, en
especial en materia de tipo de cambio del euro respecto
al délar y el yen, los franceses chocan de frente contra
la filosofia alemana. Tanto es ello asf que las criticas
contra Francia parecen no haber alcanzado jamas —ni
por su reiteracion ni por su violencia- una intensidad
como la que se produce ahora.

"¢ Es Francia un buen consocio para Alemania si se
quiere llevar a buen fin la aventura del euro? Las dudas
son cada dia mayores”. Esto es lo que decia hace
pocos dias un economista del instituto HWWA, de Ham-
burgo. Raramente la posibilidad de un fracaso franco—
aleman habia sido contemplado tan francamente en el
otro lado del Rhin.

El mismo tipo de advertencia es el que ha hecho
salir de su silencio a Karl Otto Pohl, estos Ultimos dias.
Dos veces, en efecto, en el curso de una semana, ha
manifestado pulblicamente, y en duros términos, el an-
tiguo presidente del Bundesbank su mayor reserva res-
pecto a la posicién que adoptan los medios politicos
franceses en relacién con la moneda tnica.

Haciéndose portavoz de una opinidén muy extendi-
da en los medios econdmicos de su pafs, Pohl conside-
ra que la voluntad francesa de crear una autoridad
politica, susceptible de servir de contrapeso del futuro
Banco Central Europeo es "en extremo preocupante”,
segun dijo aquel en una conferencia pronunciada en
Paris el 14 de este mes de Enero.

Pero, mas que en su alocucién de Paris, es en un
discurso pronunciado en Hanover el dia anterior donde
Karl Otto Pohl criticé duramente las posiciones defen-
didas por los dirigentes franceses por lo que se refiere
al establecimiento futuro del tipo de cambio del euro:
"Urge ~dijo Péhl— que los puntos de vista franceses en
esa materia sean denunciados enérgicamente por Ale-
mania si se quieren evitar turbulencias en los mercados
financieros”. El antiguo presidente del “Buba” denuncia-
ba asi la "campafia concertada" llevada a cabo a su
juicio por los medios politicos, econémicos y universita-
rios franceses con el fin de poner en entredicho el
estaluto del Banco Central Europeo por lo que se refie-
re a la independencia de éste.

Karl Otto P&hl, que cité el ultimo libro del primer
ministro francés ("Entre nous") en apoyo de sus afirma-
ciones, critica particularmente a Alain Juppé, de quien
teme que quiera colocar al futuro Banco Central Euro-
peo "bajo la tutela de una administracion de control
politico". Las palabras de Juppé —segln Péhl- mues-
tran "una profunda desconfianza, tradicional en Fran-
cia, en el funcionamiento de los mercados financieros".
"Esas ideas” —afiade Pdhl- "no son sélo incompatibles
con el texto del tratado sino que son también muy

peligrosas, pues si los mercados llegan a la conclusién
de que el Banco Central Europeo ha de verse sometido
a influencias politicas que le lleven, v.g., a una politica
de devaluacion del euro frente al ddlar o al yen, se
podria llegar a una retirada de fondos de dimensiones
catastréficas".

Dicho de otra forma, existe una disociacion profun-
da entre los objetivos perseguidos por Francia, por un
lado, y por Alemania, por otro, en relacién con la mone-
da dnica. Mientras Paris desea acabar con la hegemo-
nia del délar y del yen y, eventualmente, crear una
nueva moneda de reserva, Bonn y Frankfort ven sobre
todo en el euro la manera de deshacerse de los incon-
venientes inherentes a las fluctuaciones de los tipos de
cambio en el interior del mercado tnico europeo.

En el fondo, ¢dénde esta el interés de Alemania?
;Se trata de crear una "pequefia” moneda junto con
Francia, los pafses del Benelux y Austria? No, toda vez
que de facto esa unidén monetaria existe ya, gracias
sobre todo a la politica del franco fuerte. Lo que es
mucho mas importante, vistas las cosas desde Bonn o
desde Frankfort, es conseguir hacer entrar la peseta y
la lira en un circulo virtuoso del que se aprovecharian
especialmente los exportadores alemanes.

El optimismo del sur respecto a la UEM es
excesivo

El articulo que se transcribe a continuacién aparecio
publicado en “The Wall Street Journat Europe” de 6 de
Enero. Su autor es Riccardo Barbieri, economista de
Morgan Stanley International.

El compromiso sobre el "pacto para la estabilidad"
conseguido el pasado mes en Dublin por los lideres de
la UE fue saludado por los mercados de bonos de ltalia
y Espaha con otra reduccion de sus diferenciales de
interés respecto a Alemania. La explicacién ldgica de
esto es clara: el pacto de estabilidad significa una ma-
yor probabilidad de que la UEM llegara a la hora previs-
ta. Ademas, el menor rigor del pacto de estabilidad
respecto a lo originariamente propuesto por Alemania
significa que les sera mas facil a ltalia y Espafia acce-
der a la UEM y sobrevivir en ella. Aunque no mucho
mas facil.

En realidad, el pacto de estabilidad es todavia tan
severo que el presente optimismo sobre una unidn
monetaria muy comprensiva parece fuera de lugar. El
pacto dispone que si un pais incurre en un déficit pre-
supuestario de més del 3% del PIB mientras el PIB real
aumenta o desciende en menos del 0,75, tal pais debe-
ria ser penalizado entre el 0,2 y el 0,5 por ciento del PIB
nominal. Un pais queda exento de la multa si el PIB real
se reduce en un 2% o mas. Si el PIB real desciende
entre el 0,75 y el 2 por ciento, la penalizacion puede ser
dispensada si se considera que la crisis de la economia
es muy severa y drastica. Esta es la discrecién en la
que los alemanes tuvieron que aceptar un compromiso.
Pero no es un compromiso tan grande. A lo largo de los
Ultimos 15 afios, paises europeos han incurrido en
grandes deudas con, como maximo, una o dos caidas
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anuales del PIB real de mas del 0,75%. La relevancia
practica de la flexibilidad afadida a la propuesta de
pacto original de Alemania es, asi, limitada.

Considérense los casos de ltalia y Espafia. La ratio
deuda/PIB de ltalia se sittia alrededor del 125%. Esto
representa el pago de grandes sumas por intereses
como porcentaje del PIB (10,5% en 1996). Las autori-
dades italianas confian que la condicién de miembro de
la UEM supondra un substancial descenso de los tipos
de interés y, por consiguiente, una gran disminucién del
peso de la deuda. Esta expectativa es razonable, como
lo indica la convergencia de los tipos de interés italianos a
largo plazo hacia los tipos alemanes en el curso de 1996.
Ahora bien, el descenso de los tipos de interés no sera
probablemente lo que serfa necesario para eliminar la
carga de los intereses hasta dejarla a un nivel compatible
con el cumplimiento del pacto de estabilidad.

Si contemplamos la experiencia alemana, vemos
que el coste implicito de la financiacion de la deuda
publica (pagos por intereses divididos por deuda del
Estado) de 1980 a 1996 fue del 5,2%. Incluso en el
supuesto de que el nuevo euro disfrutara de unos tipos
de interés tan bajos como el DM, el problema del go-
bierno italiano seguiria siendo el pago de una prima
riesgo sobre los activos alemanes. Por otra parte, debe-
ria continuar pagando intereses en el caso de los bonos
de renta fija (8,25—-12%) va en circulacién. Si bien es
cierto que la deuda italiana esta emitida a corto plazo
(alrededor de los tres afios) y que una buena parte de
ella es flotante, los bonos de renta fija representan el
38% de las obligaciones existentes (las cuales a su vez
representa el 80% de la deuda publica global). Ademas,
el 45% de bonos de renta fija vencera después del afio
2000.

Dejando incluso de lado otros factores que podrian
representar una reduccién del coste de la deuda, seria
en exceso optimista pretender que a lo largo de los
proximos afios el coste medio de la deuda para el
gobierno italiano sera inferior al 6%. Con una ratio de
deuda del 125%, eso supone pagos por intereses del
7.5% del PIB. Las cosas deberian mejorar mientras tanto,
a medida que el descenso de la ratio deuda/PIB se sitle
significativamente por debajo, digamos, del 100% .

Dado que el déficit global no puede —sin incurrir en
riesgo de penalizaciones— exceder el 3% del PIB, una
factura de intereses del 7,5% exige un superavit del
presupuesto basico del 4,5% del PIB. Aunque algunos
notables italianos presentan las proyecciones oficiales
para 1997 como prueba de que eso esta hecho, la
realidad muestra que eso no es exactamente asi. ltalia
no puede repetir indefinidamente las medidas adopta-
das por una sola vez para 1997. Ademas, si los tipos de
interés medios bajaran al 6% o menos, el presupuesto
sufriria por el descenso de los ingresos por las reten-
ciones de renta.

El méas alto superavit basico alcanzado por ltalia en
relacién con el PIB fue la ratio del 2,9% registrado en
1995, que sdlo fue posible gracias a una combinacién de
significativas operaciones de maquillaje de fin de afio, de
una amnistia fiscal y de un incremento del PIB real del 3%,
superior al normal. En circunstancias normales, el supe-
ravit basico deberia ser de casi el 7% del PIB.

Las cosas parecen mas faciles para Espafia. Da-
dos fos menores tipos de interés que deberian resultar
de la convergencia de la UEM, la ratio deuda/PIB rela-
tivamente baja de Espafia (aproximadamente, el 70%)
deberia producir una factura por intereses de alrededor
del 4% del PIB, lo que significaria que un superavit
basico del 1% del PIB deberia conseguirse incluso en
una fase de estancamiento de la economia, o de ligera
contraccion de ésta, y que un superavit del 3,5%—4,0
por ciento deberia poder ser alcanzado en fases de
crecimiento tendencial del 2,4%. Esos objetivos son
més factibles. Sin embargo, el caso es que la Ultima vez
que Espafia obtuvo un superdvit basico fue en 1989,
pero ese fue pequefio (0,3% del PIB), siendo alcanzado
con una economia creciendo a un 4,7 por ciento real. Y
si bien la situacion fiscal mejora (se prevé un ligero
surplus para 1996), queda aun por ver si Espafia puede
obtener amplios superavit basicos de una manera sos-
tenible, en especial si se tiene en cuenta la relacién
enire el elevado desempleo (22,3% en 1996) y las
finanzas publicas.

Esos hechos han sido bien conocidos desde que el
criterio del 3% de déficit fue establecido en Maastricht. Sin
embargo, el pacto para la estabilidad va mas allg, en el
sentido de que hace obligatorio lo que no era més que una
promesa politica. Naturalmente, los datos presupuesta-
rios seran interpretados de una manera flexible, y las
penalizaciones seran utilizadas sélo como titimo remedio
para garantizar las disciplina fiscal. Ademas, los paises
miembros encontraran siempre la manera de manipular
las cifras como manera de eludir las sanciones. Pero atn
asi, no les resultara facil a paises como ltalia y Espafia
presentar unas cuentas correctas. En las discusiones
sobre los paises que deberian participar en la UEM desde
el primer momento, el pacto para la estabilidad podria ser
utilizado como argumento para mantener alejados del
grupo inicial a determinados paises.

En consecuencia, de ahora en adelante los rendi-
mientos de los bonos italianos y espafioles convergeran
todavia mas con los alemanes solo en el caso que aque-
llos dos gobiernos se muestren capaces de hacer frente
a los problemas estructurales que van a presentarse tras
1997. Las pensiones y los mercados laborales figuran
entre las grandes cuestiones que han de merecer una
atencion preferente. También sera importante la mejora
de la recaudacién fiscal y la eliminacién de los niimeros
rojos de las empresas nacionalizadas. En el caso de ltalia,
la enorme deuda hace que esas acciones resulten impe-
rativas si la economia ha de sobrevivir a la UEM.

La experiencia pasada proporciona pocas razones
para el optimismo. La continuidad del optimismo sobre
las posibilidades de ltalia y Espafia para participar en
la UEM dependera en la fe que, en nombre de Maas-
tricht (o de Dublin), esos gobiernos consigan infundir,
algo sin precedentes en el pasado reciente.

El euro, el rigor y la politica

(Le Monde, editorial de 15—16 de Diciembre)

Al ponerse de acuerdo sobre el "pacto para la
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estabilidad" que acompafiara, a partir del 1 de Enero de
1999, a la moneda unica (acuerdo que se produjo,
simbdlicamente, el dia que eran presentados los futu-
ros billetes del euro), los dirigentes europeos elimina-
ron el Gltimo obstaculo hacia la UEM. Salvo un cataclis-
mo social, la moneda tnica deberia asi ver la luz segtin
lo previsto por el tratado de Maastricht.

El acuerdo no se ha conseguido sin dolor. Es
verdad que Europa tiene la costumbre de progresar
a golpes de crisis, pero el caso es que en las tensio-
nes de las Gltimas semanas se han manifestado dos
conceptos distintos de la moneda. Todo el mundo
estd de acuerdo en que se debe garantizar la estabi-
lidad del euro, pero existen diversos matices de vo-
cabulario. El ministro francés de Economia y Hacien-
da, Jean Arthuis, habla de una moneda “creible”. Su
colega aleman, Theo Waigel, quiere que el euro sea
tan fuerte como el DM. Las divergencias se manifies-
tan a propésito de la autoridad politica que debera
actuar de interlocutor del Banco Central Europeo. Es
mas, lo que se discute es el papel mismo que la
politica haya de tener o no en la gestion de la mone-
da.

Este debate no es nuevo, y se inicio ya cuando las
negociaciones sobre el tratado de Maastricht. Enton-
ces, Francia, a través del ministro de Hacienda del
momento, Pierre Bérégovoy, sugirié (ya en 1989) la
creacion de un "gobierno econdémico” europeo que de-
bfa acompafar a la UEM. La idea, sin embargo, cayd en
el vacio, pero reaparecié en el momento en que Bonn
propuso el "pacto para la estabilidad" destinado a per-
petuar el rigor presupuestario y financiero después de
que la moneda Unica hubiese sido creada. La preocu-
pacién de los alemanes, agravada por la perspectiva de
ver cémo paises "poco serios" figuraran en la primera
ola de participantes en la UEM, es que un relajamiento
de la disciplina después de [999 provoque un debilita-
miento del euro. Para eliminar este riesgo, los alemanes
pensaron en el establecimiento de penalizaciones para
aquellos paises que no respetaran el rigor presupues-
tario, penalizaciones o sanciones que serfan automati-
cas en determinados casos.

Tal propuesta era dificilmente aceptable en el caso
de paises que, como Francia, y a pesar de las tenden-
cias actuales, no han renunciado totalmente a utilizar el
instrumento presupuestario en la gestion de la econo-
mia.

Et compiomiso aicanzado en Dublin gracias a la
voluntad de Jacques Chirac y de Helmut Kohl deja un
margen de interpretacién a los dirigentes politicos que
integran las diversas instancias europeas, pero se que-
da lejos de un "gobierno econdmico”, expresion que
irrita a los alemanes pero que el presidente francés ha
utilizado repetidamente.

Los insistentes y dificiles regateos a que el acuerdo
de Dublin ha dado lugar hacen pensar que dejaran
rastro. Se han producido con este motivo recelos y
suspicacias reciprocos en uno y otro lado del Rhiny se
ha puesto de manifiesto la debilidad de las instituciones
comunitarias para dirigir los destinos de la moneda
Unica. También ahi tiene la Conferencia Interguberna-
mental algo que remediar.

En cualquier caso, serfa dificil movilizar a las opi-
niones publicas traumatizadas por la persistencia del
paro si lo que se propusiera fuera sélo una visidon
estrictamente monetaria de Europa.

Preguntas (v respuestas) de Financial Times
ante 1997

En visperas del nuevo afo, varios periodistas de
Financial Times se plantean y responden a diferentes
preguntas de interés. He ahi, seguidamente, algunas
de ellas.

¢ Qué ocurrira con los tipos de interés?

Segun Martin Wolf, nada justifica que se produzcan
cambios significativos en los tipos a corto plazo en el
marco del Grupo de los Siete grandes paises industria-
les en 1997. La principal excepcion sera probablemente
Gran Bretafia, donde un crecimiento monetario mayor
que en los otros paises del Grupo y una fuerte deman-
da interna obligaran a subir los tipos.

La OCDE ha previsto un ligero aumento de los
mismos en Estados Unidos para principios del afio,
pero éste deberia ser eso, ligero.

Japén y los principales paises continentales euro-
peos disponen de un gran exceso de capacidad, se
hallan en una fase de dificultosa reactivacion y no se
teme aceleracion inflacionista alguna. Todos, ademas,
se encuentran inmersos en programas de consolida-
cion fiscal.

En esas circunstancias, unos mayores tipos de
interés resultarian contraproducentes. Si acaso, los ti-
pos deberian bajar en Alemania, Francia e ltalia. Pero
es posible que el cauieloso Bundesbank los eleve un
poco.

¢Habra un “crash” bursatil en 19977

John Plender escribe: No faltan argumentos para
pensar en un "crash” global originado en Estados Uni-
dos: las altas valoraciones presentes de las acciones
norteamericanas; las elevaciones del precio de las mis-
mas financiadas con deuda; ia posibilidad de que las
corrientes de fondos oficiales japoneses que ahora se
invierten en bonos USA vuelven a su pais de origen,
dejando a los inversores norteamericanos con menos
recursos para comprar acciones; una subida de los
tipos de interés en Estados Unidos si Greenspan no
consigue corregir la "irrational exuberance”.

Con todo, esos factores, en el peor de los casos,
darédn lugar mas a una correccién de las cotizaciones
que a un “crash”, sobre todo teniendo en cuenta que
Japén no restringird su politica monetaria. De hecho,
Tokio corre mas peligro de "crash” que Wall Street, toda
vez que los precios de sus bonos y de sus acciones son
absurdos, en comparacién con las del resto de los
mercados.
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¢ Cuantos paises se cualificaran para la UEM?

Dice Lionel Barber: un sofista responderia: ningu-
no. La decisién sobre qué paises se cualificardn no se
adoptara hasta Abril o Mayo de 1998. Pero deberiamos
tener una idea muy aproximada de cuales seran dichos
paises con base en los resultados econdmicos de 1997
y en sus presupuestos para 1998.

Una UEM sdlida y limitada se formaria alrededor de
Francia, Alemania y los paises del Benelux. Entre las
adiciones probables figuran Austria, Finlandia y la Re-
publica de Irlanda. Menos probable, pero no imposible,
es la participacion de Espaifia y Portugal.

Los que no se van a colar son los italianos. Y el
gobierno britanico, conservador o laborista, no tendra
tiempo para elaborar la legislacién necesaria, ni para
convencer a los escépticos. Los daneses y los suecos
necesitan referéndum, y Grecia no conseguira reunir
las condiciones necesarias en lo que queda de milenio.

¢Seran los precios del petréleo mas altos a Gltimos
de 199772

Quien opina aqui es Robert Corzine. Aunque pa-
rezca una vulgaridad, mucho dependera del tiempo,
dice éste. Fases de frio intenso en Estados Unidos y en
Europa han hecho que los precios se elevaran en 1996
por encima de la media de los seis ltimos afios. Una
vuelta a la "normalidad" termométrica en el hemisferio
norte haria que los precios descendieran.

Pero incluso con mal tiempo, cualquier subida de
los precios del petroleo seria pasajera. El mundo no se
halla falto de ese producto, y la industria dispone de
medios abundantes para explotar nuevos yacimientos,
si falta hiciera, toda vez que los beneficios de las com-
pafiias han sido muy buenos, el tltimo afio. Los costes
de explotacion, por otro lado, descienden rapidamente,
lo que no puede dejar de estimular el aumento de la
capacidad.

Otro factor que puede contribuir al descenso de los
precios es la llegada al mercado, de nuevo, del petréleo
iraqui, aungue sdlo vaya a ser en cantidades limitadas.
El Gnico punto negro puede ser la inestabilidad politica
en muchos de los paises productores.

Economia global y conflictos locales

(“The Economist’. Editorial. 18 de Enero)

Parece una auténtica paradoja, y los enemigos del
capitalismo global no dejan de regocijarse ante la mis-
ma. Después de haberse enriquecido con las exporta-
ciones, Corea del Sur, un viejo tigre, se parece mas
bien, hoy, a algunos famosos paises artriticos tales
como Alemania y Francia. La economia coreana crece
todavia a una tasa muy positiva del 6 por ciento, mas o
menos. Pero el presidente del pais estima que el futuro
de la misma depende de la flexibilizacién de su merca-
do de trabajo, de modo que las empresas puedan com-

petir internacionalmente. Unas nuevas lineas que posi-
bilitarian el despido de trabajadores han provocado
enfrentamientos y huelgas en las dltimas semanas.
Ahora bien, si incluso los tigres de Asia se ven afecta-
dos por la liberalizacién excesiva, no queda ya claro
que la libertad sin limites de los movimientos de mer-
cancias y de capital —asi como la competencia que
éstos desencadenan— acaba por lastimar a los trabaja-
dores de todas partes? ";Porqué han de ser los traba-
jadores los que lleven toda la pesada carga de la globa-
lizacion?”, preguntaba recientemente un columnista del
"International Herald Tribune".

Lo que ocurre en Corea del Sur muestra, en efecto,
algunas consecuencias de la globalizacién, pero hay
otras. El caso es que, desde el punto de vista intelec-
tual, esta demostrado que las economias abiertas y los
mercados laborales flexibles son creadores netos de
tiqueza y de empleo. Desde 1993, incluso la Unién
Europea ha aceptado —aunque sea a regafiadientes—la
idea de la flexibilidad laboral. Lo que los acontecimien-
tos de Corea indican es que los gobiernos han explica-
do muy mal, hasta el presente, de qué se trata.

Para muchos trabajadores, en especial para los que
han tenido un empleo seguro, "mercado laboral flexible”
es un eufemismo equivalente a la libertad, dada a las
empresas, para que puedan despedir libremente a su
gente, reducir salarios y eliminar puestos de trabajo segtn
les plazca. Los sindicalistas que han salido a la calle en
todo el mundo sostienen que los Unicos beneficiarios de
ese tipo de flexibilidad son las grandes sociedades que
exploran el mundo en busca de lugares en los que la
gente desesperada trabaja por unos sueldos miserables
y en las peores condiciones. Segln este punto de vista,
que es el que ofrece el “Manic Logic of Global Capitalism”
(subtitulo del dltimo libro populista sobre el tema) de lo
que se trata es de desplazar al exiranjero los puestos de
trabajo de un pais.

Sin embargo, no es correcto presentar la cuestién
en estos términos. La creciente integracién de la eco-
nomia mundial ha sido en principio un motor de prospe-
ridad generalizada, aunque pocos paises lo han podido
apreciar tanto como la propia Corea del Sur. La globa-
lizacién, en su forma de acceso a los mercados mun-
diales, ha hecho que los salarios surcoreanos se eleva-
ran una media del 15% anual durante diez afios. Duran-
te ese periodo, Corea del Sur se ha convertido no sélo
en un gran mercado para los productos del resto del
mundo sino en un inversor de dmbito mundial y en un
creador de empleos por derecho propio.

¢ Por qué, pues, siguen los criticos de la globaliza-
cion hablando como lo hacen? Es muy humano temer
el cambio, y también se comprende el instinto de los
sindicalistas de oponerse al mismo. Pero parie de la
respuesta es fruto de un malentendido. Lo que se pre-
tende con la flexibilizacién del mercado de trabajono es
provocar una confrontacion mundial en materia de
puestos de trabajo (el gran trasvase de inversién mun-
dial se produce entre paises ricos en busca de merca-
dos, y no se dirige a los paises pobres en busca de
bajos salarios). De lo que se trata es de que un pais
reaccione rapidamente ante el cambio ~tecnolégico u
otro— desplazando gente y recursos prontamente de los
sectores decadentes a los mas prometedores.
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Corea del Sur constituye una vez més un excelente
ejemplo de lo que se dice. Su nueva legislacion laboral
no pretende contener la salida impetuosa de puestos
de trabajo hacia el extranjero. Este no es un problema
para Corea del Sur, que se halla en una situacion de
practico pleno empleo. Los cambios son necesarios
para liberar a los "chaebol”, o grandes conglomerados,
de una situacién insostenible: imposibilitados de despe-
dir a sus empleados, se ven forzados a diversificar su
actividad introduciéndose en tareas que ignoran, y esto
s6lo para mantener unos puestos de trabajo que no
tienen razén de ser. Un mercado de trabajo mas libre
posibilitaria a los "chaebol" proceder a una adaptacion
a las circunstancias de cada momento, mejorando [a
productividad. También las pequefias empresas se be-
neficiaran con ello.

Los argumentos a favor de la flexibilizacién de los
mercados no son soélo teorias inventadas por los eco-
nomistas. Una gran prueba de su validez la proporciona
el enorme contraste entre la capacidad de Estados
Unidos para crear 8 millones de puestos de trabajo
desde 1991 y la pérdida de casi 5 millones de empleos
por parte de la Unién Europea. Ademas, resulta que
una gran parte de los nuevos puestos de trabajo de
Norteamérica no han sido empleos mal pagados, como
algunos esperaron, sino empleos buenos en nuevas
industrias, principalmente en los servicios. Eso a sido
en definitiva la recompensa por gestionar una econo-
mia capaz de escuchar y de reaccionar ante las sefa-
les del mercado y de adaptarse a las nuevas tecnolo-
gias.

;,Coémo pueden los gobiernos convencer de esas
verdades a los trabajadores inquietos? Por supuesto,
no pretendiendo que los grandes cambios que se estan
produciendo en la economia mundial no ocasionaran
victimas. Los puestos de trabajo de muchos trabajado-
res no cualificados del mundo rico puede que emigren,
desde luego. Las empresas alemanas esperan emplear
por lo menos 300.000 personas en el extranjerc en los
proximos tres afios, y eso principalmente en los paises
de bajos salarios del centro y del este de Europa. Pero

" esas alteraciones deben ser situadas en la debida pers-
pectiva. Los alemanes han ganado mucho mas de lo
que han perdido con la aparicién de un nuevo gran
mercado situado a su este; y han perdido mucho mas
de lo que han ganado permitiendo la existencia de una
legislacion faboral rigida y cara, que ha dificultado la
creacion de nuevos empleos en el interior del pais.

Siempre les resultara dificil a los gobiernos persua-
dir a los trabajadores para que abandonen la seguridad
del empleo a cambio de més posibilidades futuras.
Ademas, lo que serd casi imposible es conseguirlo sin
el asentimiento popular, Es ahf donde debe actuar el
juego democratico, al que se ha llegado felizmente, por
cierto, en lugares como Corea, gracias a los beneficios
proporcionados por el capitalismo global.

El peligro de una burbuja financiera

(Pierre—Antoine Delhommais en “Le Monde” de 20 de
Diciembre)

;Tienen miedo los bancos centrales? Varios de
ellos han puesto en guardia en los Ultimos dias ante la
posibilidad de una crisis de los mercados financieros.

Ya a tltimos de Noviembre el Banco Internacional
de Pagos expreso6 su inquietud ante la "euforia suscep-
tible de incrementar los riesgos". Luego fue el presiden-
te de la Reserva Federal el que alerté sobre los peligros
de una alegria excesiva. El Bundesbank, por su parte,
estimd, el 17 de Diciembre, que una politica monetaria
mas laxa incrementaria el peligro de alzas especulati-
vas de las bolsas. En fin, el gobernador del Banco de
Espafia, Luis Angel Rojo, declar6 el 18 de Diciembre
que la ultima reduccién de los tipos de interés serfa la
Gltima de las previstas.

Las advertencias de las responsables monetarios
ha sorprendido a los operadores. L.os bancos centrales
acostumbran a manifestar su inquietud méas en etapas
de baja de las cotizaciones de los activos financieros
que en periodos de alza. Desde principios de afio, los
mercados internacionales de acciones y de obligacio-
nes han progresado fuertemente, habiéndose acelera-
do espectacularmente después del verano.

Es verdad que, "en la mayor parte de los mercados,
no se detectan anomalias especiales", y debe subra-
yarse que los inversores no se aprovechan en exceso
de las condiciones de financiamiento tan ventajosas
existentes para adquirir activos financieros a largo pla-
zo.

Sea como fuere, segln los gobernadores, hay dos
zonas principales que parecen particularmente ex-
puestas: Estados Unidos y el sur de Europa. Persuadi-
dos de que Halia y Espafa formaran parte de la zona
euro desde el mismo 1999, los inversores, desde hace
varios meses, han comprado masivamente deuda del
Estado de esos dos paises. Ahora bien, la presencia de
los "paises del Club Med" —segun la expresién utilizada
habitualmente por el Bundesbank— en la creacion de la
moneda Unica sigue siendo muy incierta, lo cual signi-
fica que existe un peligro de correccidon muy violenta en
los citados dos mercados, con el riesgo consiguiente
de desestabilizacion y de contagio.

En Estados Unidos, la subida continuada de Wall
Street constituye un tema de preocupacioén para los
responsables monetarios. Es cierto, sin embargo, que
por ahora no constatan la presencia de burbuja alguna,
en el sentido, por ejemplo, de la de 1986. Las autorida-
des se inguietan menos por el nivel alcanzado por las
cotizaciones (los modelos no muestran sobrevaloracio-
nes flagrantes; los tipos son bajos alli; la inflacion es
muy débil y la economia sigue mostrando un consider-
able dinamismo) que por los motores del alza. No pocas
familias norteamericanas se endeudan a corto plazoy
utilizan los préstamos para adquirir acciones como lo
harian para comprar bienes de consumo. Esa mecénica
de “"transformacion” —ya utilizada por los bancos nor-
teamericanos hace algunos afios— es juzgada como
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potencialmente peligrosa por las autoridades interna-
cionales.

Estas estiman que hallegado la hora de "calmar los
ardores especulativos utilizando el arma de las pala-
bras". La advertencia de hace unos dias de Alan Gre-
enspan se inscribe en esa légica. El presidente de la
Reserva Federal, por fo demdas ha conseguido la esta-
bilizacién que pretendia. Después de que hubo habla-
do, el indice Dow Jones de la bolsa de Nueva York ha
retrocedido cerca de 100 puntos.(l)

(1) También The Wall Street Journal Europe (20-21
de Diciembre) llamaba la atencion sobre los temores
que suscitan las elevadas cotizaciones alcanzadas por
las bolsas, y en especial, en este caso, por el mercado
de Wall Street. "Los expertos estan nerviosos ante una
posible e importante correccion, o algo peor... Natural-
mente, con los interruptores de corriente (“circuit brea-
kers") establecidos en 1987 con el fin de contener o de
ralentizar cualquier caida, es dificil que se produzca un
"crash" de aquella magnitud... Pero aun asi, los agentes
intermediarios ("brokerage firms") han adoptado dife-
rentes medidas para garantizar que, si lo peor ocurrie-
ra, dispondran del efectivo que necesitarian para cubrir
la caida del mercado”. Después de todo, la cantidad de
dinero que esta en juego hoy es muy superior a la de
1987, razén por la cual, si algo grave sucediera, los
efectos podrian ser muy serios.

Adam Smith, un hombre para nuestro tiempo

(Robert J. Samuelson, en “Newsweek’ de 9 de Diciembre)

Adam Smith (1723-1790) es un hombre para nues-
tro tiempo, o deberia serlo. Y esto es menos porque fue
un gran defensor del mercado libre que porgue lo que
le preocupd fue la construccién de una sociedad digna
("decent"). El mercado libre, para él, constituia sélo uno
de los medios para alcanzar dicho fin. El otro era el
Estado. Smith investigé sin descanso cuales eran los
papeles que correspondian tanto al Estado como al
mercado. Smith se distinguié por su gran cordura y por
la modestia de su autoestima. Podriamos utilizar su
espiritu hoy, en que parece que hemos llegado a la
combinacion opuesta: un exceso de autocomplacencia
y una escasez de buen sentido.

Los liberales {en el sentido norteamericano de "so-
cialdemdcratas") son tan partidarios del poder del Es-
tado que apenas son capaces de hacer concesiones a
la "mano invisible" de Smith. El propio interés no es solo
codicia, egoismo o narcisismo. Bien entendido, se con-
vierte en una inmensa fuerza socialmente constructiva,
y una buena parte del progreso humano se deriva de la
accién independiente y de la energia creadora de indi-
viduos y de empresas. Los liberales (id.) rechazan esta
nocién porque les resta poder, rango social y gratifica-
cién psicoldgica por los supuestos méritos de su contri-
bucién al progreso social.

Paralelamente, los conservadores son tan recelo-
sos de los poderes publicos que no pueden admitir que
frecuentemente son algo mas que un mal necesario. E!

Estado constituye la estructura sin la cual el libre mer-
cado no podria sobrevivir. El Estado, ademas, propor-
ciona los servicios colectivos (desde la defensa a las
carreteras) que no provee la iniciativa privada, al tiem-
po que cotrige los "excesos” del mercado.

No pretendo haber leido "La riqueza de las nacio-
nes" (1776) de Smith de la primera a la Gltima pagina.
Pero cualquiera que se interese por la complejidad de
su pensamiento deberia sumergirse en la espléndida
biografia que le ha dedicado el historiador Jerry Muller,
de la Catholic University ("Adam Smith in His Time and
Ours", Princeton University Press).

En dicha obra, Muller destruye el estereotipo de un
furibundo Smith antiestatista. Tal imagen procede de!
hecho de que Smith fue durante muchos afos un buré-
crata, Comisario de Aduanas de Escocia. Recaudaba,
pues, derechos de aduana, que entonces constituian la
principal fuente de ingresos del Estado.

Las teorias de Smith se inspiraban en cambios que
habian tenido ya lugar. En la Gran Bretaia del siglo
XVIlI, el feudalismo ya no existfa. Aumentaron la pro-
duccién agricola y el nivel de vida. En Inglaterra, la
gente sintié verglienza de andar sin zapatos en una
época en que en Francia era todavia comuin que la
gente andara descalza. Las mantas, la ropa del hogar
y los objetos metalicos se popularizaron en Inglaterra.
Smith atribuy6 la nueva riqueza al triunfo del libre mer-
cado, esto es, a la libertad de comprar y vender. Con
anterioridad, los alimentos eran principalmente consu-
midos por los que los producian, o por los sefiores
feudales. Se transformé la industria manufacturera. Ar-
ticulos que antes se producian trabajosamente en la
propia casa —ropa, cerveza, velas... muebles— "pudie-
ron ser ya comprados", escribe Muller.

El mercado multiplicé la riqueza, pensd Smith, por-
que condujo a la especializacién econdémica. La "divi-
sién del trabajo" ~a través de unos mayores conoci-
mientos y experiencia, asi como de una maquinaria
adecuada- elevd la produccién, la cual, al fluir (como si
hubiera una mano invisible) a través de unos vendedo-
res avidos, maximizé su valor. "No es gracias a la
benevolencia del carnicero, del cervecero o del pana-
dero cémo la comida llega a nuestras mesas", escribi¢
con increible acierto Smith. "Si esto ocurre es porque
todos aquellos acttian en su propio interés”.

Smith observé como se manifiestan los incentivos,
esto es, como la gente se siente motivada y con qué
fines. La leccién contintia. Gentes similares con incen-
tivos no similares se comportan distintamente. Como
ha dicho el economista Mancur Olson, en la mayor
parte del periodo de la postguerra, China, Alemania y
Corea estuvieron dividas, lo que ha permitido observar
cémo los resultados econémicos obtenidos por Hong~
Kongy Taiwan, por la Republica Federal y por Corea del
Sur fueron mucho mejores que los de la China conti-
nental, Alemania oriental y Corea del Norte.

La capacidad del Estado de obstaculizar el libre
mercado horrorizaba a Smith. La "Riqueza de las Na-
ciones" pretendia fortalecer a los legisladores frente a
las "presiones de los grupos econémicos" deseosos de
obtener privilegios especiales, escribe Muller. Pero
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Smith no se situd frente al Estado. Le gustaba su traba-
jo como comisario de Aduanas. Esto no era hipocresia,
toda vez que Smith crefa que el Estado tenia tres
misiones vitales que cumplir: a) la defensa del pals; b)
la administracién de justicia; y c) la construccién de
carreteras, canales, puertos, etc., es decir el cuidado
de la "infraestructura". El Estado debe contar con los
medios financieros adecuados.

Tampoco creyé Smith que la riqueza lo era todo.
Més bien lo contrario. Smith queria una sociedad que
fuera menos violenta y mas civil; una sociedad que
atemperara las peores "pasiones" de la gente. Una
mayor riqueza. al ahorrar sufrimientos, capacitaba a la
gente para ser mas "benevolente”. Y aunque el merca-
do podia ser cruel y basto, también servia para fo-
mentar unas relaciones comerciales estables. Se tra-
ta de una influencia civilizadora, segun Smith. Final-
mente, Smith crefa en la primacia de fa familia como
fuerza moral (es el lugar en el que los nifios apren-
den a controlarse) y como fuente de felicidad perso-
nal.

Decidir lo que el Estado debe hacer es mas dificil
en nuestra época que en la de Smith, y esto porque las
actividades de aquel —desde la seguridad social al
control del medio ambiente— son mucho mayores. Aho-
ra bien, la posicién pragmatica de Smith es mas nece-
saria que nunca. Smith distribuia las tareas entre Esta-
do y mercado de forma que las necesidades fueran
atendidas de la mejor manera posible. Por el contrario,
"los liberales de hoy frecuentemente creen que "el mer-
cado es despilfarrador o inmoral”, escribe Muller. Al
olvidar de qué manera el Estado puede eliminar incen-
tivos —obstaculizando iniciativas, creando depend-
encia— tales liberales "confunden las buenas intencio-
nes con la buena politica".

Por lo que los conservadores se refiere, la utiliza-
cién que hacen de Smith olvida lo que éste dijo sobre
los defectos del mercado. Smith defendid, por ejemplo,
la educacién universal como antidoto frente a los efec-
tos negativos de la especializacion econdmica. Smith
combind la visién elevada de una sociedad digna con
un correcto andlisis de los medios para alcanzar tal
objetivo. Nuestras luminarias modernas estiman que
sus medios son siempre los adecuados para la conse-
cucion de sus fines.

Espafia: se necesita un martir

“The Economist’ de 14-20/12 de Diciembre publicé un
suplemento sobre Espafia. Una de las secciones del
mismo se titulaba “Wanted: a martyr”. A continuacion se
transcribe el texto de dicha seccidn.

La palabra "liberal”, como etiqueta politica, apare-
cié durante las disputas que tuvieron lugar en el siglo
XIX entre los reaccionarios carlistas espafoles y los
liberales. Sin embargo, lo cierto es que, durante el siglo
actual, el liberalismo, en su acepcion clasica, ha tenido
poca vigencia en Espafia. Y es esto, sobre todo, lo que
el pais necesita, y mas aln si éste accede a la Unién
Econémica y Monetaria Europea.

Muchos suelen replicar que Espafia avanza ahora
satisfactoriamente, y que si bien podria hacerlo mejor
con un menor sector publico, unos impuestos mas ba-
jos, una proteccion socijal mas ligera y mas desregula-
cién, lo mismo es cierto para otros paises europeos a
los que Espafa estard unida a través de la UEM. Si
Espafia pudiera parecerse mas, digamos, a Alemania o
a Holanda, ya seria un progreso considerable, conse-
guido sin necesidad de caer en un fundamentalismo
pro—mercado que tan poco gusta a Felipe Gonzalez.

Sin embargo, ese es un camino equivocado, y esto
por dos razones. La primera es que Espafia es dema-
siado pobre para permitirse los errores de otros paises
europeos. Los alemanes (por lo menos los del oeste)
son lo suficientemente ricos para poder hacer frente a
la ineficacia, al reducido crecimiento y al elevado paro
que resulta de la carga de los programas sociales de
ayuda y del intervencionismo excesivo. Esto acentta la
necesidad de unos mercados mas libres.

La segunda razén es que otros paises europeos
estdn empezando a cambiar. Incluso un pais adicto al
consenso como Alemania estd reduciendo el gasto
publico y desregulando, con el fin de ser mas competi-
tivo. Francia, pais al que algunos economistas espafio-
les califican alegremente como "el hombre enfermo de
Europa”, puede estar yendo asimismo en esa direccion.
Si Espafia no sigue ese camino podria quedar peligro-
samente fuera de 6rbita. Y cuanto mas tarde en poner
en marcha las oportunas correcciones mas dificil le
resultara el reajuste.

Ahora bien, ¢quién es el valiente que inicie la la-
bor? Se podia esperar que la respuesta fuera el PP,
Algunos miembros de este partido se pasaron los afios
de la oposicion preparando un programa pro—mercado,
un poco como hicieron los conservadores britdnicos
bajo el gobierno laborista de finales de la década de
1970. Pero la direccion del PP pensaba de otra forma'y
no queria entrar en esos problemas ante posibles temo-
res de la gente de que la vieja derecha franquista
quisiera desmantelar el sistema de proteccién social.
Esta circunstancia justifica histéricamente que el PP
decidiera actuar por consenso, cosa que, por lo demas,
se conforma mas con las preferencias personales de
Aznar. El problema es que es poco probable que el
consenso lleve a las dolorosas reformas necesarias.

En privado, sin embargo, muchos politicos de los
dos grandes partidos estan de acuerdo en la necesidad
de tales reformas. ; No podrian colaborar para lievarlas
a cabo? Cierta gente, en Madrid, habla de la convenien-
cia de una "gran coalicién" que pudiera actuar en tal
sentido y que pudiera soportar las inevitables criticas,
todo ello en nombre de la accesion plena a Europa y a
la UEM. Tal solucion tendria la ventaja, ademas, de
constituir un gobierno que no dependiera del soporte
de los partidos regionalistas. Con todo, se hace dificil
contemplar una gran coalicién constituida bajo la direc-
cion de Aznar o de Gonzélez.

¢ Existe alguna alternativa? Espafa puede mirar
siempre a su viejo Imperio en busca de inspiracion. Por
ejemplo, podria ver lo ocurrido en Chile, o, mejor atn,
en Argentina, donde Domingo Cavallo, el decidido mi-
nistro pro—mercado del gobierno de Carlos Menem,
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estuvo cuatro afios presidiendo un programa que elimi-
né la inflacion, desregulé la economia y privatizé las
empresas nacionalizadas, todo esto antes de ser des-
pedido el pasado verano. Por supuesto, Espafia no esta
tan mal como estaba Argentina, pero esto es precisa-
mente lo que facilitaria la instauracién del libre merca-
do, haciendo que ésta fuera menos dolorosa. El proble-
ma es que eso mismo podria dificultar el nombramiento
de un "ministro combustible" que dirigiera las reformas.

Me ahi, pues, un orden del dia para Aznar: Insista
para que Espafa acceda a la UEM lo antes posible.
Pero, aprovechando el éxito que esto representaria,
explique a los electores que ha llegado la hora de
seguir avanzando y de poner fin al elevado desempleo;
y digales que la manera de conseguirlo es acabar con
los impuestos actuales y con las regulaciones. Segui-
damente, busque al Cavallo espafiol y dispéngase a
despedirle cuando haya terminado su trabajo. Puede
que Aznar no sea, en el momento actual, el hombre
adecuado para convencer a sus conciudadanos de la
necesidad de sacrificarse. Pero cinco afios atras tam-
poco parecia que tal hombre, en Argentina, pudiera ser
Menem.

Sigue el misterio de la economia USA

El articulo que se transcribe a continuacién aparecié
publicado en “Financial Times’ de 6 de Enero. Su autor es
Martin Feldstein, profesor de Economia de Harvard y
presidente del national Bureau for Economic Research.

jQué bueno fue 1996 para la economia de Estados
Unidos! La inflacién bajé incluso con un desempleo
bajo y en descenso. En efecto, la tasa de {a inflacién de
los precios al consumo (excluyendo los precios volati-
les de los alimentos y de la energia) descendié al 2,6%
en los 12 meses anteriores a Noviembre, frente al 5%
en 1995. La tasa de paro baj6é de un reducido 5,6 por
ciento en 1995 a un nivel todavia inferior del 5,3 por
ciento.

La combinacion de una economia fuerte y de un
Congreso Republicano anti-gasto contribuy6 a una re-
duccion del déficit del presupuesto, que quedd en 107
m.m. de ddlares, equivalentes al 1,51 del PIB, el menor
desde mediados de los afos 70.

Esas condiciones permitieron que la Reserva Fe-
deral redujera el tipo de interés de los fondos federales
al 5,25% a principios de 1996, donde se mantuvo el
resto del afio. Asi no puede sorprender que los electo-
res y los poseedores de acciones reeligieran al presi-
dente Bill Clinton e hicieran posible que los precios de
éstas subieran en mas del 20%.

La economia tiene la fuerza suficiente como para
sequir creciendo modestamente en 1997. Unas mayo-
res rentas personales, resultado de un desempleo muy
bajo, asi como la riqueza creada por la euforia de la
bolsa, alimentaran un creciente gasto en consumo.

Los excelentes beneficios empresariales obtenidos
en 1996 y la alta utilizacién presente de la capacidad

serviran para promover la inversién. Como resultado de
ello, lo mas probable es que el crecimiento baje sélo
modestamente del 3 por ciento en 1996 a alrededor del
2,6 por ciento en los préximos cuatro trimestres.

Con un crecimiento lento de la fuerza laboral y con
mejoras moderadas de la productividad, una subida del
2,5 por ciento del PIB real mantendria el empleo en el
nivel presente, o incluso podria ser que se redujera adn
mas.

La incertidumbre mayor para 1997 es la posibilidad
de que la inflacion suba y que la Reserva Federal
responda en consecuencia, elevando los tipos.

Pero se hace dificil predecir inflacion para 1997,
dada la dificultad que existe para comprender el pasa-
do reciente. Los economistas no saben qué pensar
porque décadas de experiencia indican que un desem-
pleo por debajo, aproximadamente, del 6%, conduce a
presiones de la demanda que alientan la inflacion.

Ahora bien, la tasa de paro ha estado por debajo
del 6 por ciento mas de dos afios sin que la inflacion se
alterara significativamente. Algunas investigaciones re-
cientes muestran que la tasa de desempleo en la que
la inflacién empieza a moverse fluctlia, y que las esti-
maciones de su nivel presente son inciertas.

Sea como fuere, la combinacién de una inflacion
estable y de un desempleo infimo en 1996 sigue sin
explicar.

Una de las razones de la buena conducta de la
inflaciéon en 1996 fue la apreciacidén substancial del
délar frente a la mayoria de las monedas, con el resul-
tado de unos menores costes de las importaciones y de
unos mejores precios para las exportaciones.

Pero fue el ritmo persistentemente lento de las
subidas salariales lo que puede explicar la baja infla-
cion.

En mi opinién, aunque haya descendido el nivel de
empleo al que la inflacién se reactiva, tal nivel no puede
ser tan bajo como la tasa actual del 5,4 por ciento.

Ahora bien, el buen resultado conseguido por la
inflacion en 1996 no se puede sostener, lo que significa,
a mi juicio, que un mercado de trabajo mas contractivo
y unos mercados de productos mas limitados se tradu-
ciran en una mayor inflacién en 1997, sobre la que
presionaran asimismo unos mayores precios del petro-
leo y el fin de la apreciacién del ddlar.

Aunqgue el incremento de la inflacién sera pequefio,
bastara para inducir a la Reserva Federal a elevar el
tipo de los fondos federales del presente 5,25 por ciento
a algun punto situado entre el 6 y el 7 por ciento a
tltimos de afio.

Unos mayores tipos de interés daran lugar a que la
tasa de crecimiento caiga por debajo del 2 por ciento
anual a finales de 1997, con lo que el paro aumentara
hacia el 6 por ciento. Pasado algtin tiempo, esto se
traducira en un retroceso de la inflacién, que volvera a
situarse por debajo del 3 por ciento.
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E! objetivo del banco central seria una ligera rece-
sién en la que el desempleo subiera pero en la que la
produccion continuara creciendo. Sin embargo, no pue-
de descartarse una verdadera recesion, con un des-
censo de la produccién.

La reduccidn de la inflacién sigue siendo importan-
te, diga lo que diga el comité de expertos designado por
el Congreso que recientemente dictaminé que las cifras
oficiales sobrevaloraban la verdadera inflacién en alre-
dedor de un 1,1 por ciento anual.

Es posible que ese descubrimiento sirva para con-
fundir a la opinidn, pero no alterard la politica del banco
central, el cual ha sefialado desde hace tiempo que su
objetivo de estabilidad de precios significa que lo que
se pretende es un incremento del indice de alrededor
del 2 por ciento anual, y esto precisamente porque las
cifras oficiales sobrevaloran la inflacién.

Economistas: no desesperen

Peter Passell, en “Herald Tribung”
("The New York Times") de 28-29 de Diciembre de 1996

Si los economistas norteamericanos solieran citar
a Shakespeare, podrian aludir al presente invierno
como el de su frustracién ("the year of their discon-
tent"). Licenciados que antes se doctoraban en econo-
mia en el camino hacia la fortuna en Goldman Sachs &
Co., se dirigen ahora hacia las matematicas. Incluso
"The New Yorker" magazine ha intervenido en la cues-
tion llegando a sugerir en un articulo que el Premio
Nobel de economia deberia desaparecer.

La mayoria de los economistas que van a asistir
a la reunién anual de la American Economics Asso-
ciation en Nueva Orleans reconoceria prob-
ablemente que su profesion no ha satisfecho las
grandes expectativas que prometia en los afios 1960
y principios de los 1970.

Y lo que es peor, las soluciones a los grandes
problemas econdmicos de la época —el aumento de la
desigualdad de rentas y el lento crecimiento de la pro-
ductividad— permanecen sin solucién.

Ahora bien, no se puede deducir de todo ello que la
ciencia econdmica contemporanea es irrelevante, o
que la abundancia de investigacion académica no justi-
fica los resultados alcanzados. Al revés, los economis-
tas de hoy probablemente disponen de mas informa-
cion utilizable para el conocimiento del mundo real de
la que han dispuesto desde que el economista britanico
David Ricardo explicaba por qué el libre comercio era
mas importante para el futuro de su pais que la prospe-
ridad de sus productores de trigo.

Uno de los motivos de frustracion es la queja per-
manente de que la economia ha abandonado sus rai-
ces en el mundo real a favor de los juegos matematicos
en los que sdlo las élites pueden jugar. Algo hay de
verdad en esto. Al igual que otros muchos cientificos,

los economistas elaboran y publican mucha investiga-
cidén que parece haber estado escrita en arameo.

Pero esto no invalida la pretension de la profesién
de que los jovenes doctores deberian saber mas mate-
maticas que las generaciones anteriores. Aunque es
posible practicar la profesion de economista con sélo
un conocimiento basico de las técnicas estadisticas
(introduzcan las cifras y aprieten ENTERY), no se puede
hacer bien sin un conocimiento claro de los primeros
principios. También vale la pena observar que las mate-
méaticas nunca fueron un obstaculo para los méas acti-
vos economistas de esta generacion que trabajan en la
Administracién norteamericana, se llamen éstos La-
wrence Katz, el que fue primer economista del Depar-
tamento de Trabajo, o Lawrence Summers, subsecreta-
rio del Tesoro.

Las criticas mas serias se refieren al hecho de que
los economistas tienen ante si problemas que no esta
en sus manos resolver. En la ilusionada década de los
60, llegd a pensarse que la economia estaba a punto
de asimilarse a la fisica o a la quimica por lo que se
refiere a la capacidad para explicar y predecir. Esto,
ahora, no lo pretende nadie.

En realidad, puede que sean muchos los que han
abandonado el viejo suefio, cayendo en el nihilismo de
la teoria de las "expectativas racionales”, la cual supo-
ne que una politica econdémica activista se autodestru-
ye ("is self—defeating"). Pero incluso los situados en las
posiciones intermedias dentro de la profesidén han olvi-
dado los ambiciosos modelos elaborados por ordena-
dor, desinteresandose incluso de los intentos mas cau-
telosos de prever cambios econdmicos. Ahora bien,
una vez dicho esto, no faltan las investigaciones rele-
vantes. Por ejemplo:

— Estimulados por el colapso de la planificacion
central en el blogue soviético y por la sorprendente
ascension de los tigres asiaticos, los economistas tra-
bajan de nuevo tratando de explicar por qué algunos
pafses consiguen romper la muralla de la pobreza
mientras otros siguen sumidos en ésta.

— 8Se esta produciendo un renacimiento de las
regulaciones econdmicas, y esto como consecuencia
del debate politico sobre el medio ambiente, la reforma
de la educacién y la desregulacion de los servicios
publicos y de las telecomunicaciones.

— L.a economia del trabajo amplia su campo de
observacién proporcionando la base empirica para la
evaluacion de la politica sobre inmigracion, discrimina-
¢idn, cuidados infantiles e inversiones en educacion.

— El gran crecimiento demografico de la post—gue-
rra ("baby boom") inspiré un nuevo campo de actuacion
llamado contabilidad generacional (generational ac-
counting"), que ha resultado ser el primer intento serio
de analizar la accion de los poderes publicos en térmi-
nos de equidad entre generaciones.

— La teoria de los juegos esta dando, por fin, los
frutos esperados. En efecto, fue utilizada para disefar
la tan celebrada subasta de las frecuencias de radio en
Estados Unidos, en 1996, y se esta introduciendo en

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997

121




RESUMEN DE PRENSA

todas las formas de planificacion empresarial en las
que una compafia debe prever la respuesta de ofras.

La economia no fracasa. S6lo cambia. Hay ahora
mas sobriedad, tal vez, en el sentido de que se es
mas consciente de que se debe trabajar mas en el
mundo real y menos en las torres de marfil. Pero,
parafraseando a John Maynard Keynes, el mundo
todavia estd dirigido por las ideas de los economis-
tas.

La Telefénica de Espania, S.A. se privatiza
totalmente

(*Frankfurter Allgemeine Zeitung’ del 9 de Enero)

El consorcio espaiol de la telecomunicacion sera
al parecer, privatizado completamente en las préximas
seis semanas. Se acaba de iniciar en Madrid el corres-
pondiente proceso de colocacién. Telefénica es propie-
dad del Estado todavia en un 20,9% y el valor en bolsa
de este paquete de acciones, puesto ahora a la venta,
asciende a aproximadamente 7.000 millones de DM.
Oportunamente se constituyé como grupo fijo de accio-
nistas una "troika" formada por los grandes bancos
Argentaria y BBV, asi como por la gran caja de ahorros
catalana La Caixa. Todavia en dias recientes Argentaria
y BBV han ampliado en el mercado abierto sus paque-
tes de participacion en un 5% del capital de Telefonica
cada entidad. Con ello, los tres institutos tienen en sus
manos, en total, un buen 15% del consorcio. El resto es
propiedad dispersa en la bolsa.

Telefénica figura, con una cifra de negocios anual
de més o menos 23.000 millones de DM y unos benefi-
cios netos de 1.800 millones de DM, entre las tres
empresas mas importantes de Espafia. El Gobierno
espafiol de buena gana habria emprendido ya la priva-
tizacién en el pasado otofio. Se temio, sin embargo, en
Madrid que con la entrada en bolsa de la Deutsche
Telekom surgiera una concurrencia innecesaria en bus-
ca de potenciales inversores. La espera ha sido renta-
ble para el Estado, puesto que, mientras tanto, ha subi-
do, con la compra por los tres grandes bancos, un 25%
adicional la cotizacién de las acciones. En los pasados
13 meses la accion de Telefénica ha experimentado un
incremento espectacular en su cotizacion, duplicando
casi su valor en bolsa.

Han liderado la colocacién de esta gran privatiza-
cién los fres accionistas espafioles BBV, Argentaria y
La Caixa, asi como el banco de inversiones Morgan
Stanley como "coordinador global". Se prevé vender
hasta un 60% del volumen de colocacion entre peque-
nos inversores. Al parecer, quedara en manos extranje-
ras no mas de un tercio de las acciones.

De las filas de los viejos monopolios de estado de
Telekom sera pues Telefénica uno de los primeros que
pase por completo a manos privadas. Asimismo, y de
acuerdo con la legalidad vigente en Espaiia, el Gobier-
no mantendra todavia durante diez afos un derecho de
veto cuando se trate de decisiones estratégicas de la
empresa.

Los analistas asignan en gran parte buenas califi-
caciones a Teleféonica. La empresa amplié desde el
primer momento sus operaciones a otros paises. Con
una serie de adquisiciones y participaciones el Consor-
cio ha entrado en catorce sociedades sudamericanas
de telecomunicacién. La meta de los espafioles es
formar un grupo internacional para el mundo latino. Los
analistas valoran esto, diciendo que "es una promete-
dora diversificacion en mercados en crecimiento", Ade-
mas el Grupo —sefialan también los analistas— sorpren-
de a sus accionistas con un crecimiento de los benefi-
cios superior a la media. Asf que, tanto en relacién con
el mercado espafiol en su conjunto, como en compara-
cion con sociedades internacionales del campo de la
telecomunicacion, Telefonica es un valor lucrativo en
crecimiento. En los primeros nueve meses del afio 1996
los beneficios antes de impuestos se ha expansionado
en un 24,4%. Han tenido una repercusién importante la
fuerte posicién en el campo de la telefonia moévil y el
plan de racionalizacion.

Aparte de esto, los titulos sacan provecho del re-
ciente redescubrimiento del mercado espafol de accio-
nes por las sociedades internacionales de valores.
También se considera que Telefénica es la accién espa-
fiola mas conocida. El flujo de capitales desencadena-
do hacia Espafia por el cambio politico favorece por
ello, de modo especial, a este valor. Muchos inversores
esperan que los tres nuevos grandes accionistas am-
plien su participacion al 25%, con lo que se seguiria
dando impulso al alza a las cotizaciones.

Espana se convierte en uno de los mayores
fabricantes de automdviles del mundo

("Frankfurter Allgemeine Zeitung" del @ de Enero)

El sector espafol del automévil ha fabricado el afio
pasado mas vehiculos que nunca. Segun los datos
provisionales de la Asociacion de Fabricantes de Auto-
moviles ANFAC, en 1996 han salido de las cadenas de
montaje de las plantas espafiolas mas de 2,4 millones
de coches. Esto supone un crecimiento del 3,3%. Para
el afio en curso ANFAC espera otro récord de produc-
cién. Como centro de costes optimos para la industria
automovilistica internacional Espafa es cada vez mas
importante. Con esta cifra de casi dos millones y medio
de vehiculos al afio este pais se ha asegurado el tercer
puesto como productor de coches en Europa, después
de Alemania y Francia, habiendo superado a ltaliay a
Gran Bretafa. A nivel mundial, Espafia ocupa ahora el
puesio cinco después de los Estados Unidos y Japén.

De los practicamente dos millones y medio de co-
ches obtenidos mas de las tres cuartas partes se ven-
den en el extranjero. En 1996 se han exportado asi un
total de 1,9 millones de automéviles, lo que supone un
5,7% mas que un aho antes. El principal mercado de
destino es Francia, con un tercio de las exportaciones
totales, en numeros redondos. En conjunto, cuatro
quintas partes de las ventas espafioles de vehiculos al
exterior van a los paises de la Unién Europea. En
Espafia mismo la demanda también se ha recuperado
claramente. A requerimiento de la industria, el Gobier-
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no espafiol redujo el afio pasado el impuesto de matri-
culacion para vehiculos nuevos a fin de reanimar las
ventas. Después las cifras de matriculacién han vuelto
a crecer fuertemente (un 9%, pasando a 910.000 co-
ches) después del débil afo de 1995. Para éste la
Asociacion espera otro aumento del 3% al 4%.

Algunos grupos del sector estan procediendo a
aumentar sus capacidades de fabricacion en Espafa.
Fasa—Renault ha invertido mil millones de DM y se
propone, sobre todo con el nuevo modelo "Mégane”,
montado en Valencia, incrementar la produccién. Ford
ha empezado, también en Valencia, con el lanzamiento
de un automdavil de dimensiones minimas (la marca es
"Ka"). La empresa proyecta lanzar al mercado 200.000
unidades de esta marca al afio. También aspiraban a
esta fabricacién del "Ka" las plantas de Ford en Colonia
y de Dagenham (Gran Bretafa).Sin embargo, ha preva-
lecido el centro espafiol porque, a igualdad de produc-
tividad, los costes laborales unitarios son los méas ba-
jos. Naturalmente que también pueden haber jugado un
papel importante las fuertes subvenciones del Gobier-
no espafol. Hasta ahora vienen fabricAndose en Valen-
cia vehiculos Ford de los modelos Fiesta y Escort (nd-
mero de unidades en 1995: 312.000) con una aporta-
cién importante de partes y piezas del extranjero. En
cambio, el "Ka" sera en un vehiculo espafiol en un 90%.

También Opel apuesta cada vez mas fuerte por el
emplazamiento en Espafia. La empresa fabrica ya mas
de 400.000 automéviles méas alla de los Pirineos. En
Zaragoza se construyen los modelos Corsa y Tigra.
Después de largos afios de crisis, Seat vuelve asimis-
mo a mirar con mas optimismo hacia el futuro. La
empresa ha ampliado su produccion y proyecta tam-
bién para 1997 cifras claramente superiores. En 1996
habréa previsiblemente, de nuevo, por primera vez des-
de hacia cinco afios, unos pequefios beneficios. El
Grupo Mercedes—Benz ha invertido en Espafia mil mi-
llones de DM en el montaje de una nueva furgoneta de
pequefio tamafo. La nueva planta de Mercedes en
Vitoria, en el Pais Vasco, ha de construir al aho 80.000
vehiculos de los nuevos modelos "Vito" (vehiculo de
transporte) y "Viano" (berlina de amplio espacio).

Esparia esta consolidando igualmente su posicién
como centro de produccién de camiones. El aho pasa-
do (1996) se construyeron 387.000 vehiculos industria-
les, es decir, 32,8% mas que en el afio precedente. Las
exportaciones se incrementaron incluso en un 53%. En
1997 la produccion podria seguir aumentando, por
ejemplo, en el caso del Consorcio [veco—Pegaso. Esta
empresa, absorbida por el Grupo Fiat, ha sido saneada
con la aportacién de 1.500 millones de DM. lveco-Pe-
gaso produce en Valladolid pequefios vehiculos indus-
triales, mientras que en Madrid se fabrican camiones
pesados y en Barcelona, autobuses.

Una ventaja de localizacion para la produccién de
automédviles en Espafia la constituye el sector de sub-
contratacion, tan diferenciado, técnicamente exigente y
optimamente situado en costes. Después de Alemania,
Espaiia dispone mientras tanto de la segunda industria
auxiliar del automdvil en importancia de Europa. El
incremento del volumen de ventas de la misma se ha
disparado en los Ultimos afios, llegandose actualmente
a los 25.000 millones de DM; aproximadamente la mi-

tad se consigue a través de la exportacién. Sélo a
Alemania se venden partes por valor de més de 3.000
millones de DM al afio. De acuerdo con un estudio
comparativo de la empresa consultora Andersen Con-
sulting, realizado con 71 subcontratistas de ocho pai-
ses, los espafioles no solo tienen la ventaja de los
costes salariales relativamente bajos, sino que, al mis-
mo tiempo, su productividad es en esta rama de activi-
dad la mayor del mundo.

El lazo de unidn entre el DM y el euro

El Bundesbank quiere legar al Banco Central Europeo el
mayor acervo posible de experiencia

("Stiddeutsche Zeitung", edit. de Helga Einecke del 31 de
Diciembre)

Los responsables de la politica monetaria que se
encuentran al frente del Bundesbank han podido recli-
narse satisfechos al iniciarse el nuevo afo. Se ha alcan-
zado su objetivo de estabilidad de precios con la tasa
de inflacién del 1,4%. Los tipos oficiales de interés
alemanes han alcanzado minimos histéricos,. La vaci-
lante coyuntura, el tipo de cambio o las eurofobias
podrian todavia permitir incluso otro movimiento a la
baja en los intereses. Posiblemente el Presidente ame-
ricano del Banco Emisor Alan Greenspan cuyas decla-
raciones suelen causar impacto en los mercados, es-
trechard este margen de actuacién y velard por que
haya un cambio en este campo. No seria la primera vez
que esto sucede.

Al mismo tiempo, es posible hablar de autosatisfac-
cién por parte de los expertos monetarios. Porque, si
todo se desarrolla tal y como se ha proyectado, el DM
tendra por primera vez un serio competidor en Europa.
Oficialmente todavia seguira siendo durante dos afos
moneda patrén, moneda basica y moneda de reserva.
Como medio de pago codiciado estara disponible hasta
entrado el préximo milenio. Pero todas las miradas se
dirigen hacia el heredero de la corona, el euro, que ha
de iniciar su camino en 1999 y para el que los prepara-
tivos se desarrollan a buen ritmo. Ya ha tomado forma
en siete multicolores billetes de banco. En Enero se le
asignara un armazon cuando el Instituto Monetario Eu-
ropeo (IME) presente, como precursor del Banco Cen-
tral Europeo, un instrumental monetario y un objetivo
para la politica monetaria comun de los miembros de la
nueva Unidn.

Pero su valor, su estimacion y su area monetaria
tiene sdlo una apariencia borrosa en medio de las
nieblas de Maastricht y Dublin. Dos anos antes de que
eche a andar el euro corresponde al Bundesbank un
papel ambiguo. Por un lado, ha de mantener estable el
DM en el tiempo que queda, a lo que esta obligado
legalmente. Por otro, ha de ayudar a suprimir y a susti-
tuir la moneda que con tanto éxito ha venido gestionan-
do. En esta funcién, asesora a los arquitectos de la
Unién Monetaria —jefes de gobierno y ministerios de
finanzas— y da consejos acerca de los fundamentos
sobre los que mejor se puede asentar el edificio del
euro. Los criticos reprochan al Banco Federal el que
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interfiera en los planes para la Unién Monetaria al
aplicar pautas demasiado rigidas y recomendar al Mi-
nistro de Finanzas Theo Waigel que aplique un pacto
estricto de estabilidad. Pero 4es que el Banco Federal
deberia tirar por la borda toda su experiencia y callarse
ante las insensateces de los politicos? ¢Es que no
deberia tener interés en que la futura moneda bdésica
europea hiciera una carrera comparable a la del DM?
&Y es que, por su posicién de autonomia, no puede
poner en el platillo de la balanza mas competencia que
algunos de los politicos que hablan al gusto del electo-
rado?

Quien sin embargo crea que el Banco Federal po-
dria él solo desviar al euro de su trayectoria sobrevalora
a la administracién monetaria alemana, con toda la
importancia que ésta tiene. No sélo habla mucho en el
pais y en el extranjero la ctpula del Bundesbank, sino
que ella también ha hecho algunas cosas sin demasia-
dos comentarios. En el Consejo del IME ha desarrolla-
do su buen trabajo de conviccién para legar al Banco
Central Europeo el mayor acervo posible de experien-
cia. Defiende con ahinco la nocién de oferta monetaria.
Aungue no ha podido llamarse a engafio en cuanto a
sus puntos débiles en los pasados afios, lo cierto es
que la oferta monetaria constituye una magnitud objeti-
vo mas neutral que la evolucion de los precios que, a
corto plazo, recibe el influjo del sector plblico y de los
interlocutores sociales y puede asi, a la inversa, impli-
car al Banco Emisor en el dia a dia de la politica. En
otras palabras: el objetivo de la oferta monetaria garan-
tiza, por muy complicado que sea, un cierto grado de
autonomia.

En el futuro la regulacion de los intereses tendra
lugar en Europa sobre todo a través del instrumento
mas moderno que es el empréstito a corto plazo sobre
titulos valores. En Alemania estas llamadas operacio-
nes de mercado abierto son desde hace tiempo, por su
volumen y significado, el mas importante latigo mone-
tario. Queda por precisar qué titulos tomara en adelante
el Banco Central Europeo: sélo los valores del estado o
también los empréstitos de acreedores privados.

Nada menos que los britanicos, que, en todo caso,
quieren mantenerse al margen del despegue de la
Unién Monetaria, han dado un paso precisamente en
direccién a Europa en lo que se refiere a la canalizacién
de las operaciones de mercado abierto. Hasta ahora
solo podian introducir estos titulos en la City las gran-
des entidades, monetarias, pero en el futuro también
podran hacerlo las pequefias, como sucede en Alema-
nia.

Pero el Bundesbank también reclama, junto a esta
regulacién a corto plazo de los intereses, vinculaciones
a largo plazo de los recursos monetarios que a través
del aparato bancario fluyen hacia el ciudadano. Desde
el "boom” de los instrumentos derivados el mundo del
dinero en circulacion real se ha alejado de las operacio-
nes de bolsa orientadas hacia el futuro. Los responsa-
bles de la politica monetaria quieren oponerse a la
disnea de los mercados financieros y poner coto a su
peligrosa rapidez. Mientras que no se reconocen prob-
abilidades de supervivencia al descuento, en su moda-
lidad alemana, parece que la reserva minima tendra
durabilidad. Aunque el Banco Federal ha liberado mien-

tras tanto las operaciones repos de esta inversién for-
zosa sin intereses, no ha tenido lugar la esperada
supresion total de la reserva minima, cuyo volumen
habia sido ya fuertemente recortado.

No en ultimo término ha tendido el Bundesbank,
con el dltimo objetivo de oferta monetaria establecido
para el periodo entre el DM y el euro, un vinculo perfec-
to. Se ha comprometido por primera vez por dos afos
y, ademas, ha establecido para 1997 un corredor. Con
mucho acierto hablan los bancos de "placebo de banda
ancha", a gusto de todos. ¢ Podia haber actuado de otro
modo el Banco Emisor aleman? Los unos se refieren a
la “eurofobia” cuando se trata de un objetivo de un afio,
porque con ello se convertiria en tabtl la proyectada
Unién Monetaria. Otros tachan de inverosimil un objeti-
vo de dos afios, porque rompe con las tradiciones. Esta
camisa de fuerza evidencia que el Bundesbank esta
mas préximo del euro de lo que muchos creen.

Punto final para el Bundesbhank

("Siddeutsche Zeitung', edit. de Winfried Mlnster del 20
de Diciembre)

En el Banco Federal Aleman empieza el tiempo de
las tGitimas decisiones. De acuerdo con el calendario de
la Unién Monetaria, sélo durante dos afios estara toda-
via en plena posesion de su poder en el campo de la
politica monetaria y asi ha fijado en dos afios, en lugar
de doce meses, el margen dentro del cual quiere per-
mitir el crecimiento de la oferta monetaria (la suma
denominada M3 de la circulaci6n de dinero en efectivo,
los depésitos a la vista, los depdsitos a plazo por hasta
cuatro afos y los depdsitos de ahorro con plazo de
cancelacién de tres meses). Los euroentusiastas, que
por lo general no manifiestan ninguna particular simpa-
tia por el Bundesbank, le haran constar con benevolen-
cia que deberia conformarse prudentemente con su
destino. Si los guardianes de la moneda de Frankfurt
hubieran fijado como de costumbre su objetivo de ofer-
ta monetaria sélo para el afio en curso, les habrian
reprochado no creer de forma patente en un compromi-
so en plazo con la Unién Monetaria. No tendria sentido
disefiar una franja objetivo especial para el afio de
fransicion de 1998.

Pero basta de ironias. Naturalmente que el Banco
Federali Aleman tiene que prepararse para ia Unidn
Monetaria. Esta en su propio interés trasladar su politi-
ca de oferta monetaria al futuro Banco Central Europeo
y son necesarios todos los esfuerzos para inclinar a los
bancos hermanos de la UE en

favor de su propio y ensalzado plan. En el extranje-
ro éste no tiene particular renombre. Dicen por ejemplo,
los expertos de América y de Gran Bretaiia que es una
politica para mercados monetarios y de capitales anti-
cuados, una politica que no podria funcionar en merca-
dos avanzados con, pongamos por caso, un amplio
volumen de operaciones con instrumentos derivados.
Hay, afirman, sélo una relacién muy superficial entre el
crecimiento de la oferta monetaria y la tasa de inflacién.
La politica de la oferta monetaria actia demasiado
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indirectamente, lo cual esta probado. El Banco Federal
crea una moneda fuerte, aunque la cantidad de dinero
casi siempre quiebra la franja objetivo hacia arriba y
aungue el Banco Central ignore ocasionalmente el pro-
pio indicador. ¢ Por que pues —se preguntan los econo-
mistas anglosajones— no ligar directamente la politica
monetaria a la tasa de inflacion?

Los bancos centrales del Continente no tienen por
tanto voz, puesto que no practican su propia politica
monetaria. Desde hace afios no les queda otro remedio
que mantener estable el tipo de cambio de su divisa con
respecto al DM, ya que de lo contrario, y segin la
experiencia, dicho cambio se deslizaria, de modo que
en sus paises subirian los tipos de interés, aumentaria
la inflacion y el capital se iria al extranjero. Por eso
previsiblemente asumiran bien a pesar suyo el plan de
oferta monetaria de Frankfurt para el euro. El plan quiza
no sea bueno, pero es el mejor. Y da transparencia a
aquello que hace un banco central.

1997, afio de referencia para la unién monetaria

("Stiddeutsche Zeitung' del 4/5/6 de Enero)

Un euro para todos

Apenas si queda ya algo que dependa de los critetios de
Maastricht (Winfried Miinster)

Segtn parece, este afio se decide si la Unién Mone-
taria Europea se va o no a iniciar realmente. Los ministros
de finanzas de los 15 paises de la UE se habian puesto
de acuerdo a finales del verano de 1995 en que, en base
a las cifras reales del ejercicio presupuestario de 1997,
deberia determinarse qué pais satisfacia los criterios de
admision de Maastricht y con ello entraria en el Nuevo
Afio de 1999 en la coalicion del euro. Segin todas ias
previsiones, serd en la primavera de 1998 cuando se
disponga de tales cifras reales. La Cumbre de la UE
distribuird entonces sus certificados.

Cuanto mas proximo esta el momento de la deci-
sién, mas dudas hay, no obstante, sobre si este mo-
mento debe tomarse en serio. Estas dudas las crean
involuntariamente el Canciller y sus ministros, tanto de
Exteriores, como de Finanzas, puesto que se contradi-
cen. Aunque aseguran que se proponen que, sin peros,
se cumplan las condiciones, ponen en tela de juicio las
consecuencias de su propia aseveracion al sefialar que
es ya demasiado tarde para el cumplimiento literal de
los criterios de politica financiera de Maastricht. Habria,
por tanto que desconvocar la Unién Monetaria. El Trata-
do de Maastricht exige “un panorama financiero acep-
table a la larga del sector publico que se manifiesta a
través de una situacion presupuestaria del mismo libre
de déficit exagerado”. Esto significa que el candidato de
la Unién Monetaria debera demostrar que es capaz de
mantener el déficit del estado en su conjunto por debajo
del 3% del PIB. En cuanto al endeudamiento publico, no
deberia superar el 60%.

Con excepcién del pequefio Luxemburgo, ningln

pais de la UE puede aportar esta prueba, al revés, lo
normal, desde que se concluyé el Tratado de Maas-
tricht, son déficit y deudas mas elevados. En la medida
en que los estados miembros intentan ahora, utilizando
trucos contables, disimular sus déficit para el afio deci-
sivo de 1997, violan el Tratado, porque sus autores no
quisieron que se entendiera asi la convergencia que en
materia de politica financiera, demandan en beneficio
de una Unién Monetaria estable. Mientras tanto, Helmut
Kohl, Klaus Kinkel y Theo Waigel evidencian también
ahora una dialéctica cadtica. Por un lado, corroboran,
como es su obligacion, los requisitos de Maastricht,
pero, por otro, anuncian el euro, como si desde hace
tiempo fuera cosa hecha y como si no hubiera que
pasar ya la prueba de la primavera de 1998. Prob-
ablemente sera asi. El inicio de la Unién Monetaria no
depende del cumplimiento de las condiciones. Mas bien
hace tiempo que se ha decidido sobre ella. De lo tnico
de que se trata ahora es de que la ignorancia de los
criterios no resulte demasiado evidente.

Por tanto, los candidatos han de hacer algo, aun-
que sélo sea en apariencia, elevados déficit. Esto es lo
que actualmente esta sucediendo. Este afio los gobier-
nos van a contener con vigor los gastos para poder
comprimir el recurso al crédito. Saben que se tienen
que emplear en un esfuerzo de esta envergadura sélo
en este ejercicio presupuestario. Cuando en la proxima
primavera hayan superado el examen de admisién a la
Unién Monetaria iniciaran, segln todas las previsiones,
una orgia de créditos sin precedentes. Entonces habra
un proceso de recuperacion y quedara patente qué
cosa en realidad es la Unién Monetaria.

La disciplina financiera no es compatible con los
planteamientos de la mayor parte de los paises de la
UE con respecto a la Union Monetaria. Su atractivo
reside, para casi todas las capitales, en unos tipos de
interés mas bajos y esto es lo que en fin de cuentas se
quiere aprovechar.

La maniobra diplomética de imponer la Unién Mo-
netaria aun con escasez de disciplina presupuestaria
no se desarrollara con tanta dificultad, porque también
hay criterios que sin duda se cumplen. Los tipos de
cambio de la mayor parte de los candidatos no dan
lugar a preocupacién alguna. En ningun sitio hay infla-
cion a la vista y los mercados de capitales parecen
haber dado ya su bendicion a la Unién Monetaria, ya
que por doquier bajan y convergen los tipos de interés.
Es dificil argumentar en contra del voto de los merca-
dos de capitales.

No obstante, la estrategia de Bonn ha dado lugar a
un dilema. Si los mercados de capitales sefalan luz
verde incluso para paises de moneda débil, como ltalia
y Espafia, y si incluso los pafses del ntcleo duro,
Francia, Alemania y el Benelux, han de ajustar las
condiciones del examen para poder acceder al euro
;jcon qué argumentos quiere el Canciller impedir la
entrada a la Union Monetaria a los italianos, pongamos
por caso? No tiene ninguno.

La que sale ganando es la libra britanica

Helmut Kohi parece conformarse con una curva de
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amplio arco en cuyo exiremo habra no una Unién Mo-
netaria selecta de reducidas dimensiones, sino una
Unién amplia con un euro para toda la familia. Segtn
todas las apariencias, en la primavera de 1998 solo
quedaran fuera aquellos paises que justamente lo quie-
ren, es decir, Gran Bretaha, Dinamarca y Suecia. Asi
que en fos mercados de divisas se imponen unas nue-
vas sefias: la libra britanica, que sube lenta pero conti-
nuamente.

Tranquilizante para los eternos descontentos

El Pacto de Estabilidad tiene funciones psicoldgicas
(Andreas Oldag)

Después de un intenso tiray afloja, los ministros de
finanzas de la UE han llegado garantizar la disciplina
presupuestaria de aquellos paises que, a partir del 1 de
Enero de 1999, tomaran parte en la Unién Monetaria
Europea (UME). A pesar del éxito de las negociaciones,
subsisten de todas formas diferencias fundamentales
en la politica financiera y econdmica dentro de la UE.
Esta todavia pendiente someter a prueba el Pacto. Bajo
la presidencia holandesa del Consejo de la UE parece
que el proyecto politico de Pacto esta contenido ahora,
hasta la Cumbre de la UE en Amsterdam en Junio de
este afio, en dos reglamentos vinculantes para los par-
ticipantes en la UME.

El principal punto controvertido del Pacto de esta-
bilidad han sido y son las sanciones que han de aplicar-
se a los infractores presupuestarios. Mientras que el
Ministro Federal de Finanzas Theo Waigel habla de un
"cuasi automatismo” en la imposicidn de multas, su
colega francés Jean Arthuis ha subrayado, en cambio,
que, en cualquier caso, antes tenia que haber una
decision politica sobre la materia. El cree que debe
mantenerse la soberania del Consejo de Ministros. En
realidad, el acuerdo que, por lo demas, se denomina
ahora “Pacto de Estabilidad y Crecimiento”, por presion
de Paris, estd, en realidad, abierto a interpretaciones.
Esto podria llevar un dfa a importantes tensiones y
conflictos entre los participantes en la Unién Monetaria
Europea.

Aunque el Tratado de Maastricht también prevé
sanciones (articulo 104 c) contra los paises que practi-
quen una politica presupuestaria poco sélida, el proce-
dimiento hubiera durado, sin embargo, en caso de
emergencia, hasta cuatro afios. Y quien conozca los
procesos de decision de Bruselas sabe que los acuer-
dos concretos se retrasan entonces generalmente "ad
calendas graecas". Para cubrir este vacio contractual el
Gobierno Federal ha insistido en la aprobacion de un
Pacto de Estabilidad.

La Comisién y el Consejo deben supervisar cons-
tantemente la evolucion de los acontecimientos e ins-
taurar un sistema de alarma precoz. Los participantes
en el euro han de confeccionar programas de estabili-
dad. Se obligan a conseguir un presupuesto equilibrado
o incluso excedentario. En el caso de un déficit presu-
puestario excesivo -mas del 3% del Producto Interior
Bruto— un procedimiento que, en el plazo de un afio,

puede dar lugar a sanciones. El Consejo delibera pri-
mero al respecto, con mayoria cualificada, e impone al
infractor unos plazos para que ponga en orden su pre-
supuesto.

Si éste no presenta ningln plan satisfactorio, los
paises que tomen parte en el euro deciden, por mayoria
de dos tercios, y sin el voto del delincuente sobre las
sanciones. Estas consisten en un depdésito sin interés,
por un importe de por lo menos el 0,2% del producto
interior bruto, pero, como méaximo, de una cuantia del
0,5% del PIB. Si la situacion de déficit persiste, pasados
dos anos, el depdsito se convierte definitivamente en
una muita.

Desde el punto de vista de los partidarios del auto-
matismo lo problematico son las excepciones: puede
rebasarse el limite del 3% cuando se produzca un
acontecimiento extraordinario que se escape al control
del estado miembro —~por ejemplo, una catastrofe natu-
ral- o se deba una grave recesion. Un pais debe que-
dar, por regla general, libre de sancién sélo si el retro-
ceso del PIB se cifra, en el promedio anual, en, por lo
menos, un 2%. Desde 1960 ha habido en Europa justa-
mente una docena de casos de éstos. Por supuesto que
tampoco en el supuesto de una ligera recesién hay
automaticamente sanciones. Si la caida del PIB impor-
ta menos del 0,75% los parficipantes en la UME sdlo
quieren contraer un autocompromiso de no recurrir a
circunstancias atenuantes.

Ciertamente que un mecanismo de sanciones tipo
guillotina en modo alguno resolveria el dilema basico
de por qué justamente un pafs que se encuentre eco-
némicamente en apuros ha de transferir sumas de mi-
les de millones a la Comunidad Secretamente habran
todos los paises de la UME de confiar en que no se dé
nunca la situacién de emergencia. El fallo del Pacto de
Estabilidad estd en que intenta tener preparada una
receta para, a ser posible, todas las eventualidades.
Estos planteamientos rigidos pueden funcionar dentro
de un pais. Pero dentro de la UE hay culturas muy
diferentes en el campo de las politicas econémica y
financiera. Francia apuesta tradicionalmente mas fuer-
te por las medidas de regulacién estatales que, por
ejemplo, Gran Bretafia y Alemania.

Motivos de politica interna

Una vez que el euro se haya asentado en los
mercados financieros internacionales puede que ape-
nas haya alguien que hable todavia de "autocompromi-
s0s" y de "amenazas de sanciones". lgualmente cum-
ple ya hoy el "Pacto de Estabilidad y Crecimiento" una
funcién politica importante: la de fortalecer la confianza
de los mercados financieros en un euro estable. E
igualmente sirve, especialmente para el Gobierno Fe-
deral, como instrumento de politica interna para acallar
a los criticones del euro que no sélo en Baja Sajonia y
en Baviera se dejan oir a media voz.
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La matricula D

En materia de politica econdmica y social Alemania, hasta
ahora nifio modelo, se esta convirtiendo en mal ejemplo

("Suddeutsche Zeitung', edit. de Winfried Miinster del 28
de Diciembre)

Alemania, que a lo largo de décadas habia sido
ensalzada en el extranjero como el “economic
powerhouse" de Europa estd pasando a ser cada vez
mas de un caso a imitar a un modelo rechazable. La
Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econdmico
(OCDE), en la que actian 28 paises de orientacién
occidental, ha comparado entre si la capacidad de sus
estados miembros para poner en orden las finanzas de
su sector ptblico, de aminorar la carga de impuestos y
gravamenes que pesa sobre sus trabajadores y de
prestar asi una contribucién al crecimiento econémico
y a la creacién de empleo. En aquellas ocasiones en las
que la institucién parisina quiere mostrar su preocupa-
cién menciona, en ocasiones, el nombre de Alemania
gue en cambio no se cita cuando lo que se desea dar a
conocer son éxitos.

En la perspectiva que los economistas de la Orga-
nizacién presentan para 1997 sefalan que la tendencia
alcista de la fiscalidad da pie para la inquietud. La
imposicion en aumento, ahadida a las contribuciones
de la seguridad social, ha tenido el mismo efecto que
elevados gravamenes en frontera, incluso para los tra-
bajadores modestamente retribuidos. A esto hay que
afiadir que "en algunos paises, como Alemania”, el
crecimiento de las cuotas de la seguridad ya de por si
altas, repercute directamente en los costes laborales.
Asi que, aunque las rentas disponibles de los trabaja-
dores, en caso de duda, desciendan incluso debido a
las retenciones cada vez mas elevadas, los costes de
personal de las empresas crecen, a pesar de todo, de
forma imparable. De consiguiente, la politica de eleva-
dos impuestos es manifiestamente injusta y antisocial,
pero ya desde el momento en que se hace abstraccion
del desempleo a que la misma da lugar.

De los 28 estados de la OCDE sélo Portugal, ltalia
y Grecia han aumentado desde 1990 en mayor grado
que la Republica Federal sus ingresos fiscales. Es cier-
to que esto se explica por la reunificacion y, ni siquiera
la unidad alemana constituye justificacion para una
politica que da lugar a paro. La OCDE revela que la
presién fiscal, incluidas las contribuciones sociales
obligatorias, ha aumentado fuertemente en los ultimos
20 afios en los paises de la UE desde menos del 36%
del Producto Interior Bruto al actual 44%. En los
EE.UU., en cambio se puede decir, que practicamente
no se ha incrementado. Las consecuencias para Euro-
pa pueden cifrarse: América y Europa, vienen regis-
trando desde los afios sesenta casi el mismo creci-
miento econdmico, si bien con tasas de inflacion con-
siderablemente mas elevadas en Europa. Sin embargo,
mientras que América no se ha visto en ningtin momen-
to afectada por un desempleo apreciable, se puede
decir que en la UE éste ha crecido de forma explosiva,
concretamente desde el 2,2%, en el promedio de los
afios 60, a, hasta ahora, el 11% en los 90.

Naturalmente que la OCDE no considera los im-
puestos como la Unica causa del alto grado de de-
sempleo. En efecto, se ha entretenido en calcular los
efectos contrarios al crecimiento de una regulacién
demasiado estricta del mercado, volviendo indirecta-
mente a mencionar a Alemania a titulo de ejemplo
que no habria que seguir. Como pauta toma los "best
performing countries" —que son los Estados Unidos y
Gran Bretaina— llegando a la conclusion de que la
productividad media de la industria transformadora
nacional podria ser un 3,5% mas elevada de liberali-
zarse los mercados. Por tanto, seria posible ofrecer a
igualdad de calidad tanto mas bajo los productos de
exportacién alemanes o, en cambio, podria haber un
nimero considerablemente més alto de puestos de
trabajo si los sindicatos renunciaran a que esta ga-
nancia en productividad se repercutiera plenamente
en los salarios.

No obstante, tales célculos tampoco para la OCDE
cambian en nada la circunstancia de que la presion
fiscal que soportan los trabajadores constituye la ver-
dadera raiz del paro. En el entorno de Alemania los
gobiernos hacen, con competencia y capacidad de im-
plantacién, lo posible por dar un golpe de timén en el
campo de la politica econdmica. Francia, ltalia, Gran
Bretafa, Grecia y Suecia tienen ya, segun la OCDE,
una reforma fiscal tras de si —supresién de beneficios
fiscales, asi como tipos impositivos més bajos—como la
que también persigue el Gobierno Federal, pero que no
implanta. Sea como fuere, a los alemanes se les men-
ciona benévolamente, porque se esfuerzan seriamente
por mantener bajo control sus Presupuestos sociales.
Pero esta loa no se puede parangonar con la que se
dedica a Holanda, que reestructura —leéase privatiza
cautelosamente—de forma consecuente su seguridad
social para liberar al trabajador de las cargas que de
otra forma, tarde o temprano, le costarian el empleo. En
cualquier caso, Holanda es hoy el nifilo modelo de la
UE. La coalicién liberal de izquierdas liderada por el
socialista Wim Kok ha comprimido la presion fiscal
desde 1990 en un uno por ciento del PIB y, en cambio,
el gasto publico (sin intereses) en nada menos que un
cinco por ciento. Asi se sanean las finanzas del estado,
se reducen la carga de los impuestos y el paro, asi se
restaura el estado social justo y respetable. En los
Paises Bajos el desempleo ha bajado desde el 7,6%,
en el aflo 1994, hasta el 6,6%, en el afic en curso. La
OCDE espera que se registre un nuevo descenso hasta
llegar claramente por debajo del 6%. Para Alemania no
espera nada. Alli, segin su apreciacion, la tasa se
mantendra, por lo menos hasta 1998, por encima del
10%.

No hay mejor politica social en el buen sentido
de la palabra que la del pleno empleo. Lo demues-
tran las sorprendentes cifras del pais de la supues-
tamente injusta distribucién de la renta: entre los
trabajadores con empleo fijo las diferencias de ren-
ta son de hecho en América mayores que en Ale-
mania. En cambio, en comparacién con el total de
la poblacion activa, los americanos que ganan me-
nos salen mejor parados que sus colegas alema-
nes. Y es que tener trabajo es sencillamente mejor
que estar obligado a contentarse con el subsidio de
paro.
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La Politica paraliza la economia

Senales de alarma

("Stddeutsche Zeitung', edit. de Winfried Miinster del 10
de Enero)

La economia crece cada vez mdas despacio. A tenor
de la habitual antigua alternancia de depresion y ex-
pansién, deberia haberse alcanzado el pasado verano,
tres afios después de la antigua recesidn, el punto
algido del "boom". En lugar de esto, la recuperacién ha
estado totalmente ausente. Si en 1994 todavia se al-
canzé un crecimiento satisfactorio del 2,9%, el incre-
mento del PIB ha sido En 1995 de sélo un 1,9% y el afio
pasado, incluso de un flaco 1,4%. Segun la vieja regla,
la economia deberia crecer a una tasa de mas del
doble si, por fin, tuviera que volver a crecer la cifra de
puestos de trabajo.

Por lo que se refiere a las causas de la debilidad del
crecimiento los expertos se muestran de acuerdo: son
demasiado reducidas las inversiones en nuevos cen-
tros de produccion. En vista de las innumerables posi-
bilidades que se ofrecen en una economia mundial que
esta floreciendo por doquier, los inversores eluden Ale-
mania y otros paises del Centro de Europa. La econo-
mia nacional se puede decir que no amplia en absoluto
sus capacidades productivas en el interior y, en cambio,
lo hace con tanta mayor fuerza en el extranjero. El pais
cae asi en un circulo vicioso. Demasiado pocas inver-
siones frenan la demanda global, una demanda reduci-
da en exceso deja de seducir con vistas a la realizacion
de inversiones, a no ser que se trate de aquéllas que
permiten la sustitucién de empleos.

Una debilidad inversora de gran duracion incita a
concluir que la politica econémica deja que desear. En
definitiva, es cometido de la politica procurar conseguir
que la localizacién de inversiones sea atractiva. Esto no
es ningun nuevo descubrimiento , al contrario. En Ale-
mania suena a reiterativo: unos costes laborales eleva-
dos y una fuerte presion fiscal de aquellas empresas
que no pueden transferir sus ganancias, como "big
business", al extranjero hacen temer rentabilidades la-
mentablemente exiguas de las inversiones. Y aun cuan-
do se pueda volver a ganar mas dinero —la relacion
beneficios—producto ha mejorado realmente desde
1994— esta vez sin embargo no acuden al pais los
inversores. Guardan demasiado recelo contra una poli-
tica econémica de Bonn que es cadtica y desconcertan-
te. ¢ Que por qué es asi? En Alemania el Estado decide
sobre mas de la mitad de la demanda global. En vista
de esta proporcion seria urgente que tomara una deci-
sién. Una de dos, o renuncia a muchas de sus misiones
a fin de crear més espacio para las inversiones priva-
das o utiliza todo su poder incentivando a la economia
con las suyas propias. Lo mejor serfa lo primero. Pero
lo que en estos momentos esta haciendo el Estado es
lo peor: practica la austeridad, pero sube, a pesar de
todo, los impuestos y los gravamenes.

("Frankfurter Allgemeine Zeitung', edit. de 16 de Enero de
1996)

El afio 1997 se inicia con una campanada en el
mercado de trabajo. Alemania pasa al nuevo afio con
mas de 4,1 millones de parados. Es la cota mas alta
alcanzada nunca en un mes de Diciembre en la Repu-
blica Federal y al mismo tiempo, solamente el comienzo
de un proceso amenazador. Porque el riguroso invierno
y los despidos de final de afio seguirdan empujando al
alza la cifra de desempleados. El Presidente de la
Administracién de Nuremberg Bernhard Jagoda no ex-
cluye que a no tardar ya registre un nuevo récord de 4,5
millones de afectados por la faita de trabajo. Las afirma-
ciones provenientes de los medios politicos en el senti-
do de que de aqui al afio 2000 todavia es posible la
reduccion a la mitad del desempleo suenan a férmulas
de exorcismo poco serias. Gran parte del paro -es
cierto~ viene determinado por circunstancias climatold-
gicas; sobre todo las empresas constructoras —es lo
que parece— prefieren actualmente prescindir de perso-
nal a pagar las ayudas econdmicas transitorias acorda-
das por convenio. Sin embargo, aunque dentro de algu-
nos meses mejore el tiempo, la situacién seguira sien-
do dificil. En la parte occidental de Alemania el empleo
disminuye desde Noviembre de 1992. En los nuevos
estados federados la situacién del mercado laboral
contintda siendo critica. Alli la tasa ha sido el afio pasa-
do, con un 15,7%,casi del doble que en el Oeste, donde
sélo se ha llegado al 9,1%. Nadie puede confiar en que
las cosas mejoren. Los datos seguiran siendo alarman-
tes.

Oportunidades para 1997

Bolsas. mercados. inversiones

("Frankfurter Allgemeine Zeitung', edit. de Erich Erlenbahc
del 17 de Diciembre)

Segln todas las previsiones, faltan sélo unos dos
afos para que los inversores en Alemania tengan que
comprobar que sus ahorros estdn denominados en una

‘nueva moneda, el euro. Los gobiernos de la Unidn

Europea se acaban de poner de acuerdo en las lineas
generales de un Pacto de Estabilidad. Las decisiones
de inversion de los tiempos que se avecinan segura-
mente estaran en gran medida influidas por la introduc-
cién del euro aun cuando todavia no resulte claro quién
estara en condiciones de superar la primera ronda de
la prueba de Maastricht.

Los inversores que con el comienzo del afio hagan
balance y se planteen su futura forma de proceder no
deberian, sin embargo, considerar el euro tGnicamente
como una amenaza. Su introduccién en modo alguno
constituye una reforma monetaria, sino una conversion
de naturaleza particular en la que resultan de igual
manera afectados tanto derechos como obligaciones.
De todas maneras, nadie puede decir cdmo evoluciona-
ra en el futuro el valor del dinero, una consideracién
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ésta que también afecta al DM, que tan familiar nos es.
Ha perdido asimismo poder adquisitivo desde su intro-
duccidn hace ahora casi cinco décadas, si bien en una
proporcion sensiblemente menor que la mayor parte de
las monedas del mundo. La esperanza es que al euro
le suceda lo mismo.

De todas formas, no hay en los mercados de inver-
sion garantias, sino solamente expectativas. Por eso
también habra distintas apreciaciones sobre el euro,
igualmente decisiones de inversion diferentes. La res-
puesta adecuada al futuro incierto es la dispersion,
orientada hacia las respectivas necesidades persona-
les, de las inversiones y de los patrimonios en modali-
dades de colocacién diferentes. Las acusadas subidas
de cotizaciones en los mercados de acciones, sobre
todo en Europa, en el afio en curso, son un indicio de
que los inversores, en el citado reparto del patrimonio
en distintos recipientes, han dado preferencia estos
dias a la accién. Aunque, en general, se espera que la
accion también sea en el futuro previsible la inversién
favorita, podrian las cosas evolucionar desde luego de
forma que se frenara el movimiento alcista de las coti-
zaciones de estos valores. Podria suceder, por ejemplo,
que se produjera un aumento de los tipos de interés en
los mercados de capitales.

La mayoria de los expertos coinciden en que el afio
que viene también en Alemania mas bien subiran con
toda probabilidad los tipos de interés. En cualquier
caso, es dudoso el grado que pueda alcanzar esta
subida. Sera decisivo lo que tengan que decir los ban-
cos de emisién en esta materia. Hasta ahora, (con
excepcion del Banco de Inglaterra) estan en posicion
de descansen armas y todavia no han frenado la ex-
pansién coyuntural, que encierra peligros para la esta-
bilidad de la moneda, con una disminucion de sus tipos
de interés bésicos. Pero los bancos centrales —si, como
en general se espera, continlia mejorando la economia
o incluso se consolida— no dejaran de pasar por eleva-
ciones de los intereses. Esto podria entonces ser la
sefal para que las bolsas de acciones reconsideraran
el valor de la accién.

El intento de mantener lo mas estable posible el
valor del dinero es algo que los inversores deberian
aplaudir. Algo que no sélo por la proyectada introduc-
cion del euro resulta importante. La latente erosién de
los ahorros, por la disminucion del valor del dinero, es
un peligro al que con frecuencia no se reconoce la
repercusion que tiene. Una inversion en valores mate-
riales, como acciones o inmuebles, puede constituir
basicamente un conirapeso, pero el valor de una inver-
sién de esta clase lo deciden en Ultimo término también
las rentabilidades que se puedan conseguir con ella.
Sin embargo, éstas corren peligro cuando prevalece
una tendencia inflacionista.

La proxima introduccion del euro podria Hevar a
muchos inversores a concentrar sus consideraciones
sobre sus futuras operaciones en un periodo demasia-
do corto. Al darse preferencia a las inversiones en DM
con vencimiento anterior todavia a 1999 se pasa a
menudo por alto el que también se convierten en euros
los haberes de las cuentas en DM. Quien quiera eludir
esto e invierta por ello ahora, o todavia antes de {999,
en una moneda distinta al euro tendra que tener en

cuenta el consiguiente riesgo de cambio. En los merca-
dos financieros internacionales siempre ha habido un
eficaz equilibrio entre el nivel de los tipos de interés en
cada momento y las variaciones del tipo de cambio.
Una inversion en una moneda que prometia una alta
rentabilidad en intereses ha estado también simulta-
neamente amenazada por una pérdida de sustancia via
caida del tipo de cambio. No cabe contar con que este
juego concluya, con ocasién de la introduccién del
euro, en su relacién con otras monedas.

Por esta razén deberian los inversores extender
sus consideraciones mads alla de 1999. Las alzas de los
tipos de interés que debe esperarse se produzcan con
la introduccién del euro estaran, segun la idea de las
entidades alemanas de seguros de vida, por debajo de
aquellos mérgenes que ya se han dado en el caso de
los intereses en DM. Las aseguradoras afirman que un
patrimonio colocado de forma equilibrada puede absor-
ber estas variaciones en los tipos de interés. También
los administradores de los fondos de inversion alema-
nes demuestran con su evolucién de valores a largo
plazo que es posible controlar estos influencias. Hacer
inversiones monetarias basandose en criterios a largo
plazo también es adecuado sobre todo porque tiene
cada vez mas importancia la propia previsién para la
vejez. Aunque todavia no esta claro cuales seran en
particular las variaciones en el seguro de pensiones, lo
cierto es que en el futuro los perceptores de éstas
tendran que adaptarse a unas prestaciones mas redu-
cidas y estan bien aconsejados si efectian sus propias
previsiones.

Quien ahorre para la jubilacién conoce un funda-
mento importante para sus decisiones de inversion,
que es la duracién de ésta. Si hay claridad al respecto
puede decidirse sobre las modalidades de inversion
—acciones, valores de renta fija, inmuebles etc.— en las
que se ha de materializar un objetivo de inversién.
Aungue el inversor mismo no se ocupe de la puesta en
practica de sus objetivos nadie le puede privar de su
formulacion. Una contribucion a las informaciones que
le pueden servir de ayuda la ofrece hoy el suplemento
titulado "Oportunidades para 1997", elaborado por la
redaccidén econdmica de este periddico y en la que se
hacen comentarios sobre bolsas. mercados e inversio-
nes.

Las multiples facetas de la ampliacién hacia el
este de la UE

(Art. de Manfred Rist y René Holtschi en "Neue Ziircher
Zeitung")

Concluida la Conferencia Intergubernamental de la
UE, probablemente a principios de 1998, parece que se
iniciaran las negociaciones para la incorporacién de los
diferentes estados del Centro y del Este de Europa a
esta Unién. Con independencia de la necesidad politica
y, aunque a través del Plan Phare, de los tratados de
asociacién y de una estrategia de aproximacién tiene
lugar un proceso de preparacién para la adhesién, se
trata de un exigente proyecto en el campo de la politica
de integracion.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997

129




RESUMEN DE PRENSA

En el periodo que va desde el 31 de Marzo de 1994
al 10 de Junio de 1996 el Consejo de Ministros de la UE
ha recibido de la Europa central y oriental diez peticio-
nes de ingreso. No hay solicitudes oficiales de los res-
tantes estados de la antigua Unién Soviélica, ni de la
antigua Yugoslavia, como tampoco de Albania, aunque
en ellos se ha puesto ya de manifiesto un cierto interés
por formar parte de la UE. Asi que desde el punto de
vista actual estd geograficamente definida con claridad
la ampliacién hacia el Este de la Unién. Las antiguas
demandas de Turquia (1987), Chipre (1990), Malta
(1990) vy Suiza (1992) llevan una vida propia y estan
relativizadas por circunstancias especiales en cada
caso, tales como la situacion de los derechos huma-
nos, la division politica o el retraimiento en las inten-
ciones de adhesién debido a motivaciones de politica
interna.

Preparacién para la incorporacion en cuatro dmbitos

La politica de ampliacién de la UE frente a los diez
paises asociados del Centro y del Este de Europa
tiene, por contra, muchas analogfas y sigue cuatro
lineas de orientacioén: la estrategia de aproximacién, los
acuerdos europeos el didlogo estructurado y el Plan
Phare. La estrategia de aproximacion se establecié en
la Cumbre de la UE celebrada en Diciembre de 1994 en
Essen. Se propone superar las diferencias politicas,
econdmicas y juridicas surgidas durante los cuarenta
aflos de separacion. Esto significa, en concreto, que
los candidatos a la incorporacién deberan preparar-
se desde ahora para la asuncion, objeto de las nego-
ciaciones, de las normas juridicas de la UE, en parti-
cular, para la integracion en el Mercado Interior. Los
acuerdos europeos constituyen el marco de las rela-
ciones bilaterales y contienen la perspectiva de la
adhesion. Con el dialogo estructurado{que se extien-
de desde la cooperacién cultural hasta la colabora-
cidén en materia de politica exterior, los sujetos de las
decisiones politicas se ven confrontados con los te-
mas actuales de la UE, no faltando con este motivo
las criticas a la inclusién, puramente formal —en algu-
nos casos, de desarrollo estereotipado— de los nue-
vos paises miembros.

El cuarto elemento, el Plan Phare, se cred ya en
1990 como reaccién inmediata a las convulsiones poli-
ticas en la Europa central y oriental y constituye, en
esencia, un elemento de financiacion. Con los recursos,
que entre 1990 y 1995 ascendieron a 5.400 millones de
ecus (1 ecu = 1,55 franco suizo), se subvencionan
procesos de ajuste urgentes en el campo econdmico,
administrativo y de politica social y de formacion. El
Plan Phare, que con el que mejor se puede comparar
es con el fondo de cohesion de la UE, que beneficia a
los cuairo estados miembros mas pobres, muestra que
los costes de la ampliacién, tan frecuentemente traidos
a colacién, pero fodavia muy imprecisos, ya se deven-
gan, en parte, hoy a razén de mil millones de ecus al
afio. Adicionalmente al Plan Phare, el Banco Europeo
de Inversiones (BE!) ha otorgado créditos por valor de
3.700 millones de ecus, el Banco Europeo de Recons-
truccidn y Desarrollo (BERD) ha puesto 3.600 millones
a disposicidon y los préstamos para balanza de pagos
concedidos por la Unidén importan 2.900 millones de
ecus.

No se van a dar palos de ciego

De no tener la UE ya cuatro series de incorporacio-
nes tras de si probablemente habria que calificar la
ampliacion hacia el Este de aventura econémica y poli-
tica. Representa, en todo caso, un gran desafio, pero no
habréa pasos hacia la incertidumbre. De ello responden
las tareas de clarificacion, de tinte un tanto tecnocrati-
co, que esta llevando a cabo la Comision de la UE por
encargo de los estados miembros. En efecto, antes de
que se inicien, a los seis meses de concluida la Confe-
rencia Gubernamental para [a Revisién del Tratado de
la Union, las primeras negociaciones de adhesion,
"Bruselas" —ademas de su parecer sobre cada uno de
los candidatos— tendra que presentar tres andlisis: pri-
meramente, un estudio de impacto relativo a la politica
agraria y estructural, en segundo lugar, un documento
global que suscite todas las demds cuestiones y en
tercer lugar, por dltimo, un examen especial que se
refiera al futuro marco financiero de la Unién que habra
de regir a partir de 1999. Cuando se disponga de estos
tres informes un funcionario de la Comisién opina mali-
ciosamente que, en algunos estados miembros, se de-
bilitara automaticamente la euforia de la ampliacion.

Aungue esta fuera de duda que la ampliacién hacia
el Este llegara, necesitard mas tiempo del que se esti-
ma actualmente en las manifestaciones de los politicos.
En el caso de que las negociaciones se iniciaran a
principios de 1998 (debe partirse hoy de esta fecha)
con una parte —o, con ocasién de una conferencia de
apertura, con todos los candidatos— en cada caso par-
ticular puede contarse con la conclusién, como muy
pronto, en el aflo 2000. Debe recordarse que las nego-
ciaciones de adhesiéon de Espafha duraron —con un
acervo la mitad de voluminoso y con, por entonces, sélo
diez estados miembros— siete afios. El subsiguiente
proceso de ratificacion, con un nimero de, por lo me-
nos, 17 partes contratantes, exigird sus buenos dos
afios. De consiguiente, no denota demasiada buena fe
el que los politicos hablen hoy del 2000 como ano de
incorporacion. En la Comisién de la UE que en modo
alguno se deja influenciar por ningtin prondstico, se
adivina por ello, tras estas (falsas) promesas, una tac-
tica encaminada a poder convertir, en caso de posibles
retrasos, en chivos expiatorios a “Bruselas” o a deter-
minados estados miembros.

Una exigente maniobra de integracion

El que las negociaciones de adhesioén con un tercer
pais —que, por lo demas, estan a cargo de la Presiden-
cia de la UE, con apoyo de la Comisién— deban consi-
derarse una exigente maniobra de integracién es algo
que se desprende de los fines de la ampliacidn. Se trata
de una adhesién de pleno derecho y el Tratado de la
Unién engloba una base apreciable de obligaciones
politicas y econdmicas, aunque ésta deberia experi-
mentar con la préxima revisién una cierta flexibiliza-
cion. Entre ellas figuran —sélo por citar tres que la Unién
Europea todavia no ve garantizadas plenamente en el
caso de algunos candidatos— la libertad de los medios
electrénicos, una justicia independiente y la proteccidn
de las minorias. Y desde un punto de vista econdmico
es ilustrativo el requisito formulado en la Cumbre de
Copenhague de la UE: la pertenencia a la Union exige,
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junto a una economia de mercado que funcione, la
capacidad de resistir, dentro de ella, a la presién de la
competencia. Cuanto menos se cumpla esta condicion
tanto mas costara la adhesién —desde luego, para am-
bas partes—.

La dura carrera de obstaculos en pos de Bruselas

Para Centroeuropa —asi lo afirmaba el Presidente
checo Havel en unas declaraciones en "Frankfurter
Allgemeine Zeitung"' —en el caso de la integracién euro-
pea no so¢lo se trata de la incorporacién al club de los
acomodados, sino también de una profesion de fe hacia
los valores de la civilizacién occidental y de la huida del
vacio entre el Este y el Oeste. De forma anéaloga acos-
tumbraba Jacek Saryusz—Wolski, hasta ahora plenipoten-
ciario del Gobierno polaco para temas de integracién
europea, a definir la pretendida incorporacién a la UE
como una vuelta a aquellas raices de las que sin Yalta
nadie se habria alejado. Ambas declaraciones son carac-
teristicas de la Europa Central y del Este. La rapida
adhesion a la UE y a la OTAN se considera la coronacién
de la transformacion, el objetivo estratégico esencial nu-
mero 8 y que figura en la mayor parte de los programas
gubernamentales, con el respaldo de los partidos mas
importantes de la oposicién y de casi toda la poblacion.

Las razones econdmicas de la adhesion...

En esta cuestion, y a pesar de las muy sublimes
declaraciones, son los intereses econémicos los que
desempefian un papel central. Para la mayoria de los
candidatos a la adhesién la UE se ha convertido en el
socio comercial dominante. Segun datos del Instituto
Vienés para las Comparaciones Econdémicas Interna-
cionales (IVCEI), Eslovenia ha realizado el 74,2 (en
1989, el 66,9)% de sus importaciones y el 78,4 (58,0)%
de sus exportaciones con el actual espacio de la UE,
mientras que en el caso de Bulgaria, mas alejada geo-
graficamente, los porcentajes todavia han sido del 38,1
(12,5)% en las importaciones y del 37,2 (6,0)% en las
exportaciones. Si bien el acceso a los mercados de
productos industriales de la UE estd experimentando
ya un proceso de liberalizacién a través de los acuer-
dos de asociacion existentes ("acuerdos con Europa"),
subsisten limitaciones en el comercio agrario y clausu-
las de salvaguardia para articulos industriales "sensi-
bles" que han dado lugar a considerables déficit en los
intercambios con la Unidn y que sélo podran ser elimi-
nados con la adhesioén.

Ademas, los candidatos esperan obtener ventajas
de la libertad de movimientos de capitales (inversiones
directas en el Este), servicios y mano de obra (posibili-
dades de empleo en Occidente). Quieren también, con
ayuda de los ansiados pagos de transferencia, impulsar
la modernizacién de sus economias y ganar, con su
voz, influencia en Bruselas y, ante la perspectiva de la
incorporacién, mantener vivo en el pais el fervor por la
reforma.

...y el menos evidente reverso de la medalla

Sin embargo, parece que todavia no vislumbran de

la otra cara de la moneda de tales ventajas. Por ejem-
plo, la concurrencia esperada de oferentes proceden-
tes de la UE después de la liberalizacion del trafico de
mercancias, servicios y capitales podria poner en un
aprieto a algin que otro sector econdmico. Como sub-
raya un estudio del IVCRE! (Vit Barta and Sandor
Richter: "Eastern Enlargement of the European Union
from a Western and an Eastern Perspective") unas
transferencias netas demasiado importantes de los fon-
dos de promocion de Bruselas podria conducir a pro-
blemas de absorcién y frenar, en lugar de impulsarla
reforma estructural. En este contexto, el Comisario de
Presupuestos de la UE Liikanen habla de una cultura
de la dependencia a que podria dar lugar las ayudas
estructurales del orden del 10-25% del PIB. Ademas
los candidatos a la adhesién deben ajustar a Europa
sus economias, continuando la estabilizacién macroe-
condémica y las reformas estructurales, y asumir el
acervo comunitario.

Este ajuste adolece todavia hoy de una nebulosa
definicién de objetivos, ya que estan ausentes las deci-
siones bésicas de la UE sobre calendario y escalona-
miento de su ampliacién hacia el Este, asi como sobre
su propia estructura futura.

Elevado coste para la UE

Partiendo de extensos cuestionatios, cumplimenta-
dos por los candidatos a la adhesion a finales de Julio,
la Comisién de la UE trabaja en estos momentos en sus
tomas de posicién ("avis") con respecto a cada una de
las solicitudes de adhesién. Sin embargo, para muchos
observadores el ojo de la aguja no sera la idoneidad
para la adhesién de los paises en proceso de reforma,
sino la capacidad de admisidn de la UE. El interés por
la ampliacion también es en el Oeste menos agudo que
en el Este.

Y es que, debido al limitado peso econdmico de
los paises en transformacion, la UE espera de mo-
mento ventajas limitadas. De acuerdo con el mencio-
nado estudio, en 1993 el PIB acumulativo y calculado
en base a capacidades de poder adquisitivo de los
candidatos a la adhesidn, alcanzo sélo el 8,6% de la
UE, que entonces se componia de 12 paises miem-
bros, mientras que su poblacién suponia el 30%. En
el caso del comercio exterior, segiin Eurosiat, su
participacion ha llegado al 6,6% de todas las impor-
taciones de la UE y al 7,8% de las exportaciones.
Aunque estos datos mejoraran en el curso de la
recuperacion, relativizan la ganancia econémica mas
importante para fa UE que es el acceso a los merca-
dos del Este. Como ademads el comercio con produc-
tos industriales esté siendo ya liberalizado a través
de los acuerdos con Europa, el beneficio adicional
consisie esencialmente en un acceso sin obstaculos
a ambitos hasta ahora excluidos, como el mercado
agrario y del suelo y en una flexibilizacién mayor de
las inversiones directas. Por eso parecen de mayor
peso las motivaciones extraecondémicas: fa vincula-
cién de los vecinos del Este reduce el riesgo de que
sigan siendo indefinidamente inestables albergues
de gente indigente, con una gran presién migratoria,
y evita la consolidacion de las lineas divisorias de la
guerra fria (cuadro nim. 1).
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CUADRO NUM. 1
LOS PAISES CANDIDATOS, EN NUMEROS

PIB por habitante (1993){1)(2)

Parlicipacion
dela
agriculfura en

Habitantes (en el PIB {en 1995

1995;enmill. $  En ddlares En porceniaje en %(3)

Bulgaria......... 84 4.193 22 13,0
Estonia.......... 1,5 3.803 20 71
Letonia.......... 25 3.070 16 8,5
Lituania ......... 3,7 3.681 19 9,5
Polonia.......... 38,6 4,669 24 6,2
Rumania........ 22,6 3.643 19 20,1
Eslovaquia .... 53 5.766 30 6,4
Eslovenia...... 2,0 9.210 48 45
Chegquia ........ 10,3 8.422 44 5,6
Hungria........ 10,2 5.962 31 6,0
Total.eereerens 105,1

(1) Ultimos datos disponibles segtin ef método de las paridades de poder adquisilive {por tanlo,
teniendo en cuenta el poder adquisitivo local); (2) Austria = 100; (3) en parte, inclulda economia
forestal y pesca {para Polonia, Rumania, Eslovenia y Hungria: afio 1994). Fuentes: B. Europeo de
Reconstruce. y Desamollo; UE; OCDE.

Redistribucion hacia el Este

Debido a los niveles de vida de los paises candida-
tos, situados sustancialmente por debajo de la media
de la UE, a estas ganancias se contraponen elevados
costes. De acuerdo con las reglas en vigor, el 50% de
los gastos del presupuesto comunitario corresponden a
la politica agraria comdn y otro 30%, a la politica de
estructuras. Por ello, cuanto menor sea el producto
{medido en PIB por habitante), cuanto mayor sea la
poblacion y cuanto mayor importancia tenga la agricul-
tura de un candidato, mas subvenciones le correspon-
derfan si se mantuviera la actual politica de fomento. A
este tenor, la pequefia, relativamente rica y poco agri-
cola Eslovenia seria el candidato ideal, mientras que
seria notablemente mas costosa la integracién de Ru-
mania (v. tabla). Aunque —como se intenta — se refor-
men las politicas agraria y estructural y rijan normas
especiales para los miembros nuevos, la ampliacion
dara lugar a una redistribucién hacia el Este. Por ello,
hay que buscar a los potenciales opositores entre los
receptores netos y el regateo en torno a la ampliacién
tendra lugar fundamentalmente dentro de la UE, mien-
tras que los paises candidatos tendran poca influencia,
debido al asimétricamente repartido poder econémico
y de negociacion.

Ascension desde el valle de lagrimas

El ddlar se ha recuperado desde su fase de debilidad de
hace dos afios.

("Sliddeutsche Zeitung', edit. de Alexander Hagel(iken del
11 de Diciembre de Enero)

El nerviosismo era grande en la primavera de 1995.
Los exportadores alemanes, aterrorizados, vefan como
el dolar cafa por debajo de 1,35 DM. Un semanario

aleman anunciaba, en gruesas letras de imprenta, que
el declive de la divisa americana era casi imparable.
Los americanos se lamentaban de que los demés pai-
ses industrializados quisieran con un délar débil, con-
solidar sus exportaciones. El valor de los billetes verdes
descendia hasta 82 yenes. Los fuertes déficit comercia-
les y presupuestarios alimentaban la desconfianza de
los mercados financieros.

Quien queria enterrar el dolar ya a una cotizacion
por debajo de los 1,20 DM estaba equivocado. En estos
momentos lo que se oye es algo completamente distin-
to. A un marco de acero se dice que sucedera un euro
blandengue y el Ministro japonés de Finanzas previene
contra un yen débil. ;Qué es lo que ha cambiado en
estos dos afios?

A primera vista, pocas cosas. En una perspectiva
histérica, el délar, a 1,60 DM, sigue estando todavia
bajo. De todas formas, esta impresién pasa por alto que
la reciente subida del cambio se ha producido en un
entorno nuevo. La propension a oscilar del "greenback"
ha disminuido en comparacion con los afios setenta 'y
principios de los ochenta, cuando el délar se aproxima-
ba a los 3,50 DM. Y ello, aun cuando los especuladores
dispongan hoy de sumas mucho més importantes para
influir sobre una moneda. De ahi que se pueda perfec-
tamente hablar de una relativa recuperacién del délar.

En este contexto, llama la atencién la nueva postu-
ra americana con respecto a la divisa japonesa. Contra-
riamente a lo que hubiera sucedido antes, ha habido
una casi total ausencia de comentarios, con reflejos, de
preocupacién, por parte de los politicos americanos
cuando el délar ha subido ahora hasta 115 yenes. Y
esto, a pesar de que la debilidad de la moneda nipona
coincide con el persistente elevado déficit de la balanza
corriente de los EE.UU. Da la impresién como si se
afianzara el convencimiento de que, en el pasado, un
délar calculadamente empujado a la baja no mejorara
por si solo la balanza por cuenta corriente ya simple-
mente porque las cuotas de ahoiro demasiado reduci-
das forzaban las importaciones de capital. La calma en
Washington parece ser tanto mas llamativa por cuanto
que la mayor parte de los observadores del mercado
prevén que no se producird ninguna consolidacion ra-
pida del yen. El mercado de acciones de Tokio registra
amargas pérdidas, también para los grandes bancos.
Estos tienen por ello, la tentacion de retrasar la regula-
rizacién de los créditos fallidos para aderezar los resul-
tados del afio fiscal que termina. Los empréstitos japo-
neses del Estado a diez afios rentan menos del 3% -no
es de extrafar por ello, que sean muy codiciados los
empréstitos en délares en el Extremo Oriente~. Este
panorama podrfa cambiar con una subida de los tipos
de interés japoneses. Los analistas la consideran, sin
embargo, poco probable mientras la coyuntura no pulse
con mayor fuerza. Los pronosticos actuales consideran,
no obstante, que en el afo fiscal de 1997/98, que se
inicia el 1 de Abril, habra un debilitamiento del creci-
miento econémico. De ahi que el mayor peligro para el
délar sea que los inversores de Japén quieran (o de-
ban) realizar beneficios con sus empréstitos america-
nos.

La debilidad japonesa no es mas que una cara de
la medalla. Los americanos contemplan su moneda
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cada vez mas desde una posicién de fuerza. Un dolar
estable a medias ayudas a mantener, en un grado
modesto, los riesgos de inflaciéon que amenazan en el
mientras tanto séptimo afio de coyuntura expansiva. El
Gobierno Clinton ha alcanzado verdaderos éxitos en el
caso de la deuda del Estado. El déficit del presupuesto
se ha contraido desde unos 300.000 millones de déla-
res, en 1992, a, de momento, algo mas de 100.000
millones el afio pasado. Estos son esfuerzos que tam-
bién reconocen, por supuesto, los operadores en divi-
sas. Puede servir quiza de ayuda el que a la cabeza del
Ministerio de Finanzas esté Robert Rubin, que es un
antiguo colega. En resumidas cuentas: el billete verde
ha ganado en credibilidad. Si se hace caso de un
reciente estudio, los bancos de emisién han figurado,
de todas formas, en 1996, entre los mayores compra-
dores de délares. Como estos activos no constituyen
ninguna inversion, sino que se pueden arrojar al fuego
para intervenciones, ellas amenazan la estabilidad del
délar.

A muchos analistas les gusta explicar el alza de la
divisa estadounidense con respecto al DM por las dife-
rencias en los tipos de interés en las que desembocan
datos fundamentales, tales como las expectativas de
inflacién o el endeudamiento. El ddlar se tambaleaba
mientras que a diez afos rentaban méas que los bonos
americanos. Sin embargo, desde que los rendimientos
en los EE.UU. dejan en la primavera claramente atrés a
su hermano aleman, la cotizacion del dolar se encara-
ma por encima de los 1,48 délares. A esto ha contribui-
do la fantasia alemana en el campo de los intereses,
que se ha materializado a través de las bajadas de los
intereses basicos del Banco Federal. Por el contrario,
todo el mundo esperaba del banco de emisiéon america-
no un alza de los intereses, dado que el ciclo de la

coyuntura en los Estados Unidos se encuentra mas
avanzado.

Mientras tanto, han cambiado un tanto las perspec-
tivas. La mayor parte de los analistas creen que no se
expandird demasiado la diferencia de intereses de ape-
nas 0,6 puntos porcentuales. Y es que es poco probable
un claro descenso de éstos en Alemania. Al contrario,
los observadores estiman ciertamente que el banco de
emisién americano podria sentirse obligado a lo largo
del afio a una subida de intereses. De todas formas,
ésta no resultaria demasiado drastica. La razén reside
en las escasas expectativas de inflacion. Por ello, la
mayor parte de los comentaristas ven pocos impulsos
de este origen para que el délar rebase claramente el
nivel de los 1,60 DM.

Sin embargo, simultdneamente, la evolucién de
los tipos de interés se ve influida también por la
proyectada moneda comun. Lo han sefializado los
mercados financieros una vez que en Diciembre se
llegara a un acuerdo en lo que se refiere al Pacto de
Estabilidad: cuanto mayores son las expectativas de
que estados como ltalia puedan tomar parte, con
saneamientos presupuestarios puramente cosméti-
cos, con mayor escepticismo reaccionan aquellos
mercados.

Si tal escepticismo gana terreno, caben dos reac-
ciones. Los inversores pueden seguir estando dispues-
tos a colocar sus recursos en DM, pero exigiendo a
cambio una prima de riesgo méas elevada. También
pueden desconfiar tanto del euro que mas bien eludan
la inversidén a medio plazo en DM. En este caso, quien
se beneficia es el délar y la reciente recuperacion no ha
constituido mas que el comienzo.
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CONSECUENCIAS ECONOMICAS DE LOS NUEVOS PLANTEAMIENTOS EN LA
DEFENSA: LA INTEGRACION EN LA ALIANZA ATLANTICA Y LA

PROFESIONALIZACION DE LAS FUERZAS ARMADAS

Emilio C. Conde Ferndndez-0liva
Doctor en Ciencias Econdmicas
Profesor de la Universidad San Pablo (CEU)

En nuestro pais se plantean actualmente
dos significativos cambios en el ambito de la
defensa nacional. Por una parte, el Congreso
ha autorizado al Gobierno el 14 de noviembre
pasado para que negocie la total participacion
espafiola en la "nueva" Alianza Atlantica. Se
considera que la integracién repercutira positi-
vamente en la seguridad nacional, sin por ello
contravenir los términos de la autorizacion
dada en 1981 para la adhesion ni el referén-
dum de 1986, siempre que se mantenga la
condicién no nuclear de todo el territorio nacio-
nal. El Congreso recomienda que la negocia-
cion atienda a los siguientes aspectos: impulso
de los procesos para que la Alianza tenga una
estructura de mando mas reducida y mas flexi-
ble; reflejo en la Organizacion de la ldentidad
Europea de Seguridad y Defensa (IESD) y res-
peto de los derechos de los paises de Europa
Central y Oriental a formar parte de OTAN en
idénticas condiciones que los demas miem-
bros.

Por otra parte, el 10 de diciembre ultimo, el
Ministro de Defensa presento ante la Comisién
Mixta Congreso—Senado constituida al efecto,
un primer estudio sobre un futuro modelo de
Fuerzas Armadas. La Comision, en el plazo de
un aflo, debera disefiar la modificacién del ac-
tual modelo mixto de servicio militar, de forma

que en el afio 2003 las fuerzas sean totalmente
profesionales, y por tanto, haya desaparecido
la conscripcién. El proceso se ha llamado "1 +
5", porque comprende un afio de planeamien-
to, el de 1997, y cinco para su progresiva
aplicacion, desde 1998 al 2002 ambos inclu-
sive.

Asi pues, la defensa nacional se encuentra
ante dos nuevos planteamientos que, con inde-
pendencia de otros enfoques, tienen importan-
tes implicaciones econdmicas, cuya estimacién
resulta de interés para tener una perspectiva
mas completa sobre la materia. Al ser hechos
tan diferenciados, aunque con una obvia rela-
cion, se hace necesario un estudio inde-
pendiente que ponga de relieve sus peculiari-
dades.

1. LANUEVA OTAN

La Alianza Atlantica a la que Espafa se
adhirié, con una serie de condiciones, estd in-
mersa en un proceso evolutivo que afecta a sus
misiones y relaciones con otros organismos asf
como a sus estructuras, por lo que cualquier
estimacion economica debe partir del conoci-
miento de los cambios que se estan producien-
do y que estan configurando una nueva OTAN.
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1.1. Evolucién de sus misiones y relaciones
con otros organismos

La Alianza Atlantica nacié con una mision
de defensa colectiva muy definida. En este sen-
tido, el articulo 5 del Tratado de Washington
recogia un compromiso de las naciones firman-
tes en el sentido de que el ataque contra una o
mds en Europa o América del Norte, se consi-
derarfa un ataque contra todas y como conse-
cuencia de ello —al amparo del articulo 51 de la
Carta de las Naciones Unidas— se justificaba
incluso el empleo de la fuerza para restaurary
mantener la seguridad en el drea del Atlantico
Norte. Desaparecido el enfrentamiento bipolar,
una vez caido el Muro de Berlin y producida la
desintegracién de la Union Soviética, parecia
que OTAN carecia de justificacion, pero la Gue-
rra del Golfo y el posterior conflicto de Yugosla-
via han demostrado que no habia desapareci-
do su necesidad ya que esta persiste, si bien
con un enfoque mas amplio que el inicial. Es
cierto que se ha diluido el peligro de una guerra
generalizada, pero persisten riesgos multiples
para la estabilidad y seguridad por los naciona-
lismos, fundamentalismos, terrorismo, narco-
trafico y existen areas muy sensibles, especial-
mente la del Mediterraneo.

La Alianza esta demostrando ser util por
pragmatica y flexible y tiene ahora un matiz
mas europeo, ya que sostiene la capacidad de
actuacion de organizaciones netamente de
este continente, como son la Organizacidn
para la Seguridad y Cooperacion en Europa (la
actual OSCE, heredera de la antigua Conferen-
cia de Seguridad y Cooperacion en Europa, es
el organismo europeo de mayor entidad en ese
ambito) y la Unidn Europea Occidental e inclu-
s0 promueve el desarrollo en su seno de la
ldentidad Europea de Seguridad y Defensa
(IESD). En la sesién de Ministros de Asuntos
Exteriores de la OTAN de junio de 1992 ya se
hacia declaracion expresa a la capacidad de la
Alianza para contribuir a que las acciones de la
actual OSCE sean eficaces conforme a sus
responsabilidades en la gestién de crisis y so-
lucién de disputas por medios pacificos. En los
primeros dias de diciembre pasado se celebro
la 62 Cumbre de la OSCE en Lisbhoa, en la que
se traté de adaptar el Tratado sobre Fuerzas
Armadas Convencionales en Europa (FACE) a
la situacidn actual, a la vez que se establecio el
modelo de seguridad para el siglo XXI.

Por su parte, la Union Europea (UE), y su

organizacion con competencias en materia de-
fensiva, la Unién Europea Occidental (UEO),
promueven que esta Ultima sea el pilar de la
IESD. Pero, la UEO no tiene una estructura
militar propia, sino que dispone de una "célula
de planeamiento” que es un verdadero Estado
Mayor, por lo que los Cuarteles Generales de
la Alianza pueden facilitar sus operaciones,
con mandos operando bajo OTAN o UEO, (fuer-
zas separables, pero no separadas) segun sea
el caso. En este sentido se ha considerado la
oportunidad del nombramiento de un Coman-
dante Adjunto Europeo al Comandante Supre-
mo Aliado en Europa (SACEUR), para decidir
ante una crisis si intervendran la Alianza o una
organizacion europea, caso este ultimo en el
que asumird las funciones el Comandante Ad-
junto, apoyandose en las estructuras de la
Alianza. La UEO tiene un acuerdo operativo
con el Eurocuerpo, en el que participa Espafa
junto con Francia, Alemania, Bélgica y Luxem-
burgo y ha promovido la creacion de una fuerza
naval (EUROMARFOR) y otra terrestre (EURO-
FOR o Fuerza Operativa Rapida). Esta ultima
—cuyo primer comandante en jefe es un Gene-
ral Espafol— es una gran unidad con fuerzas no
asignadas permanentemente, sino constitui-
das con arreglo a las necesidades de cada
misidn, que se activan por decision conjunta de
los Gobiernos a través de una Comision Inter-
ministerial de Alto Nivel. Trata de reforzar el
pilar europeo de la Alianza y consolidar una
capacidad continental de proyeccion de fuer-
zas. Sus misiones —segun la Declaracion de
Petersberg, de junio de 1992— sélo son de ayu-
da humanitaria o de mantenimiento de la paz.

En diciembre de 1995 se ha producido un
hito crucial en la historia de la Alianza. Hasta
esa fecha se desarrollaba en la antigua Yugos-
lavia la operacion UNPROFOR (Fuerza de Pro-
teccion de Naciones Unidas) bajo el patrocinio
de Naciones Unidas, pero a partir de la misma
se produce su sustitucion por la Fuerza imple-
mentacion de la Paz (IFOR), que ha supuesto
el despliegue de unos 60.000 soldados perte-
necientes a mas de 30 paises en Bosnia, y que
al ser sélo por el plazo de un afio, se continuara
con la Fuerza de Estabilizacion (SFOR), ya
mucho més reducida. IFOR supone la primera
vez que fuerzas de la Alianza actian en una
zona “"fuera de darea" y también la primera oca-
sién en que actian conjuntamente con fuerzas
de otros paises, incluso no europeos, para ha-
cer frente a una situacion de inestabilidad. La
Fuerza de Implementacion es el resultado de
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una estructura de la OTAN, la Asociacion para
la Paz (PFP), creada en 1994, que estéa abierta
a todos los paises que deseen cooperar con la
Alianza, al objeto de conformar una organiza-
cién complementaria. Tiene una estrecha rela-
cion con el Consejo de Cooperacion (CCNA),
también creado en los ultimos tiempos, cuya
finalidad es el didlogo y colaboracion con los
paises que formaban parte del antiguo Pacto
de Varsovia. Para facilitar las operaciones,
como las anteriormente indicadas, en 1996 se
ha aprobado el concepto de Fuerzas Operati-
vas Combinadas Conjuntas (FOCC), que se
basa en la creacidn de nucleos de Estado Ma-
yor dentro de los Cuarteles Generales aliados,
que, apoyados con medios, podran asumir mi-
siones de control de crisis y mantenimiento de
la paz no incluidos en el Tratado de Washing-
ton. Constituyen fuerzas multinacionales que
se emplean en operaciones especificas, apo-
yandose en estructuras de la Alianza y que
pueden utilizarse por la UEO.

De los expuesto puede deducirse la flexibi-
lidad que muestra la OTAN, cuyas misiones se
estan configurando en el sentido siguiente:

— Defensa colectiva.
— Gestidén de crisis.
— QOperaciones de mantenimiento de la paz.

Aparte de lo anterior, que excede el marco
del Tratado de Washington, la Alianza muestra
un claro compromiso de didlogo y cooperacién
con otros paises y para la promocién en su
seno de la IESD, buscando evitar duplicidades
al prever el empleo de sus estructuras por otras
organizaciones. La asuncion de las nuevas mi-
siones, a pesar de los intentos de la Alianza
para reducir sus presupuestos de forma acorde
con la distension actual, es un hecho que tien-
de a contener la disminucion de los mismos.

1.2. Evolucion de sus estructuras

En la década de los noventa, la OTAN ha
estado sometida a revisiones de su estructura.
En 1991 se aprobd una nueva estructura de
mandos que suprimié alguno de los de nivel
inferior, pero se saldd con la construccion de
tres nuevos cuarteles generales. Los afos pos-
teriores demostraron que los intentos de redu-
cir una estructura sobredimensionada, en linea

con la situacion de distension, habian resulta-
do insuficientes, por lo que en 1994 el Consejo
Atlantico encargé al Comité Militar un "Estudio
a Largo Plazo" sobre la futura estructura militar,
que ahora se encuentra en proceso de revision,
como consecuencia del posible ingreso de
Francia y Espafia y la ampliacion posterior a los
paises del Este.

Las directrices que informan el cambio de
estructura tratan de que la misma sea mas:

— Ligera, por lo que se prevé reducir el
nimero de Cuarteles Generales a menos de 30
(aproximadamente la tercera parte de los existen-
tes).

— Econdmica, con el objetivo de reducir los
gastos, ya que los Cuarteles Generales se finan-
cian con fondos comunes (aportados por los pai-
ses).

— Flexible, ya que trata de reducir los nive-
les de mando de 4 a 3, con lo que quedarian sdélo
los niveles Principal, Regional y Subregional.

En diciembre de 1996, el Consejo Atlantico,
en sus reuniones de Ministros de Defensa y
Asuntos Exteriores, después de las cuales es-
taban convocadas las del Comité de Planes de
Defensa (DPC) y el Grupo de Planes Nucleares
(NPG), parece haber alcanzado acuerdos que
consisten en que los Mandos Principales,
ACLANT y ACE (en el Atlantico y Europa, res-
pectivamente) se mantendran, si bien pasando
a denominarse en lo sucesivo "Estratégicos”.
l.os debates estan centrados en los mandos de
22 y 3% nivel, esto es, en los Regionales y
Subregionales. El problema es de dificil solu-
cidon, ya que parece que ninguno de los paises
gue ahora tienen un Cuartel General, aungue
sea a nivel de mando componente, esta dis-
puesto a renunciar al mismo.

El Comité Militar en la sesidon de Jefes de
Estado Mayor de la Defensa, celebrada en no-
viembre pasado, selecciond para estudio dos
alternativas, Ay B, en ninguna de las cuales se
indicaba qué nacion se haria cargo del mando.
Esas alternativas eran: A) Tres Mandos Regio-
nales en el Atlantico y dos en Europa y B) Tres
Mandos Regionales en cada area.

En general, y por lo que se refiere a Europa,
las naciones parecen inclinarse por la alterna-
tiva A (un Mando Regional Norte en Brumssum
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y el Sur en Ndpoles), aunque Francia se mues-
tra reticente con esta estructura; no obstante,
tltimamente muestra cierta flexibilidad, pues
aspira a que el Mando Componente Naval de la
Regidn Sur se establezca en Tolén. Espafa
desea que se ubique en nuesira nacién un
mando subregional que cubra el territorio na-
cional, incluyendo Canarias y Baleares, asi
como el Estrecho de Gibraltar y sus accesos, lo
que es acorde con la actuacion de la OTAN en
el pasado, que nunca ha dividido el territorio de
ninguno de sus miembros en dos. Asi, Espafa
asumiria la responsabilidad principal en su
area de interés estratégico, que no excluye que
otros paises ocupen alternativamente puestos
destacados en el mando, al igual que nuestro
pais tendra en otros Cuarteles Generales. La
creacion de un Cuartel General en Espafa se-
ria acorde con nuestro peso politico y contribu-
cion militar, y permitiria que la opinién publica
nacional adquiriese una mayor conciencia de la
defensa colectiva. Las negociaciones entran
ahora en una fase critica, ya que para la Cum-
bre de Jefes de Estado y de Gobierno del afio
1997, antes de que se celebre la Conferencia
Intergubernamental sobre Politica Exterior y de
Seguridad Comun (PESC), se quiere aprobar
la nueva estructura de la OTAN, cuyos resulta-
dos estan vinculados a la configuracién de la
IESD.

2. ESFUERZO COLECTIVO DE DEFENSA

L.os paises de la Alianza deben proporcio-
nar a la misma los recursos necesarios para su
funcionamiento, mantener a sus fuerzas entre-
nadas y equipadas y financiar los programas
comunes. Las contribuciones de cada pals fi-
nancian gastos recogidos en dos presupuestos
y un programa: Presupuesto Civil, Presupuesto
Militar y Programa de Inversiones de Seguridad
(NSIP) antiguc de Infraestructura. Adicional-
mente, los paises tienen otros gastos relacio-
nados con OTAN por las retribuciones de los
funcionarios o militares que prestan sus servi-
cios en el Cuartel General de la Alianza o en
algunas de las Misiones, las matriculas por
cursos en la Nato School Shape (Oberamen-
gau, Alemania) y por los gastos de desplaza-
miento e indemnizaciones por razén de servi-
cio de sus representantes y expertos.

Hasta septiembre de 1996, salvo el presu-
puesto civil que se expresaba en francos bel-
gas, el resto tenfan unidades de cuenta diferen-

tes. A partir de esa fecha se emplea el NAU
(Nato Unit Accounting), cuyo valor de refe-
rencia también es el franco belga, siendo su
objetivo tener un instrumento estable para ci-
frar las contribuciones financieras de los pai-
ses y facilitar las comparaciones estadisticas.
Sin embargo, como consecuencia de su dife-
rente origen, la paridad es distinta en el caso
del presupuesto militar a la del NSIP, asi un
NAU en el primero equivale a 671,4 pts., mien-
tras en el segundo es de 571,56 pts. (revisiones
trimestrales). Los ajustes de paridad se llevan
a cabo cuando se produce una oscilacion de la
paridad que supera el 2,25%.

2.1. Presupuesto Civil

El Presupuesto civil financia los gastos co-
rrientes de funcionamiento del Cuartel General
y apoya al Consejo del Atlantico Norte, corres-
pondiendo su formulacion al International Staff
(18). Para la fijacion de la cuota de participacion
de cada pafis se utilizan criterios basados en el
PIB, PIB per capita, capacidad de pago y gasto
de defensa, que en algin caso permiten dife-
rente interpretacion. Ello introduce una carga
subjetiva en la que la negociacidn desempefa
un importante papel.

Espafia participa plenamente en este pre-
supuesto desde la adhesion, cuantificandose
huestras aportaciones en el presupuesto del
Ministerio de Asuntos Exteriores. Inicialmente
las cifras de participacidon que se proponian
para nuestro pais, en funcién de los criterios
indicados, se encontraba entre el 4,91% vy
5,6%, pero los negociadores espafioles consi-
derando PIB y gasto de defensa ofertaban un
2,6%, admitiendo hasta un 3% si se utilizaba el
criterio de la "capacidad de pago". El resultado
final de las negociaciones fue el fijar para Es-
pafa una cuota de pariicipacion del 3,5%, cifra
gue aunque sobrepasaba las expectativas de
nuestros representantes, parecia razonable
(este porcentaje nos colocaba entre el de Bél-
gica y Holanda por un lado, y Canada e ltalia,
por otro).

lL.as cuotas de participacion correspondien-
tes a los demas paises son las que se mues-
tran en el cuadro nim. 1.

El Comité de Presupuesto Civil (CBC), si-
guiendo las indicaciones de las naciones ha
propuesto para 1997 un presupuesto con un
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CUADRO NUM. 1 (En porcentaje)

EEUU.oucrernrnreceenns 23,35 Bélgica.....cnemecrinsesnnens
Francia... o 16,50 Alemania......e e
1S1andia cvvveeenrensirsersenns 0,05 1711 DR
Holanda..... 2,75 Noruega

Portugal c..oeeernerrensesenens 0,63 TUIGUIR vrverereresreerorninnes

2,76 Canada....ccoveeremeverineinins 5,60
15,54 L€l DO 0,38

575 Luxemburgo.....ccvevcvnnn. 0,08

1,1

1,59 Reino Unido........cceurunnee. 18,82

Fuente: OTAN.

crecimiento real nulo, de forma que los recur-
SOS necesarios para nuevas misiones y el refor-
zamiento del programa de apertura hacia los
paises del Este, se obtengan mediante los aho-
rros derivados de una mejor gestion del presu-
puesto, y/o una reorientacion del esfuerzo den-
tro de las actividades tradicionales de la Alian-
za. El presupuesto recomendado para 1997 por
el CBC, para su aprobacion por el Consejo, es
de 5.720.842.000 francos belgas (FB), lo que
para Espafa, en funcion de su cuota de parti-
cipacion supone 760.501.210 pts. (incremento
respecto al afio 1996 del 0,79%).

Para las actividades del programa de aper-
tura se dedicaran 540 millones de francos bel-
gas, lo que representa un 9,44% del presu-
puesto total y un aumento del 3,68% en rela-
cién a la cantidad correspondiente a 1996. La
orientacion general del presupuesto para afios
futuros es de caracter restrictivo, por lo que no
cabe esperar unas mayores cargas nacionales
significativas a causa del mismo.

2.2. Presupuesto Militar

Este presupuesto financia en general los
gastos corrientes del Estado Mayor Integrado,

Cuarteles Generales y Agencias, asi como los
gastos de operacidn del sistema de deteccion
avanzada por aviones en vuelo (NAEW). En
1997 se subdivide en 72 subpresupuestos de
acuerdo con los cuarteles generales u organis-
mos responsables de su presentacion y los
paises que los financian. No todos los paises
aportan recursos a los diferentes subpresu-
puestos, por lo que se expresa el numero de
los mismos que contribuyen en cada caso. Asi,
financiacion a 16 significa que las cuotas se
reparten entre todos los paises; 15E 6 15 F es,
respectivamente, que no participan en la previ-
sién de gasto Francia o Espafa; 14 supone la
exclusion de estos dos ullimos paises; y 13,
que tampoco entra Islandia, a la que se ahade
el Reino Unido si la financiacién es por 12
paises. Las formulas a 12 y 13 naciones se
refieren exclusivamente a la Fuerza de aviones
de alerta previa. Los subpresupuestos corres-
pondientes a 1997 se agrupan bajo las siguien-
tes rubricas: Cuarteles Generales y Agencias,
Servicios de Apoyo (prestados por NAMSA,
que es una Agencia de Mantenimiento y Apro-
visionamiento), Centros de Investigacion, Ejer-
cicios, Defensa Aérea, Telecomunicaciones,
Implementacién de la Paz, Pensiones y la
Agencia Nato C3 (De mando, Control y Comu-
nicaciones) (cuadro nim. 2).

CUADRO NUM. 2
PRESUPUESTO MILITAR PARA 1997

(En NAU,s) 16 15E 15F 14 13 12
Cuarteles Generales y AGeNCias ....cvuvcrmensranees 10.038.559 57.176.141 259.027 -
Servicios de apoyo - - 2.894.530 1.935.964 2.014.452
Centro de Investigacion 1.269.167 2.585.246
Ejercicios 623.476 4.314.596 475,746 1.308.748 .
Defensa Aérea. 619.505 - 12.241.961 51.403.252
Telecomunicaciones 126.954 1.115.473 3.764.942
implementacion de 1a Paz ..., 702.705 9.051.872 -
Sistema de pensiones 51.917 1.270.514 154.778 1.324.915 13.840 (135.116)
Agencia NC3 10.499.882 -
Pensiones a 15E NSIP-NACISA(1) ..cocovvenirvcrrenns 356.568

23.932.145 9.642,397 19.531.957 70.797.640 272.867 53.282.588
(1) NACISA era la Agencia OTAN para los sistemas de comunicacién e informacion. Fuente: OTAN. C-M (96) 88
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En total el presupuesto es de 177.459.594
NAU,s, cuyo contravalor es de 101.400,4 millo-
nes de pesetas. En los Presupuestos Genera-
les del Estado, nuestra contribucién a la OTAN
para este supuesto se cifra en el Ministerio de
Defensa en 725 millones de pesetas.

La fijacion de las contribuciones nacionales
forma parte de un problema mas amplio de
distribucion equitativa de los esfuerzos totales
de defensa entre los miembros de la Alianza. El
coste de participacion se compara a veces con
una prima de seguros que se establece segun
el esfuerzo nacional materializado en la asig-
nacion de fuerzas a OTAN vy la contribucién a
fos fondos de la Alianza. Los criterios generales
para fijar las contribuciones al presupuesto mi-
litar se apoyan en el PIB, renta per cépita,
gastos de defensa totales y per capita y su
evolucion en términos reales, y se relacionan
también con amenaza percibida por cada na-
cién en particular, su influencia politica, y la
superficie territorial y densidad poblacion.

Las negociaciones para fijar la contribucion
espafola fueron dificiles, y quedaron congela-
das hasta 1989 en que se alcanzé una solucion
de compromiso, por la cual se cifraba la apor-
tacion al caso de 16 naciones en igual porcen-
taje que el presupuesto civil, mientras que la
formula a 15 E se fijo en el 4,19%. En conjunto,
los porcentajes de contribucion de cada pais
son los que se expresan en el cuadro num. 3.

2.3. Programa NSIP (Nato Security Investment
Programme = Programa de Inversiones
de Seguridad de la OTAN)

Este programa es la actual denominacion
del antiguo de infraestructura. Su objetivo es
financiar instalaciones militares para el enire-
namiento de las fuerzas en tiempos de paz y
para el apoyo a las actividades operativas en
periodos de conflicto. Las inversiones realiza-
das al amparo de este programa se instrumen-
tan en la forma de paquetes de capacidad (PC)
cuyo objetivo es proporcionar a los Mandos
Principales una determinada aptitud militar. Ex-
plicitamente reflejan el andlisis de un proble-
ma, la propuesta de resolucién y un detalle de
los medios necesarios para ellos. En la docu-
mentacidén elaborada al efecto, se cifran las
inversiones nacionales y de la Alianza proyec-
tadas, y los gastos asociados a la operacién y
mantenimiento, incluidos los del personal que
se considera imprescindible.

La estructura de un PC es la siguiente:

1. Definicion del paguete: referencia a la fun-
cion militar y capacidad requerida.

2. ldentificacion de recursos: detalla los que
se consideran minimos y los disponibles, reali-
zandose una seleccion.

3. Propuesta de infraestructura: con expre-

CUADRO NUM. 3
COEFICIENTES DE PARTICIPACION EN EL PRESUPUESTO MILITAR

16 15F 15E 14 13 12

EEUU .o 24,12 25 28,89 30,16 32,6196 41,5272
Bélgica... 2,85 2,95 3,41 3,56 2,6606 3,3871
Canada......ccovevvvenne 5,60 58 6,71 6,99 7,4045 9,4265
Dinamarca co..vcvcns 1,68 1,74 2,01 2,1 1,5717 1,009
Francia......oeconenns 16,5 17,1 -
Alemania 15,54 16,10 18,61 19,42 22,1008 28,1360
Grecia.... 0,38 0,39 0,46 0,47 0,4863 0,6191
Istandia .....coverereerneer 0,04 0,05 0,05 0,06
17:117 DR 591 6,12 7,08 7,38 5,7066 7,2649
Luxemburgo............ 0,08 0,09 0,1 0,11 0,0848 0,1079
Holanda 284 2,94 34 3,55 2,9440 3,7479
Noruega. 1,16 1,2 1,39 1,45 2,14620 1,4595
Portugal ....ccccoverenens 0,63 0,65 0,75 0,78 0,5475 0,6970
ESpafia ..o 3,50 4,19 -
Turquia 1,59 1,65 1.9 1,99 1,2773 1,6261
Reino Unido............. 17,58 18,22 21,05 21,98 21,4500

100 100 100 100 100 100

Fuente: OTAN.
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sién de los aspectos econdmicos implicados y las
consecuencias de la no aprobacion del PC.

Los PC,s elaborados por los Mandos Prin-
cipales se envian al Senior Resource Board
(SRB) y al Comité Militar, y una vez aceptados
se remiten al Consejo del Atlantico Norte y al
Comité de Planeamiento de la Defensa para su
aprobacién definitiva. A partir de este momen-
to, el Comité de Infraestructura esta autorizado
para desarrollar los proyectos incluidos en el
PC. Los objetivos de los PC,s son muy amplios
y pueden en desarrollarse en dreas geografi-
cas de cualquiera de los paises aliados.

En el documento "Capability Packages Ex-
penditure Profiles" (SRB-N 96-49) existen pa-
quetes cuya anualidad global en 1977 se eleva
a 71.923.122 NAU,s, pero solo algunos estan
aprobados, estando los demas pendientes de
sancién, por lo que pueden rechazarse o sufrir
modificaciones. Los fondos comunes de la
Alianza se emplean en inversiones dedicadas
a utilizacién e interés comun y nunca tratan de
duplicar o satisfacer requisitos nacionales ex-
clusivamente.

Las primeras negociaciones para la incor-
poracién de nuestro pais a este programa se
iniciaron a finales de 1989, pero no llegaron a
buen fin. A principios de 1994 se comenzo otro
proceso negociador y el 6 de julio de ese mis-
mo afio el Consejo del Atlantico Norte aprobo
la participacion espafiola, sobre una base limi-
tada y teniendo como punto de referencia los
Acuerdos de Coordinacién. La participacion es-

CUADRO NUM. 4
COEFICIENTES DE PARTICIPACION EN EL PROGRAMA NSIP

16 15F 15E 14
Bélgica..vvosirienens 4,126 4,26 4,76 4,96
Canada .....cocververiens 2,75 28 3 32
Dinamarca ..oo.veevereens 3,33 3,42 3,7875 3,2
Francia....cweenes 12,9044 13,3436
Alemania.... 22,3974 23,1597 25,7443 26,7555
Grecia vurrenersrensnes 1 1,01 1,05 1,07
Halia covvoreenernseneenns 7,745 8,0929 9,1 94
Luxemburgo .. 0,1973 0,2065 0,2281 0,2377
Holanda ......coevvvenevene 4,58 4,72 52725 548
NOIUEGA .voverererersecreee 2,83 2,935 3,271 5,379
Portugal ....o.ccommrennens 0,345 0,37 0,392 0,41
TUIGUIR ovevvscererninas 1,04 1,08 1,13 1,17
Reino Unido ............ 10,1925 10,5394 11,7156 12,1757
EEUU. v, 23,2708 24,0629 26,7697 27,8211

Fuente; OTAN. Anexo a PO (96) 16.

pafiola en el NSIP implica una contribucion a
los paquetes de capacidad que incluyan insta-
laciones en el territorio espafol, asf como a los
PC,s y proyectos de los Mandos Superiores en
Europa y en el Atléntico que sean necesarios
para la cooperacion entre la Estructura Militar
Integrada y las FAS espafiolas siempre con
referencia a los Acuerdos de Coordinacion.
Ademds, se debe contribuir a financiar las nue-
vas actividades de la Asociacién para la Paz,
las Fuerzas Operativas Combinadas Conjuntas
u otras similares que apruebe el Consejo, y la
parte que corresponda a los presupuestos de
NACMA (Agencia para la Gestion del Sistema
de Mando y Control) y NADGE (Infraestructura
Terrestre de Defensa Aérea de la OTAN).

Los criterios para fijar las cuotas de partici-
pacion de las naciones tienen un gran margen
de discrecionalidad en su interpretacién, por lo
gue aquéllas son mas bien un resultado de las
negociaciones. Asi, se utilizan como criterios
base las posibilidades de financiacion de cada
nacioén, las ventajas obtenidas por los trabajos
de infraestructura, los beneficios que revierten
al pais donde se realiza la obra y otros factores
politicos y sociales. En todo caso, cabe sefalar
que los aliados participan en este programa de
forma global, esto es, contribuyen en funcion
de su cuota a todos los proyectos que se reali-
zan en el espacio geografico comun, por lo que
este es el programa mads solidario de OTAN.
Provisionalmente y para los proyectos en que
se participa, que no son todos los que se reali-
zan cada afio, nuestra cuota esta fijada en el
3,7793% en el caso de financiacién a 15 nacio-
nes (en caso de que no intervenga Francia) y
en el 3,2916% si la financiaciéon es por 16
naciones.

Los porcentajes de contribucion fijados
para los demds paises, segun el nimero de los
que contribuyan, son los que se expresan en el
cuadro num. 4.

Con NSIP se financiaran en 1997 también
ademas de los PC,s, el 75% del presupuesto
de NACMA vy el 27% del NC3A (Agencia de
Mando, Control y Comunicaciones de la OTAN).
El resto hasta el 100% en ambos casos se
financia con cargo al presupuesto militar. El
presupuesto de NSIP tiene fijado un maximo de
183,51 millones de NAU,s para 1997, por io que
siendo el valor de paridad en pesetas de
571,56 supone un total de 104.887 millones de
pts. Su tendencia es a la baja ya que el techo

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997

141




TEMAS DEL MES

fijado en el Plan de Recursos a medio Plazo
(1998-2001) se encuentra entre 178,63 y
183,51 millones de NAU,s. En los Presupuestos
Generales del Estado para 1997, en la Seccién
14 "Ministerio de Defensa" se cifra nuestra con-
tribucién al NSIP (PC,s seleccionados, NAC-
MA, NC3A) en 475.000.000 pts. Cabe resefiar
que ya en 1996 se han recibido de la OTAN 94
millones de pts. para los primeros estudios de
viabilidad de un Centro de Mando y Control en
Torrejon.

2.4. Consecuencias econdmicas de la
integracién

2.4.1. Situacién actual

Espafia no forma parte de la Estructura
Militar Integrada, pero ha venido planeando la
defensa comun a través de los Acuerdos de
Coordinacion. Se tiene representacién en los
organismos de alto nivel, Consejo del Atlantico
Norte, Comité de Planes de Defensa, Grupo de
Planes Nucleares y Comité Militar y practica-
mente en casi todos los comités y agencias
civiles y militares de la organizacién, pero no
se interviene en el planeamiento operativo. En
definitiva somos "donantes de fuerzas" y politi-
camente hay una gran participacién, pero no
sucede lo mismo en la cadena de mando, por
no haber Oficiales de Estado Mayor en el nivel
de decision. Nuestras contribuciones a los dife-
rentes presupuestos y al NSIP puede resumir-
se en los siguientes porcentajes segun el nu-
mero de paises participantes(cuadro nim. 5).

Aunque no directamente cifrados como
gastos OTAN, se producen otros por la asisten-
cia al Consejo, Comités, reuniones de exper-
tos, etc. , que no figuran diferenciados en el
presupuesto, al igual que sucede por la realiza-
cién de ejercicios en cuanto a dietas, etc.

3.2. Posible repercusién econémica de la
integracién

Resulta problematico valorar los gastos que
Espafia tendra en el futuro como consecuencia
de nuestra integracién plena, ya que existen
todavia muchos elementos de incertidumbre.
Factores calificados en esta materia serdn los
resultados obtenidos en las negociaciones, la
estructura que finalmente apruebe la Alianza y

CUADRO NUM. 5 i
COEFICIENTES DE PARTICIPACION DE ESPANA (En porcentaje)

PAfSES

PRESUPUESTO

16 15E
L6117 N 35 -
LY 15T S 35 4,19
NISP...oovtrcrnririmreras 3,7793 3,2916

su evolucion futura, las misiones que se abor-
den (gestion crisis, mantenimiento de la paz,
humanitarias, etc.) y las actividades en el mar-
co de la Asociacion para la Paz y las Fuerzas
Operativas Combinadas Conjuntas. Ademas
depende también de la decisién que se adopte
respecto a nuestra participacion en el sistema
de alerta previa y la modernizacion de los avio-
nes que en ella se utilizan. Respecto al presu-
puesto civil no se produce ningun gasto adicio-
nal por el paso de la adhesién a la integracién,
ya que ahora contribuimos al presupuesto glo-
bal al igual que el resto de los paises de la
Alianza.

Los posibles mayores gastos en otros ambi-
tos pueden tener una cierta compensacién por
los beneficios derivados de la creacién de un
Cuartel General en nuestro territorio que sea
acorde con nuestro peso politico y econémico.
No se trata sélo de que asi se facilite sensibili-
zar a la Alianza sobre la importancia del area
del Mediterraneo, cuando puede haber tenden-
cias acusadas hacia los paises del Este, con lo
que se conseguiria un equilibrio, sino que sig-
nifica que en Espafa se gastarian ademas en-
tre 1000 y 1500 millones de pts. al afio —en
funcion de la entidad que tenga— de los fondos
comunes. Ademas se crearian puestos de tra-
bajo directos e indirectos y se posibilitaria que
funcionarios o personal militar espafiol pudie-
ran optar a puestos civiles en todos los Cuarte-
les Generales, lo que se financiaria con cargo
a presupuestos de OTAN. inconveniente impor-
tante para la creacién de un Cuartel General en
Espafia es la politica de la Alianza de reduc-
cion de su niimero y la circunstancia de que en
su seno las decisiones han de adoptarse por
unanimidad, bastando que ésta no se consiga
para que se mantenga el statu quo.

La plantilla de personal civil internacional
recomendada para 1997 en los Cuarteles Ge-
nerales, Agencias y programas asciende en
total a 2558 puestos de trabajo (1387 en el
Estado Mayor Internacional, 640 en las Fuer-
zas de Alerta Previa y 531 en las Agencias,
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incluyendo al personal de NACMA y NC3, que
s6lo se financian parcialmente por el presu-
puesto militar) de los que nos corresponderian
un porcentaje entre el 3% y 4% con el consi-
guiente ahorro para los presupuestos espafo-
les. Por otra parte, el nimero de civiles contra-
tados sujetos a normas salariales locales (no
OTAN) previstos es de 1352, puestos a los que
también podrian acceder espafioles. Factor de
peso en la decisién del Consejo sobre la crea-
cién del Cuartel General en Espafia debe ser
nuestra participacion en las operaciones Deny
Flight y Sharp Guard. En IFOR, la Alianza has-
ta octubre de 1996 tenia un presupuesto de
255,9 millones de ddlares, siendo la parte co-
rrespondiente a Espafa de 1076,2 millones de
pts. Nuestro pais, desde 1992 hasta fin de oc-
tubre de 1996, ha asignado a la operacion en
la antigua Yugoslavia 71.995,2 millones de pts.,
circunstancia que también debera considerar-
se en la negociacidon (en otras operaciones de
mantenimiento de la paz los gastos han sido de
11.809,2 millones de pts.).

Resulta indudable que en el futuro, después
de la integracion, se requerird una mayor pre-
sencia de militares espafnoles en puestos mili-
tares de la Alianza —como minimo entre 130y
140—-, que en todo caso tendrian que retribuirse
con cargo a nuestro presupuesto, pero esto no
supone un coste adicional salvo por la indem-
nizacion en el extranjero en tanto no se produz-
ca un aumento de plantillas como consecuen-
cia de ello, y no figura en las previsiones. Una
posible solucién al aumento de necesidades de
personal, podria ser realizar alguna reestructu-
racion o determinar aquellos puestos de traba-

jo que actualmente son ocupados por personal
en activo y que podrian desempefiarse con
personal en la reserva. Se aprovecharian re-
cursos de personal ahora escasamente no uti-
lizados sin que se produzca un aumento apre-
ciable de los gastos. Y asi se liberaria personal
en activo que podria asignarse a OTAN. El ma-
yor gasto por las permanencias en el extranje-
ro, no puede cuantificarse en tanto no se deci-
da el calendario de incorporacion y el numero
de los afectados, lo que esta totalmente vincu-
lado al nivel de la presencia que finalmente se
decida, pero sobre una media de 800.000 ptis.
mensuales por persona, y una representacion
reducida podria estimarse unos 1.300 millones
de pts. al afio.

Con respecto a nuestra contribucién al
presupuesto militar, teniendo en cuenta que
Francia légicamente no se integrara en el
programa de alerta por aviones en vuelo, las
hipotesis que se pueden adoptar son las si-
guientes:

A. Espana financia todos los presupuestos,
pero no se integra en NAEW.

B. Espafa financia todos los presupuestos,
incluido NAEW, al igual que Francia, si bien ésta
no participa en el dltimo (quedaria en situacion
similar al Reino Unido).

Si se consideran los distintos subpresu-
puestos y los coeficientes fijados para Espaia
en aquellos en que ahora participa, pueden
estimarse los coeficientes que nos correspon-
derian en los demas subpresupuestos y asi

CUADRO NUM. 6
HIPOTESISAY B

Coeficiente de
conlribucion de Espaiia
(En porcentaje)

Aporlacion espafiola

Presupuesto afectado
(En NAUs) (En pts.)

Presupuesto a 16

Segurfa en situacién actual 35
Presupuesto a 15E
Pasariaasera 16 35
Presupuesto a 15F
Pasaria a ser a 16 35
Presupuesto a 15F
Pasariaa sera 16 35

Total hipétesis A -

Presupuesto a 13
Pasaria a ser a 14 {excluidos: Francia e Islandia)........ccrennere

Presupuesto a 12
Pasaria a ser 13 (excluidos: Francia, Islandia y Reino Unido).

Total hipdtesis B

4,1936

5,3126

23.932.145 23.932.145x 3,5 x571,4 = 478.618.968
9.642.397 9.642.397 x 3,5 x 571,4 = 192.838.298
19.5631.957 19.531.957 x 3,5 x 571,4 = 390.619.608
70.797.640 70.797.640 x 3,5 x 571,4 = 1.415.882.002
2.477.958.876
272.867 272.867 x 4,1936 x 571,4 = 6.538.502
53.282.588 53.282.588 x 5.3126 x 571,4 = 1.617.456.706

4.101.954.084
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evaluarse el posible costo de la integracion en
cada alternativa (cuadro nuim. 6).

En resumen, las contribuciones de Espa-
fia se situarian entre un maximo y un minimo,
respectivamente, de 4.101,9 y 2.477,9 millo-
nes de pesetas. En los calculos anteriores no
se incluyen las previsiones de gasto corres-
pondientes al programa de modernizacién de
los aviones de alerta en vuelo, que ascienden
a 800 millones de ddélares USA (valor en
1996) y que deberan financiarse en el espa-
cio de siete afos a partir de 1998 (hasta el
2003, ambos inclusive). Si se decidiera inte-
grarnos en el sistema se produciria una con-
tribucion adicional anual a partir de 1998 de
alrededor de 6,07 millones de ddélares USA
(un total de 42,5 mill. de ddlares USA), con lo
que durante el periodo indicado, el maximo
de nuestra aportacion —suponiendo una pari-
dad respecto al délar de 130 pis.— se elevaria
a 4.101,9 + 789,1 millones de pesetas, esto
es, a 4.891 millones de pts.

Por otra parte, y en lo que se refiere al
NSIP, cabe afirmar que, en general, las nacio-
nes se muestran reacias a un aumento de los
fondos comunes, y en el futuro cabe esperar
restricciones mayores y que se financien soélo
aquellos paquetes de transparente interés
comtun. Cuando una nacion contribuye con su
cuota el presupuesto del programa, lo que
realmente esta haciendo es pagar en su ma-
yoria aquellos proyectos que se vienen desa-
rroflando en el tiempo, y sdlo una parte redu-
cida de la misma se aplica a los nuevos pro-
yectos. En este sentido, la integracién de
Espafa puede suponer inicialmente que sea-
mos contribuyentes netos, pero que en afos
posteriores se acometan paquetes de capaci-
dad aqui que compensen o scbrepasen nues-
tras contribuciones.

Nuestra situacion estratégica y el no ha-
berse realizado en nuestro territorio instala-
ciones de interés para la Alianza, permiten
suponer que en el futuro se produciran fuer-
tes inversiones en las 4reas de centro de
Mando y Control, radares y comunicaciones,
etc. Nuestro porcentaje de participacion,
como se ha indicado, sélo tiene un caracter
provisional, por lo que al afrontar nuestra in-
tegracion total habra que determinarlo defini-
tivamente, lo que dependera de las negocia-
ciones que se lleven a cabo. En el caso mas
extremo parece que nuestra contribucion al

presupuesto militar —el 3,5%— representa una
cota que no se deberia sobrepasar. Enla hipo-
tesis probable que se valore nuestra forma de
integracion quiza pueda mantenerse en elfutu-
ro el porcentaje del 3,2916% como definitivo,
en cuyo caso los gastos iniciales anuales po-
drian ascender a unos 3450 millones de pts.
anuales.

Por lo expuesto cabe esperar que inicial-
mente se produzcan unos gastos —aparte de
fa contribucion al presupuesto civil- aproxi-
madamente evaluables como maximo en (en
millones de pts.): Presupuesto militar 4891 +
NSIP 3450 + Indemnizaciones extranjero
1.300, obteniéndose un total de 9.641.

En valores de 1997, esta cantidad de-
scenderia a partir del aho 2003 en alrededor
de 790 millones de pts. anuales.

A partir de esta cifra, si no entramos en el
programa de alerta por aviones en vuelo,
nuestra contribucién a través del Presupues-
to del Ministerio de Defensa para el presu-
puesto militar de la OTAN podria reducirse a
2.478 millones de pts. y para el programa
NSIP, sin alcanzar el techo maximo, lo que es
previsible en base a los datos actuales, po-
drian estimarse alrededor de 2.700 millones
de pts.

En cualquier caso, nuestra contribucion
mediante el Ministerio de Defensa parece
que es poco mas del al 1% del presupuesto
de 1997, por lo que seria asumible si no
estuviéramos en un perfodo de contencidén
del déficit publico y a la vez se estuviera
tratando del cambio de modelo actual de
FAS. En este contexto resulta una alternati-
va probable la de un aplazamiento de la
decisiéon de incorporacion al sistema de
alerta por aviones en vuelo. Dado que ahora
ya estamos contribuyendo a la OTAN en los
conceptos indicados en 1.200 millones de
pts., el gasto que se producira por nuestra
integracién debe deducir esta cantidad, si
se desea conocer el diferencial correspon-
diente. Y por otra parte, no deben dejar de
valorarse los posibles beneficios por la
creacion de un cuartel general OTAN en
nuestro territorio y los fondos comunes que
se dedicaran a instalaciones en Espafia
dentro del programa NSIP en el que cabe
esperar que a largo plazo se produzca un
equilibrio entre lo aportado y lo recibido.
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3. PROFESIONALIZACION DE LAS FUERZAS
ARMADAS

3.1. Antecedentes

El Congreso de Diputados, en su Sesién
Plenaria de 27 de junio de 1991, aprobd un
texto sobre el modelo de Fuerzas Armadas y
servicio militar, conocido como el modelo FAS
2000, que establecia un sistema mixto de re-
clutamiento con Tropa Profesional y Servicio
Militar Obligatorio.

La Directiva de Defensa Nacional 1/92, en-
tre las directrices para el desarrollo de la politi-
ca militar, fija como objetivo alcanzar a medio
plazo unas Fuerzas Armadas cualitativamente
equiparables a la de los paises aliados y pro-
porcionadas a nuestras disponibilidades (de-
mograficas y econémicas), que en el horizonte
de la década de los noventa, tienda hacia un
volumen de efectos iotales en periodos de paz
comprendidos entre 170.000 y 180.000, con
una tasa de profesionalizacion de alrededor del
50%. Por otra parte, entre las directrices para
el desarrollo de la politica de defensa dispone
que se prosiga con el proceso de modern-
izacion de nuestras FAS y que se incrementen
progresivamente los recursos asignados al Mi-
nisterio de Defensa hasta que se sitien, de
forma estable en torno al 2% del PIB.

Sobre este marco, la Ley 14/1993, de 23 de
diciembre, sobre plantillas de las FAS, estable-
¢i6 como cuadros de mando maximos (consti-
tuidos por militares de carrera y militares de
empleo) 49.720 con la siguiente distribucion:

e Ejército de Tierra: 26.908

e Armada: 8.738

e Ejército del Aire: 10.124

e Cuerpos Comunes: 3.950

Y como plantilla de tropa y marineria profe-
sionales un total de 50.000 distribuidos como
sigue:

e Ejército de Tierra: 26.500

e Armada: 13.000

e Ejército del Aire: 10.500

Posteriormente, el Gobierno, que habia
previsto reducir el tiempo de servicio obligato-
rio a 6 meses cumpliendo con los compromisos
asumidos en los pactos de legislatura y en el
discurso de investidura del Presidente del Go-
bierno, ha presentado en el Congreso de Dipu-
tados un estudio para la profesionalizacion to-
tal de las FAS. Su fundamento se encuentra en
que el actual modelo mixto es inadecuado e
insuficiente para hacer frente a los nuevos con-
ceptos de la defensa y a las actividades de
mantenimiento de la paz, asi como para garan-
tizar el respeto a los derechos y defender los
intereses estratégicos espafioles donde se
vean amenazados. Se sefala adicionalmente
que la sociedad demanda un nuevo modelo en
la era de la especializacion. Aunque se suele
hablar de profesionalizacion, realmente la
acepcion mas correcta serfa la de un ejército
de voluntarios, retribuidos como profesionales
y que quizd en muchas ocasiones puede reves-
tir ese caracter en el futuro. En todo caso a lo
largo del trabajo utilizaremos el término gene-
ralmente empleado en los &mbitos sociales,
aun conscientes de su contenido.

Al final def afio 1996 los efectivos profesio-
nales de soldados y matrineria eran de 34365,
siendo ta previsién de aumento para 1997 de
3500, para lo cual se convocaran 11.000 pla-
zas. En afos sucesivos, una vez que se aprue-
be el Objetivo de Fuerza Conjunto como resul-
tado del Ciclo del Planeamiento Militar de la
Defensa, que se iniciara a partir de la promul-
gacién de la nueva Directiva de Defensa Nacio-
nal, podran hacerse estimaciones mas preci-
sas sobre los efectivos anuales necesarios. En
principio, para 1998 se prevé un aumento de la
profesionalizacion —en funcién del modelo que
se apruebe— entre 10.000 y 15.000 efectivos, y
a partir del 1 de enero de 1999 el contingente
anual que sea necesario para acabar la profe-
sionalizacion total el 31 de diciembre de 2002.
Cabe sefialar que la demanda para cubrir pla-
zas profesionales es relativamente alta, como
lo prueba el hecho que en 1996 haya habido
51.252 aspirantes, lo que supone unos 6 can-
didatos por plaza. En el Ultimo proceso de se-
leccién celebrado en noviembre pasado hubo
17.542 aspirantes, de los que superaron las
pruebas 2.981.Y en afios anteriores la deman-
da también fue alta. Asi en 1993 para 9040
plazas convocadas hubo 33.832 solicitudes, en
1994 para 10.560 plazas se presentaron
51.833 solicitudes y en 1995 para 2.320 la cifra
de solicitudes fue de 27.730.
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El documento presentado ante la Comisién
Mixta Congreso—Senado constituida al efecto
en junio de 1996, presenta los rasgos genera-
les del nuevo modelo de ejército profesional
que el Gobierno considera mas conveniente y
se ha concebido con una serie de opciones y
abierto al debate y al consenso. Se prevé la
aplicacion paulatina del nuevo modelo de FAS
en un periodo de 5 afios, durante el cual se
reducira el tiempo de cumplimiento obligatorio
a 6 meses, a la vez que se incrementara el
haber en mano y las gratificaciones en lo que
permitan las disponibilidades presupuestarias.
Y a partir del afio 2003 sélo se incorporaran a
filas los hombres y mujeres que voluntariamen-
te lo soliciten y aprueben las pruebas selecti-
vas, desapareciendo asf el servicio militar obli-
gatorio. Por otra parte, dentro del Ministerio de
Defensa se ha constituido una Comision Técni-
ca que apoya este proceso politico, presidida
por el Subsecretario de Defensa y con repre-
sentantes de los Estados Mayores de la Defen-
sa y de los tres Ejércitos.

3.2. Caracteristicas del modelo propuesto

El modelo que al final se apruebe, que bien
podria llamarse de Servicio Nacional, en lugar
de Servicio Militar, para responder mejor a la
idea de defensa de la sociedad que tiene enco-
mendadas y prescindir de denominaciones que
a veces se han tratado en términos peyorati-
vos, debe hacer frente a las necesidades de
todo tipo (estratégicas, sociales, politicas y
econdmicas) y garantizar unas FAS eficaces, lo
gue requiere que junto a la profesionalizacién
se atienda también a la modernizacion de los
sistemas de armas y equipos.

Basicamente, el modelo que el Gobierno ha
disefiado para el tramite posterior de discusion y
aprobacion ofrece dos modalidades de acceso:

— La primera supone un compromiso de
corta duracion, alrededor de un afio, a cuya fina-
lizacion los soldados —salvo los que opten por un
compromiso de larga duracion— se reintegraran a
la vida civil con una serie de derechos para favo-
recer la obtencion de un puesto de trabajo, espe-
cialmente en las Administraciones Publicas. Du-
rante su permanencia en activo ocuparan pues-
tos en los que se requiere menos especializacion
0 relacionados con los conocimientos que po-
seian antes de la incorporacion. Al licenciarse
pasaran a formar parte de la reserva movilizable.

— La segunda modalidad, supondra un
compromiso de tres afios renovables, por perio-
dos sucesivos, cuyo objetivo es la cobertura de
los puestos que requieran un mayor nivel de es-
pecializacion o experiencia. Su servicio se presta-
ra en Unidades de elite o con sistemas de armas
complejos y seran el ndcleo principal de las Uni-
dades de intervencion inmediata en situaciones
de crisis o0 de mantenimiento de la paz internacio-
nal. Tras su licencia, constituiran la base funda-
mental de la reserva movilizable, y tendran bene-
ficios para de concurrir a plazas en oferta restrin-
gida en la Guardia Civil o Cuerpos de Policia, asi
como de auxiliares y administrativos dentro de la
Administracion o puestos de trabajo que se deri-
ven de acuerdos con el sector privado.

Una posibilidad adicional, con origen en la
anterior, obligard a cumplir inicialmente los
mismos cometidos, para transcurrido un perfo-
do de 12 a 15 afnos de servicio y por encima de
ciertas edades, pasar a puestos permanentes
en el apoyo a la fuerza, que requieren una
mayor experiencia, pero no exigen condiciones
fisicas tan elevadas como en el caso anterior.

El modelo no prevé sistemas complementa-
rios a la profesionalizacién, como sucede en el
caso de Francia, que ha aprobado un sustituti-
vo del servicio militar universal. Es el caso del
"Rendez—vous citoyen" (RVC), esto es, "cita
con el ciudadano" que, con una duracién de 5
dias en régimen de internado, tiene por finali-
dad fomentar el reclutamiento de tropa profe-
sional, disponer de una base de datos de todo
el personal disponible para una movilizacién y
hacer participes a todos los ciudadanos del
valor e importancia de la defensa nacional. Su
implantacion, con independencia de los benefi-
cios del mismo, requiere un esfuerzo importan-
te; asi en Francia la prevision es establecer 10
centros de instruccion que recibirian de 1.000
a 1.200 jévenes semanales cada uno. La no
asistencia al RVC supondra el que no se pueda
obtener certificados de la Administracién y no
poder presentarse a examenes de ningun tipo
(carnet de conducir o universidad). Referido a
Francia la profesionalizacién comprende una
primera fase (desde 1997 a 2002) dentro de un
programa de 20 afios que llegard hasta el
2015. En su caso, la profesionalizacion implica
contratos de 4 afios con una prolongacién ex-
cepcional hasta 11.

El modelo espafiol prevé unos efectivos
profesionales de 130.000, aunque presenta
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uno alternativo de 100.000, por lo que cabe
hablar de un intervalo con un maximo y un
minimo. Si la permanencia media en el servicio
fuera de 6 afos, anualmente se requeririan
incorporaciones aproximadamente enire unos
21.600 en el primer caso y de 16.600 en el
segundo. Hasta la total profesionalizacion se
prevé un periodo transitorio durante el cual se
tendran que incorporar al servicio militar obli-
gatorio un determinado ntiimero de jévenes. El
problema es que ante la perspectiva actual, las
solicitudes de aplazamiento por prérroga —hoy
en dia es una situacion que afecta a mas de
800.000 jévenes— o de los que se declaran
objetores de conciencia pueden incrementarse
notablemente. El aumento paulatino de la pro-
fesionalizacion reducira simultaneamente las
necesidades de tropa de reemplazo, por lo que
si la objecion de conciencia evolucionase en el
futuro dentro de ciertos limites, las incorpora-
ciones necesarias deberian realizarse con un
criterio selectivo. Por esta razdn se estudia la
implantacién de medidas que incentiven el
cumplimiento del servicio militar, como es la
reduccion del mismo a 6 meses, el incremento
de las gratificaciones y del haber en mano, la
mejora de las condiciones de prestacion, o ins-
trumentar una preferencia para el acceso a
empleos de la Administracion Publica, a la vez
gque se adoptan criterios mas restrictivos con
respecto a los aplazamientos. Aungque no con-
templados en el momento actual, existen op-
ciones a considerar, como puede ser un au-
mento de la tasa de profesionalizacion en algu-
nos afos, esto es, que la misma no sea
uniforme durante el periodo de transicion, y si,
por el contrario que se acelere u otras alterna-
tivas. Adicionalmente se considera la posibili-
dad de conceder beneficios fiscales en el Im-
puesto sobre la Renta a aquellas familias que
tengan hijos cumpliendo el servicio militar, asi
como instrumentar el subsidio por desempleo
para aquellos jovenes que hayan realizado el
mismo.

Al modelo esbozado pueden acceder hom-
bres y mujeres en igualdad de condiciones
(aunque para estas ultimas se prevé una res-
triccién en aquellas especialidades o destinos
que por la actividad o medio en que se desarro-
llan, se exijan condiciones psicofisicas duras e
infrecuentes en la mujer) y en el documento
presentado al Congreso se consideran otros
aspectos en relacion al ingreso, reclutamiento
y formacion, cometidos profesionales y em-
pleos militares, normativa y régimen juridico,

compromisos, ascensos y promocion interna,
destinos y régimen de vida, pensiones, vivien-
da, proteccién por desempleo, y licencia. Res-
pecto a las retribuciones, la prevision actual es
que para el periodo de servicio voluntario de
alrededor de un afo, se les abone una cantidad
en el entorno del salario minimo interprofesio-
nal—para 1997 de 932.820 pts. al afio—, aunque
algo menos durante los dos primeros meses (el
50%), en los que se realizara la instruccion
basica y ademas recibiran alojamiento, comida
y vestuario. A los que excedan el tiempo que se
determine, las retribuciones podrian ser simila-
res a las actuales de la tropa profesional, con-
templando la posibilidad de que puedan acu-
mular trienios.

Por dltimo, la reserva movilizable podria es-
tructurarse en 3 niveles:

— El primero, de caracter inmediato, que se
basaria en el personal de la Guardia Civil con
misiones de control del territorio, policia militar y
otras que se originen.

— El segundo, de cardcter rapido, compren-
deria al personal con formacion militar que se
activaria en determinados plazos y condiciones.

— Eltercero, que alistaria a todos los espa-
fioles que aconsejase una movilizacién general.

Independientemente de lo anterior, debe
preverse la movilizacion de empresas estraté-
gicas, especialmente las productoras de arma-
mento, mantenimiento de equipos y sistemas,
transportes, eic.

3.3. Estudio econdmico

La profesionalizacion esta intimamente uni-
da con un proceso de modernizacion, para que
fas FAS puedan hacer frente adecuadamente a
nuestros compromisos internacionales y a lo
gue la sociedad demanda. Por ello no se pue-
den disociar ambas perspectivas, porque cada
una aislada sélo produciria pérdida de recur-
so0s. Se ha dicho que no hay ejército mas caro
que el que no puede cumplir su mision, con
independencia de que sea ademas el mas vul-
nerable. El estudio elaborado por el Gobierno
en el documento presentado ante el Congreso
contempla las referidas perspectivas, y de una
forma sencilla hace unas estimaciones que
pueden orientar los trabajos sobre la materia.
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3.3.1. Coste de la profesionalizacion

Los costes considerados se desglosan en
los correspondientes a retribuciones, alimenta-
cion, vestuario, locomocion, publicidad y propa-
ganda y otros gastos. Su detalles es el siguien-
te:

a) Retribuciones.

En el modelo de 130.000 efectivos se adop-
ta el supuesto de que 26.000 profesionales
estaran en su primer afio de servicio y los
104.000 restantes en situaciones de mayor
permanencia, habiendo adquirido en algtin
caso la condicidn de permanentes. En el caso
de 100.000 las cifras correspondientes son
aproximadamente de 20.000 y 80.000.

Para los calculos se han adoptado los si-
guientes supuestos:

— Durante los dos y seis meses siguientes
se les abonara, respectivamente, el 50% y el
100% del salario minimo interprofesional.

— En los cuatro meses siguientes la retribu-
cion sera la actualmente fijada para el primer
afios de compromiso, que unitariamente es de
1.030.000 pts.

— Para los sucesivos afos, la retribucion
prevista es de 1.730.000 pts.

Bajo estos supuestos los costes del mode-
los de 130.000 profesionales ascienden a
205.660 millones de pts., mientras que en el de
100.000 es de 158.200 millones de pts. anua-
les. Dado que en el presupuesto de 1997 los
gastos previstos por este concepto son para los
soldados de reemplazo de 11.901 millones de
pts.y para la tropa profesional de 54.286 millones
de pts., el aumento de gasto neto para el modelo
de 130.000 profesionales es de 139.473 millones
de pts.y en el de 100.000 la cifra correspondiente
es de 92.013 millones de pts.

b) Alimentacion.

En los Presupuestos Generales del Estado
para 1997 solamente se han cifrado gastos de
alimentacién para la tropa de reemplazo y para
los militares profesionales cuando estdn de
servicio 0 en manicbras en las que no se les
reconocen pluses, siendo la cantidad total pre-
vista de 22.424 millones de pts.

En el nuevo modelo que se estudia, se con-
templa el que durante el primer afio de servicio
la alimentacion corra por cuenta del Estado, y
ante los casos de insuficiente alimentacion que
se vienen observando, se trata como opciones
el facilitarles la comida incluida dentro del ho-
rario de trabajo o que ellos abonen su alimen-
tacion. En el caso extremo que el Estado cos-
tee la alimentacion los gastos anuales serian
de 20.800 y 16.000 millones de pts. al afo,
respectivamente, para los modelos de 130.000
y 100.000 profesionales.

¢) Vestuario.

Para 1997 el coste del equipo medio del
soldado de reemplazo es de 70.000 pis., mien-
tras que el del profesional asciende a 91.000
pts., por su encuadramiento en unidades espe-
ciales, a las que hay que afadir 16.000 pts.
anuales que como media cuestan las reposicio-
nes de equipo. Sobre esta base y enrazén alos
efectivos de 1997, la prevision presupuestaria
es de 13.048 millones de pts. Los supuestos
anteriores permiten estimar un gasto anual por
este concepto en 8.995 y 6.300 millones de
pts., respectivamente, en los modelos de
130.00 y 100.000 profesionales.

d) Locomocion.

La previsién para la tropa profesional en
ambos modelos es de 500 millones de pts., que
sufragaran los gastos del personal que se pre-
sente a las convocatorias de seleccién. Dado
gue los Presupuestos Generales para 1997,
para atender los gastos de incorporacion a filas
y permisos oficiales, asi como para el acceso a
convocatorias, han hecho una dotaciéon de 825
millones de pts., la profesionalizacién supon-
dra un menor gasto en 325 millones de pts.

e) Publicidad y propaganda.

En 1997 la previsidn presupuestaria por
este concepto asciende a 293 millones de pts.,
que en el caso de la profesionalizacidon, en uno
u otro modelo, se estima deberia elevarse has-
ta 650 millones de pis. anuales.

f) Otros gastos.

Se estima que los gastos unitarios anuales
por soldado profesional seran de 100.000 pts.
al afio y cubriran los de instruccion, adiestra-
miento, asistencia sanitaria y formacién profe-
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sional, por lo que en el modelo de 130.000 y
100.000 efectivos, el gasto anual previsible,
respectivamente serd de 13.000 y 10.000 millo-
nes de pts. Para cubrir gastos de naturaleza
similar del personal de reemplazo y profesional
en 1997, la dotacion presupuestaria es de
9.580 millones de pts., por lo que la profesiona-
lizacion ocasionara un mayor gasto por un im-
porte de 3.420 millones de pts. en un caso y
420 millones en otro.

Como resumen de lo expuesto cabe dedu-
cir que frente a la dotacion en los Presupuestos
Generales del Estado para 1997 de 112.307
millones de pts. para la cobertura de los gastos
de la tropa de reemplazo y profesional, el mo-
delo de 130.000 efectivos requeriria 249.605
millones de pts. (esto es, 137.298 millones de
pts. mas) y el de 100.000 un total de 191.650
millones de pts. (con una diferencia, por tanto,
de 79.343 millones de pts.).

3.3.2. Coste de la modermizacion

No se ha efectuado un estudio pormenori-
zado por sistemas de armas y Ejércitos de los
costes que requeriria la modernizacion de las
FAS. En el modelo se ha orientado el trabajo
sobre la base de lo que en otros paises aliados
representan los gastos de personal frente a los
de material, supuesto este ultimo que incluye
tanto los de adquisicion de equipos y sistemas
de armas, como su sostenimiento y operacion

asi como todos los relacionados con la infraes-
tructura.

Parece que una proporciéon deseable, en
relacion al total presupuesto del Ministerio de
Defensa, estaria en el entorno del 40% para el
personal y del 60% para el material, pero ante
la posibilidad de que esta opcion sea inviable
para las posibilidades econémicas del momen-
to y de un futuro préximo, se presenta la alter-
nativa del 50% y 50%, considerada como la
opcién mas desfavorable admisible.

Sobre esta base y teniendo en cuenta que
la dotacién para gastos de personal en la Sec-
ciéon Presupuestaria 14 Ministerio de Defensa
en los Presupuestos Generales del Estado
para 1997 asciende a 491.979 millones de pts.
(el 57% del total presupuesto aproximadamen-
te) deduce (millones de pts.) (cuadro num. 7)

Como se puede apreciar, las diversas alter-
nativas requieren recursos que parecen asumi-
bles para el potencial econémico de nuestra
nacion. Asi, sélo una de ellas alcanza un 2%
del PIB, mostrando el resto desviaciones mas
o0 menos acusadas. A este respecto cabe sefa-
lar que la Directiva de Defensa Nacional 1/92
(de proxima sustitucion por otra) fijaba como
objetivo para el desarrollo de la politica de
defensa, el "incrementar progresivamente los
recursos asignados al Ministerio de Defensa
hasta situarlos, de forma estable, en torno al
2% del PIB, con objeto de financiar la moder-

CUADRO NUM. 7

MODELO DE 130.000 EFECTIVOS

Gasto personal en PGE 1997 = 491.979
Gasto adicional por profesionalizacion = 139.473
Total gasto personal = 631.452

HIPOTESIS
G. personal 40%

HIPOTESIS
G. personal 50%

Presupuesto de Defensa 1.578.630 1.262.904
PIB estimado 1997 78.657.000 78.657.000
Porcentaje Ppto. Def./PIB 2,01% 1,61%
MODELO DE 100.000 EFECTIVOS

Gasto personal en PGE 1997 = 491.979
Gasto adicional por profesionalizacion = 92.013
Total gasto personal = 583.992

HIPOTESIS HIPOTESIS

G. personal 40% G. personal 50%

Presupuesto de Defensa...........ccnrririiciinsiinninns 1.459.980 1.167.984
PIB estimado 1997 78.657.000 78.657.000

Porcentaje Ppto. Def./PIB

1,86%

1,48%
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nizacion de las Fuerzas Armadas y de aproxi-
mar el esfuerzo defensivo al de nuestros alia-
dos".

La evolucion de los presupuestos del Minis-
terio de Defensa no ha sido acorde con el
objetivo sefialado, al principio por razones co-
yunturales y atencion prioritaria a otras necesi-
dades, y en tiempos mas recientes para poder
cumplir con los criterios de convergencia con
otros pafses europeos. Asi, desde 1993 a
1997, la participacion presupuestaria en el PIB,
se ha deteriorado desde el 1,24% al 1,11%. Y
estos porcentajes son significativamente bajos
en relacion a los del pasado préximo, ya que en
el periodo de 1983 a 1985 aquel porcentual
superaba el 2%, y desde ese tltimo afio ha
mostrado una tendencia general de reduccion
hasta el nivel actual. Desde la perspectiva de la
participacion en el Presupuestos General del
Estado, tampoco la evolucién ha sido positiva.
Si en 1990, el porcentaje correspondiente era
del 6,59%, en 1993 ya habfa descendido al
4,50% y para 1997 la prevision es del 3,64%.
Esto es claramente indicativo de que el gasto
de defensa se relega ante otros objetivos esta-
tales y supone que la seguridad no es un valor
muy apreciado socialmente, a pesar de la in-
fluencia que proporciona en la comunidad in-
ternacional y el papel disuasor que proporciona
a las sociedades que anhelan la paz y la pre-
vencion de conflictos.

Cualquiera que sea la opcidn que se adopte
respecto al modelo de FAS, parece recomen-
dable que sea una eleccidn realista y no la que
se ha deducido de las Leyes de Dotaciones de
las FAS que, aunque aparentemente no perse-
guian objetivos ambiciosos —en alguno de sus
preambuios se afirmaba su caracter de mini-
mos, que llevarifa a mayores créditos si las
disponibilidades lo permitian— muestran des-
viaciones importantes entre previsiones y re-
cursos realmente asignados. En efecto, la Ley
44/1982, prorrogada por las Leyes 6/1987 y
9/1990 previd que sobre la base de los créditos
de 1982, en términos reales, hubiera un incre-
mento anual acumulativo del 4,432% de los
créditos para inversiones y sostenimiento, si
bien para tratar de contener una evolucioén al
alza de los gastos de personal, fijaba un au-
mento real maximo del presupuesto total de
2,5%. Las desviaciones importantes sobre las
expectativas, aparte de los retrasos que oca-
sionan en la modernizacién de las FAS vy, por
tanto, en su eficacia militar, repercuten de for-

ma particularmente negativa sobre los objeti-
vos perseguidos, pues obligan a constantes
reprogramaciones del planeamiento y quitan
coherencia al mismo. Adicionalmente, el apla-
zamiento sucesivo de los proyectos de inver-
siones para modernizacién, acumulan las ne-
cesidades a cubrir en el futuro y a la vez que
las eleva a un nivel inviable a corto plazo, nos
separa del esfuerzo defensivo de nuestros alia-
dos. En comparacion con otros paises de
OTAN, el porcentaje de nuestros "gastos de
defensa" para personal en relacion al total pre-
supuesto se cifraba para 1995 en el 66,5%,
cifra muy alejada de la de aquelios paises que
pueden orientar sobre una relacién mas ade-
cuada (USA, el 39,4%; Reino Unido, 40,9%),
aunque no tanto sobre la que muestran otros
paises europeos mas similares al nuestro. En
cualquier caso, indica una clara necesidad de
reducir la participacién de los gastos de perso-
nal en el Presupuesto del Ministerio de Defen-
sa cifrados para 1997 en alrededor del 56%. Un
aspecto significativo en el area de los gastos
de personal es el elevado volumen de créditos
que en 1997 se destinan a retribuir a aquellos
que estan en la Segunda Reserva (5.464,5
millones de pts.), Reserva (61.114,1 millones
de pts.) y Reserva Transitoria (46.713,1 millo-
nes de pts.) que se elevan en total a 113.291,7
millones de pts. (el 13,02% del total presupues-
to de Ministerio). Este personal, al menos el
que esta en la Reserva podria utilizarse en
mayor medida que ahora para cubrir puestos
gue no necesariamente requieren ser ocupa-
dos por personal en activo, lo que podria aliviar
la carga presupuestaria que por asistencias
técnicas se producen cada afio, ante las caren-
cias de personal. La cuantificacién de estas
retribuciones en el presupuesto del Ministerio
de Defensa, desvirtla el esfuerzo que reaimen-
te se realiza en obtencién de fuerza. Considé-
rese que con sus dotaciones se podria atender
una profesionalizacion intermedia entre los
100.000 y 130.000 efectivos.

Adicionalmente debe tenerse en cuenta
que muchos créditos del presupuesto militar
financian actividades total o parcialmente civi-
les, aunque importantes para la sociedad. Por
ejemplo, el Ejército del Aire atiende con sus
dotaciones a la prestacién de servicios y man-
tenimiento de actividades en las areas de
transporte de personalidades, lucha contra in-
cendios, vigilancia aduanera, ayudas a la nave-
gacion civil, aeroevacuaciones y otra serie de
servicios. Aunque posteriormente dan lugar a
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compensaciones y generaciones de créditos
—estimadas para 1997 en mas de 7.000 millo-
nes de pts.—, si se buscara un procedimiento
para que no figurasen en el presupuesto militar,
permitiria obtener una imagen mas fiel del es-
fuerzo defensivo que se realiza.

La coyuntura econdmica actual y las exigen-
cias de convergencia en el ambito de la Unién
Europea, parece que impediran a corto plaza
dedicar a la defensa los recursos necesarios, a
pesar de la conveniencia de una aceleracion del
proceso de profesionalizacion. Por ello, podria
optarse por un modelo que se desarrolle en va-
rias fases sucesivas, como el siguiente:

1. Profesionalizacion a un modelo de
100.000 efectivos a un menor plazo del previsto
(2 6 3 anos).

2. Mejora posterior de la relacion gastos de
personal/créditos totales, para situarla a un ni-
vel del 50%, momento en que es esfuerzo pre-
supuestario estaria en torno al 1,31% del PIB.

3. Ampliacién de los efectivos mas tarde en
base a lo que la nueva Directiva de Defensa
Nacional determine como necesarios.

4. Modernizacion al nivel que se determine
conveniente.

Este planteamiento parece seria asumible
presupuestariamente, aunque resulta obvio
que las alternativas posibles son infinitas.
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EL ESTATUTO DE LOS CONTRIBUYENTES

José A. Antdén Pérez

1. Una promesa electoral cumplida

En el programa econdmico que el Partido Po-
pular presenté a sus posibles votantes con oca-
sién de las ultimas elecciones legislativas figuraba
la promesa de elaborar un Estatuto del Contribu-
yente que sistematizara sus derechos y obligacio-
nes frente a las administraciones tributarias.

El cumplimiento de esa promesa se ha ma-
terializado en la aprobacion por el Consejo de
Ministros del Anteproyecto de Ley de Derechos
y Garantias de los Contribuyentes, y éste es un
hecho del que hemos de congratularnos. Con
independencia de que las reglas contenidas en
este anteproyecto puedan considerarse mas o
menos Utiles para sus efectos, mas o menos
prescindibles 0 mas o menos correctas desde el
punto de vista técnico, el hecho, absolutamente
positivo, es que se cumpla lo prometido y no
ocurra, como tantas veces, que una vez obtenido
el voto —y consiguientemente, el poder— nunca
se ve llegado el momento oportuno de hacer lo
gue se programo porque otras cuestiones exigen
preferente atencion en el tiempo.

Dicho esto, resulta tambien de justicia reco-
nocer no ya la conveniencia, sino la necesidad de
gue las obligaciones fiscales estén perfitadas
con la mayor nitidez posible, maxime si tales
obligaciones, como ocurre en la practica totali-
dad de los estados actuales, tienen un peso mas
que relevante sobre las rentas y patrimonios de
los ciudadanos y, ademads, les imponen deberes
formales que exigen una muy cuidadosa aten-
cion para no incurrir en comportamientos sancio-
nables. Cumplir las leyes fiscales no s6lo es, en
nuestro tiempo, caro, sino también gravoso por
los tramites que acarrea. Por ello, la clarificacion
de los deberes y derechos de los ciudadanos
resulta de la mayor transcendencia.

Ahora bien, el anteproyecto que se comen-
ta se ocupa de la regulacion de un conjunto de

aspectos formales o procedimentales, sin en-
trar en las cuestiones sustantivas o materiales,
sobre las que no contiene pronunciamiento al-
guno, con la Unica excepcion de la reforma de
los plazos de prescripcion.

Como es también frecuente en nuestro or-
denamiento, contiene alguna prevision genéri-
ca, carente de virtualidad juridica. Asi, el arti-
culo 22, bajo la rubrica "principios generales”,
dispone que "la ordenacion de los tributos ha
de basarse en la capacidad econdmica de las
personas llamadas a satisfacerlos y en los prin-
cipios de justicia, generalidad, igualdad, pro-
gresividad y equitativa distribucion de la carga
tributaria". "La aplicacion del sistema tributario,
basada en los principios de generalidad, pro-
porcionalidad, eficacia y minimizacién de cos-
tes indirectos derivados del cumplimiento de
obligaciones formales asegurard el respeto de
los derechos y garantias contemplados en la
presente ley". La lectura de este precepto —que
inmediatamente nos trae a la memoria los arti-
culos 2°y 42 de la Ley General Tributaria y el 31
de la Constitucion— suscita dudas sobre su
eficacia préactica, pues en cuanto medida pro-
gramatica no es facil adivinar a través de qué
medios puede el contribuyente compeler a la
Administracion a su cumplimiento y, desde lue-
go, en modo alguno puede servir como limite
para la actuacion futura del legislador. Este tipo
de normas tiene su acomodo en las reglas
constitucionales, y su reproduccion en las ordi-
narias no resulta especialmente util.

Hechas estas advertencias, podemos pa-
sar ya a la enumeracion y andlisis de las garan-
tias que el proyecto de ley establece en favor
de los contribuyentes.

2. Ambito subjetivo

El apartado 3 del articulo 1 sefiala a quién
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va dirigida la Ley. Son éstos los contribuyentes
en sentido técnico, los restantes sujetos pasi-
vos (es decir, los sustitutos, de conformidad
con el articulo 30 de la Ley General Tributaria),
los retenedores, obligados a ingresar a cuenta
y responsables, formando todos los citados el
grupo de personas obligadas a realizar pagos
con ocasion de la aplicacion de los tributos vy,
por otra parte, quienes estdn obligados a sumi-
nistrar informacion o prestar colaboracion a la
Administracién tributaria. Se ha tratado, pues,
de sefialar un amplio marco subjetivo, incluyen-
do a cuantos estén obligados a realizar presta-
ciones patrimoniales o a cumplir deberes for-
males. Quiza hubiera sido mas sencillo hablar
simplemente de "obligados tributarios"”, pues la
larga enumeracion legal corre el riesgo de no
ser completa. Y asi ocurre, en efecto, que no
cita a quienes pudieran considerarse sujetos
activos de infracciones tributarias (sujetos in-
fractores), seguin el articulo 77.3 de la Ley
General Tributaria, aunque implicitamente pue-
dan considerarse comprendidos en la enume-
racidn anterior.

En cuanto a las administraciones a las que
afecta el proyecto de ley, el articulo 1.1 alude a
todas ellas, es decir, Ia estatal, la autondmica,
la local y en su caso la institucional, cuando
resulte acreedora tributaria.

3. Reglas en relacion con las normas
tributarias

a) Requisitos formales de las disposiciones
tributarias.

El articulo 3 dispone que los proyectos de
ley y los reglamentos que contengan normas
tributarias deberan mencionarlo expresamente
en su titulo y en la rubrica de los articulos
correspondientes. Cuando unos u otros modifi-
quen normas tributarias contendran una rela-
cién completa de las normas derogadas y la
nueva redaccioén de las que resulten modifica-
das.

Dos comentarios han de hacerse a este
precepto. El primero, reiterar que estas normas
vincularan a la Administracion cuando dicte re-
glamentos, pero no al poder legislativo cuando
tramite los proyectos de ley, lo que supone una
primera limitacion de la eficacia del precepto.

Pero, en segundo lugar ¢ que ocurriria si se

incumpliera? ¢ Hay alguna sancién —de nulidad
de la norma, por ejemplo— para este caso?
Evidentemente, no es asf, y lo tiene declarado
para un supuesto idéntico el Tribunal Supremo
gue, en su sentencia de 16 de octubre de
1991(1), ha considerado que la simple omisién
de la tabla de vigencias no provoca la nulidad
de la norma.

Por ultimo, las normas son reiterativas de lo
ya dispuesto en los articulos 16 de la Ley Ge-
neral Tributaria (cuya vigencia se mantiene en
la disposicion derogatoria Unica) y 129.3 de la
Ley de Procedimiento Administrativo.

Y algo muy similar cabe afirmar respecto de
la inocuidad del articulo 5, que ordena al Minis-
terio de Hacienda publicar anualmente los tex-
tos actualizados de las normas tributarias esta-
tales cuando haya habido variaciones sustan-
ciales. Norma muy parecida existe ya en
relaciéon con las haciendas locales (articulo
17.3 de la Ley reguladora de las haciendas
locales) y su manifiesto incumplimiento permite
desconfiar de que este mandato tenga mayor
eficacia. Tampoco resulta coherente que no se
ordene similar tarea a las comunidades auto-
nomas, siendo asi que esta Ley también les
resulta aplicable.

b) Asistencia al contribuyente.

La asistencia al contribuyente se articula a
través de las consultas tributarias y los acuer-
dos previos de valoracion, al margen de otras
actividades de informacion de menor importan-
cia. En lo que a las consultas se refiere, poco
hay que decir, pues se mantiene integramente
la regulacién contenida en el articulo 107 de la
Ley General Tributaria, lo que significa que no
hay ninguna novedad respecto de lo actual-
mente vigente.

Mayor novedad supone la posibilidad de los
acuerdos previos de valoracion a que se refiere
el articulo 8 del proyecto, segun el cual, los
contribuyentes podran solicitar a la Administra-
cidn tributaria, cuando las leyes o reglamentos
propios de cada tributo asi los prevean, que
determine con caracter previo y vinculante cual
serd la valoracion, a efectos fiscales, de rentas,
productos, bienes, gastos y demas elementos
del hecho imponible.

El antecedente inmediato de este tipo de
acuerdos se encuentra en el articulo 16.6 de la
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Ley 43/1995, del Impuesto sobre Sociedades,
en relacidén con la valoracién de operaciones
entre entidades vinculadas, cuya reglamenta-
cién se encuentra todavia en fase de proyecto
(capitulo V, articulos 18 y siguientes del proyec-
to de reglamento del Impuesto sobre Socieda-
des), y sobre ellos ya ha tenido ocasion de
pronunciarse la doctrina(2), en el sentido de
gue la regulacion de este tipo de acuerdos
debe ser especialmente cuidadosa para no al-
terar el principio de legalidad, rector basico en
la esfera fiscal.

La remision que realiza el articulo 8 del
proyecto a las leyes y reglamentos de los tribu-
tos que prevean este tipo de acuerdos obliga a
posponer cualquier juicio a que tal regulacion
se produzca en concreto para determinar, en-
tonces, la adecuacién de sus normas al princi-
pio de legalidad tributaria. Hecha esta adver-
tencia, el sistema previsto puede resultar muy
util para dar seguridad a las relaciones entre
Administracion y contribuyentes y, en tal senti-
do, puede considerarse un paso adelante en el
sistema de garantias.

4. Derechos generales del contribuyente

Bajo esta rubrica genérica, el capitulo IV
del proyecto de ley alude a una serie de dere-
chos de los contribuyentes —o de las correlati-
vas obligaciones de la Administracién— que, en
puridad, son derechos del administrado en ge-
neral y que, consecuentemente, se encuentran
reconocidos en otras leyes del ordenamiento
administrativo. Asi, la ley 30/1992, de Régimen
Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun, recoge
buen numero de las previsiones que ahora se
contienen —por duplicado— en el proyecto que
comentamos. La cuestion tiene una cierta im-
portancia porque no deja de resultar reveladora
de una peculiar posicion de la Administracién
tributaria, en el sentido de que su relacién con
el administrado (contribuyente) es "especial”, y
esa especialidad, le induce a formular un re-
pertorio de derechos y obligaciones también
"especiales".

Nuestra opinidn es justamente la contraria.
Como regla de principio, el contribuyente tiene
los mismos derechos generales que cualquier
administrado. En este sentido, es ocioso el ar-
ticulo 16, relativo a la lengua de los procedi-
mientos, pues es cuestion que ya esta regulada

por el articulo 36 de la Ley 30/1982, antes
citada. Y lo mismo cabe decir respecto del de-
recho a ser tratados con respeto (articulo 19
del Proyecto, que coincide con el articulo 35 i)
de la Ley 30/1992) y otros supuestos similares.

No es conveniente, desde el punto de vista
de la claridad del ordenamiento y de la seguri-
dad juridica, duplicar innecesariamente las re-
gulaciones vy, en este sentido, seria muy util
que, en la tramitacion parlamentaria def Pro-
yecto, se suprimieran todas las normas que
pueden considerarse duplicadas y la atencion
del debate parlamentario se centrara en las
cuestiones que afectan estrictamente a la 6rbi-
ta fiscal.

Asi, no podemos por menos de llamar la
atencidn sobre un aspecto ha que sido profusa-
mente recogido por la prensa. Nos referimos a
la nueva regulacion de la prescripcion en mate-
ria tributaria. En los momentos presentes, este
plazo es de cinco afios, tanto respecto al crédi-
to tributario como a la recaudacidn, las sancio-
nes y la devolucién de ingresos indebidos. Tras
un amplisimo debate durante la elaboracion del
proyecto, el resultado final es la reduccion de 1
afio en ese tiempo, pasando de cinco a cuatro,
pero con una importantisima excepcion. El pla-
z0 se alarga a seis afos en lo que se refiere al
derecho de la Administracion a determinar la
deuda mediante la liquidacién cuando el contri-
buyente no hubiese presentado la declaracion
correspondiente por el impuesto y perfodo im-
positivo de que se trate, o haya ocultado a la
Administracion tributaria el ejercicio de alguna
de las actividades empresariales o profesiona-
les que realice, en cuyo caso el plazo de pres-
cripcion es de seis afios.

Para cualquiera que tenga una mediana ex-
periencia en cuanto al funcionamiento real de
las relaciones tributarias, es obvio que el pro-
blema no ha quedado resuelto. Afio mas, afio
menos -y nunca mejor dicho— la cuestion que
sigue en pie es la de la posibilidad de interrum-
pir la prescripcion y sus efectos. Efectivamente,
los plazos de prescripcién son susceptibles de
ser interrumpidos (articulo 66 de la Ley Gene-
ral Tributaria) con la consecuencia de que se
empiece a contar nuevamente el plazo de pres-
cripcion desde el momento en que se produzca
el hecho interruptivo, lo que puede suponer un
alargamiento indefinido de los plazos. Frente a
esta situacion tuvo que reaccionar la jurispru-
dencia exigiendo que la interrupcion fuera real
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y no meramente formal (por ejemplo, remitien-
do al contribuyente una carta con acuse de
recibo considerando interrumpida la prescrip-
cién) y, asimismo, el Reglamento de Inspeccion
incorporé la regla de que la interrupcion injus-
tificada de las actuaciones inspectoras, produ-
cida por causas no imputables al interesado,
generara, entre otros efectos, que se entienda
no producida la interrupcién del cémputo de la
prescripcién como consecuencia del inicio de
tales actuaciones. Los efectos de esta disposi-
cion y las decisiones de los tribunales que la
han aplicado son, en estos dias, bien conoci-
dos y difundidos a través de la prensa.

¢, Qué reflexiones suscita esta situacion? La
primera es que debe buscarse un equilibrio
entre las posibilidades de la Administracion tri-
butaria de contar con un tiempo suficiente para
realizar sus tareas investigadoras y de compro-
bacién para luchar eficazmente contra el frau-
de fiscal —tarea en la que ha de contar con
todos los apoyos legales y sociales necesa-
rios— y la necesidad de que los contribuyentes
no se vean obligados a esperar durante un
plazo de tiempo excesivamente dilatado para
tener la seguridad de que su situacion frente a
la Hacienda publica se ha consolidado. A nues-
tro juicio, una via para conseguir este equilibrio
serfa sustituir los plazos de prescripcion por
plazos de caducidad, no susceptibles de inte-
rrupcion, e incluso méas acordes con la natura-
leza de las funciones administrativas.

5. Devoluciones y reembolsos

En materia de devolucién de ingresos inde-
bidos, el articulo 9 (v la nueva redaccion del
articulo 155 de la Ley General Tributaria) sélo
suponen como novedad la sustitucion del inte-
rés legal por el interés de demora, lo que,
evidentemente, supone un mayor equilibrio en
las relaciones Administracion—contribuyente.

También es positiva la reforma de las devo-
luciones en los impuestos sobre la renta, socie-
dades e IVA, en cuanto se prevé una reduccion
de los plazos en que éstas han de realizarse a
efectos de devengo de intereses en favor del
contribuyente, el automatismo de dicho deven-
go y la sustitucién del interés legal por el de
demora.

Igualmente, ha de recibirse con satisfaccion
el reconocimiento legal del derecho al reembol-

so de los costos de avales y garantias cuando
las deudas se declaren improcedentes. Seria,
asimismo, muy deseable que se reconsiderara
la actual regulacién de las costas procesales
en los supuestos de recursos contencioso—ad-
ministrativos, estableciendo como criterio de
imputacidn el del vencimiento. Pero ha de reco-
nocerse que ésta es una medida cuyo encua-
dramiento més correcto no seria en esta ley,
sino en la futura regulacién del proceso conten-
cioso—administrativo.

6. Derechos en el procedimiento de
inspeccidn

Son novedades significativas en esta mate-
ria las siguientes:

En primer lugar, la publicidad de los crite-
rios que informan cada afo el Plan Nacional de
Inspeccioén (articulo 26). Claro es que lo que se
hara publico sera los "criterios informadores”,
no el tipo de actuaciones concretas que vayan
a desarrollarse, lo que no deja de ser razona-
ble, habida cuenta del objetivo de la funcion
inspectora.

En segundo lugar, se prevé la informacion
que la inspeccién ha de dar en el momento en
que se inicien sus actividades (articulo 27), y
se permite al contribuyente que esté siendo

objeto de una actuacion parcial solicitar que
tenga cardcter general. La Administracion de-
berd iniciar ésta en el plazo de seis meses,
pero no se regula el efecto que puede producir-
se si la Administracion no atiende la solicitud
del contribuyente (articulo 28).

Por ultimo, se prevé que la duraciéon maxi-
ma de las actuaciones inspectoras sea de doce
meses. El incumplimiento de este plazo deter-
minaria que no se considere interrumpida la
prescripcion. Reglamentariamente se determi-
nara en qué casos, por su especial complejidad
u otras razones, no regira esta norma (articulo
29).

7. Derechos en el procedimiento de
recaudacién

Habida cuenta de que los preceptos relati-
vos a la suspension del ingreso (articulo 30) y
a la iniciaciéon del procedimiento de apremio
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(articulo 31.1) y a la derivacién de la responsa-
bilidad (articulo 32) ya aparecian reflejados en
la Ley General Tributaria y en el Reglamento
General de Recaudacion, la Unica novedad es-
triba en que, de acuerdo con el articulo 31.2 del
Proyecto, ia Administracion tributaria no podra
proceder a la enajenacion de los bienes y de-
rechos embargados en el curso del procedi-
miento de apremio hasta que el acto de liquida-
cién de la deuda tributaria ejecutada sea firme,
salvo en los supuestos de fuerza mayor, bienes
perecederos, bienes en los que exista un ries-
go de pérdida inminente de valor, o cuando el
contribuyente solicite de forma expresa su ena-
jenacion.

8. Derechos en el procedimiento sancionador

Los tres preceptos que recogen derechos
en el procedimiento sancionador venian siendo
requeridos desde hace tiempo por la doctrina,
y alguno de ellos también habfa sido acogido
por la jurisprudencia. Son éstos, la presuncion
de buena fe, a que alude el articulo 33, exigien-
do que la Administracion pruebe la culpabilidad
del infractor; el articulo 34, que exige procedi-
miento separado para la imposicion de sancio-
nes, dando en todo caso audiencia al interesa-
do vy, quiza el mas importante, el articulo 35
que, siguiendo los criterios de la Ley de Régi-
men Juridico y del Procedimiento Administrati-
vo Comtn, suspende automaticamente la eje-
cucion de las sanciones cuando sean objeto de
recurso, y hasta tanto que la resolucidn sea
firme en via administrativa.

9. Recursos y reclamaciones

La unica novedad importante en este punto
es la contenida en el articulo 37 del proyecto,
que permite, en los supuestos en los que co-

rresponda la competencia en primera instancia
a los tribunales econdmico—administrativos re-
gionales o locales, interponer la reclamacién
directamente ante el Tribunal Central, para as{
sustanciar la reclamacioén en una sola instancia
y tener expedita la via contenciosa con mayor
rapidez.

10. Conclusion

Dejando al margen las normas contenidas
en las disposiciones adicionales transitorias,
derogatorias y finales, y a salvo la advertencia
de que, al menos en el texto hemos manejado,
no se tiene en cuenta que la Ley 30/1983, de
Cesion de Tributos, ha sido derogada por la Ley
14/1996, de 30 de diciembre, las conclusiones
que cabe sentar después de este breve repaso
al contenido de la Ley pueden resumirse en
que mas bien parece que se ha dictado para
cumplir un compromiso politico que para reco-
pilar un texto en el que se contengan los dere-
chos y garantias de los contribuyentes, cuyo
mas adecuado encaje se encontraria en un
nuevo texto de la ya vieja Ley General Tributa-
ria. Este texto, anunciado con reiteracién y nun-
ca presentado, sera el lugar idéneo para dar
una visién completa del esquema garantizador,
adecuandolo, como no puede ser menos, a los
legitimos intereses de la Hacienda publica en
su lucha contra el fraude y el incumplimiento de
las normas tributarias.

NOTAS

(1) Citado en Cddigo tributario, Aranzadi, 1996, pag. 73,
nota 3.

(2) Serrano Antén, F, La terminacién convencional de
procedimientos tributarios y otras técnicas transaccionales, Ma-
drid, 1996.
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Grafico del Mes

LA RELACION EMPLEO/PRODUCTO TIENDE A MEJORAR

Uno de los hechos mas caracteristicos de
la economia espafiola en los cincuenta ultimos
afos ha sido la limitada capacidad para la crea-
cién de empleos en relacién al crecimiento del
producto. En otras palabras, el crecimiento de
la productividad aparente del factor trabajo ha
explicado, basicamente, el crecimiento econo-
mico. Por razones demogréficas y de cambio
social, a causa de la incorporacién femenina al
mercado de trabajo, y del aumento de la pobla-
cion en edad de trabajar, el nimero de perso-
nas oferentes de trabajo crecid mucho mas
rapidamente que la demanda de los empleado-
res. Ello explica que la tasa de paro de la
poblacion espafola alcanzara una cuota supe-

GRAFICO NUM. 1
EVOLUCION DEL PIB, EL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD
Tasas de variacién anual. (En porcentajes)

rior al 20% de la poblacion activa. Practicamen-
te el doble que en la media de la Unién Euro-
pea.

Entre 1955 y 1970, la tasa de crecimiento
del empleo se limité al 0,6% anual acumulativo,
frente al 5,8% del PIB a los precios constantes.
Por tanto, la productividad media creci¢ al 5,2%
anual, limitandose la relacién empleo/producto
al coeficiente 0,10. La causa de este comporta-
miento se debié a la agricultura, cuyo empleo
disminuyé considerablemente en los quince
anos que separan 1955 de 1970, al limitarse al
69% del existente en 1955, mieniras que el
VAB agrario, a los precios constantes, crecio el

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997




GRAFICO DEL MES

CUADRO NUM. 1
TASAS DE VARIACION ANUAL DEL PRODUCTO,

EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD
1955-1970  1970-1985  1985-1996
PRODUCTO INTERIOR BRUTO........... 58 2,9 2,8
Agricultura y Pesca ... 25 23 05
Sectores N0 agrarios...u e 6,4 3,1 3.1
EMPLEO 0,6 -0,9 1,2
Agricultura y Pesca........eniismsns 2,4 -3,8 -5,2
Seclores No agrarios...... v 24 0,0 2,2
PRODUCTIVIDAD APARENTE.............. 52 3,7 1,6
Agricultura y Pesca...acnenns 51 6,3 6,0
Sectores N0 agrarios...curernns 3,9 3,1 0,9

45,7%. Por ello, la productividad agraria au-
mentd en quince afos al 5,1% anual acumula-
tivo. En dicho periodo, el empleo no agrario
crecio el 43,3% y el VAB correspondiente el
153,6%, por lo que la productividad aparente
de los sectores no agrarios crecié a un ritmo
anual del 3,9%.

Entre 1970 y 1985, el empleo de la pobla-
cién espafiola se redujo al 87,9% del existente
en 1970. El PIB crecié el 52,7%, por lo que la
productividad aparente aumentd el 73,7%,
equivalente a una tasa anual acumulativa del
3,7%. Excluido el sector agrario, el empleo, en
los quince afios que separan 1970 de 1985, se
mantuvo estable, sin ningun crecimiento. Como
el VAB no agrario aumentd el 57,9%, equivalen-
te a una tasa anual acumulativa del 3,1%, la

CUADRO NUM. 2
EVOLUCION DEL PIB, EL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD APARENTE
Tasas anuales de varfacion en porcentaje

PRODUCTIVIDAD
PiB EMPLEO APARENTE
-0,18 ~2,61 2,50
1,57 -0,93 2,62
2,22 -0,46 2,69
1,47 -2,39 3,95
2,61 1,73 0,87
3,20 1,40 1,78
5,64 4,51 1,08
5,16 3,36 1,74
4,74 3,43 1,27
3,74 3,60 0,14
2,27 0,95 1,31
0,67 -1,48 2,18
-1,16 -3,70 2,64
2,12 -0,55 2,68
2,78 2,18 0,59
2,30 1,62 0,67

productividad aparente de los sectores no
agrarios también crecié al 3,1% anual acumu-
lativo.

En el periodo 1985-1996 el empleo crecid
el 14,6%, equivalente a una tasa anual acumu-
lativa del 1,2%. El PIB aumentd el 36,1% (tasa
anual acumulativa del 2,8%), por lo que la pro-
ductividad aparente del factor trabajo lo hizo al
1,6% anual acumulativo, mejorando la relacion
empleo/producto de las etapas anteriores, al
elevarse a 0,57.

En resumen, la evolucién del producto, del
empleo y de la productividad, diferenciando los
sectores agrarios y no agrarios en los tres pe-
riodos contemplados, ofrece las tasas de varia-
cién media anual que se recogen en el cuadro
nam. 1.

La relacién empleo/producto, que en el pe-
riodo 1955/1970 sdlo fue de 0,10, siendo nega-
tiva en el periodo 1970/1985, ha pasado a si-
tuarse en valor 0,57 en el periodo 1985-1996 y
en 0,74 en el Ultimo bienio (1995/1996). En la
medida en que el empleo agrario—pesquero ha
perdido importancia, hasta limitarse en 1996 a
1.097.000 ocupados (el 8,4% de la poblacion
ocupada espafiola), su efecto negativo en el
crecimiento del empleo total esta perdiendo
importancia, haciendo posible una mejora sus-
tancial de la relacién empleo/producto o, si se
quiere, una desaceleracion en el crecimiento
de la productividad aparente del factor trabajo.
En la medida en que la tasa de crecimiento
del PIB sea elevada y la productividad regis-
tre un crecimiento moderado, la expansién
del empleo puede superar ampliamente las
tasas de crecimiento de la poblacién activa,
que tiende a disminuir por razones demogra-
ficas, mejorando el nivel de ocupacién de la
poblacién espafiola y disminuyendo la tasa
de paro.

Como muestra el Grafico del Mes (datos del
cuadro num. 2), bajo la tendencia actual res-
pecto a la variacion de la productividad, si se
logra un crecimiento sostenido del PIB, la me-
jora en cuanto a la creacion de empleo y dismi-
nucién del paro puede ser una realidad si la
reforma laboral que se esta negociando en la
actualidad contempla los aspectos que en la
alternativa empleo/productividad sean mas fa-
vorables. La experiencia de lo ocurrido en otros
paises en una fase similar a la actual de la
economia espahnola apostaria por una mejora
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de la relacién empleo/producto. En cualquier
caso, el proceso de reduccion de la tasa de
paro espafiola, dado el paro acumulado y la
dimension de la poblacion desanimada, tendra

que ser inevitablemente largo. Con gran esfuer-
zo, hasta bien entrado el siglo XXl la sociedad
espafiola no podrd lograr una tasa de paro
similar a la europea.
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Instantdnea Econdmica

LA POBLACION Y EL EMPLEQ EN LAS AUTONOMIAS ESPANOLAS

COMENTARIO

La evolucién y estructura de la poblacion y
del empleo en las comunidades auténomas es-
pafiolas presentan unos aspectos que expli-
can, en buena medida, el desigual nivel de
desarrollo regional y fa tendencia que subyace.
Aunque los cambios en la estructura productiva
sean bastante homogéneos, en el sentido de
una menor dimension del empleo agrario e in-
dustrial a cambio de una mayor expansion en
los servicios, las diferencias en cuanto a la
estructura productiva y el mayor o menor creci-
miento de su poblacién y de los empleos expli-
can las desigualdades relativas en términos de
PIB, pero fundamentalmente la tendencia desi-
gual que puede modificar en pocos afios el
mapa demografico y productivo de dichas auto-
nomias.

El cuatrienio 1991-1995 fue un periodo ati-
pico, en la medida en que incluye el bache de
la depresion econdmica del bienio 1992-93 y la
posterior recuperacion del 1994-95. En tanto
qgue la evolucién del empleo vy la estructura
productiva ha sido algo desigual, el futuro de
las autonomias espafolas puede ser diferente.

La poblacién en edad de trabajar

La poblacién entre los 16 y 64 afios que, en
conjunto, incluye el 98% de la poblacion que
trabaja, todavia tiende a crecer mas que la
poblacion total. Un comportamiento que cam-

biara pronto, en la medida en que es mas cre-
ciente la poblacién de 65 afos y mas, y dismi-
nuye fa poblacién juvenil que cumple los 16
afios, a consecuencia de la menor tasa de
natalidad que se registra desde 1975.

En 1995, la poblacion de 16 a 64 afios
crecio, en el conjunto espanol, el 0,35%, frente
al 0,11% de ia poblacion total residente en
Espafia.

Desde la optica de las autonomias espafio-
las, ese comportamiento moderadamente cre-
ciente de la poblaciéon en edad de trabajar fue
desigual. Mientras que en Ceuta y Melilla, Ba-
leares, Canarias y Murcia la poblacién de 16 a
64 afios aumento algo mas del 1%, otras comu-
nidades auténomas —como Castilla y Ledn, Ca-
talufia, Asturias, Pais Vasco, Aragon y Exire-
madura— registraron descenso, siempre por
debajo del 0,4%.

En 1995, los dos tercios de la poblacién
espafiola (66,9%) tenia unas edades compren-
didas entre los 16 y los 64 afios. Una estructura
ligeramente desigual segun autonomias, ya
que mientras en el Pais Vasco dicho tramo de
poblacién representaba el 70,4% de su pobla-
cién residente, en Extremadura sélo suponia el
64%. La poblacién infantil hasta los 15 afios
(18,1% en el conjunto espafiol) era mayor en
términos relativos en Ceuta y Melilla, Andalu-
cfa, Murcia y Canarias, con un cémputo supe-
rior al 20%, frente a autonomias en las que
dicha cuota no alcanza al 16%, como ocurre en
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CUADRO NUM. 1A
POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR Y OCUPADA EN 1995

POBLACION DE 16 A 64 ANOS POBLACION OCUPADA
% DELA .
POBLACION ~ VARIACION ~ AGRICULTURA .

COMUNIDADES TOTAL 1995 TOTAL 1995/1994 YPESCA  INDUSTRIA CONSTRUCCION  SERVICIOS TOTAL
ANDALUCHA o escinrssisssesessss 4.660.766 65,83 0,95 213.978 235.638 163.024 1.191.054  1.803.694
ARAGON 769.178 65,13 -0,17 45,982 111.312 34.590 237.620 429,504
ASTURIAS «...ovvvvvvmrrsererenesrsrsissesees 719.299 66,65 -0,28 39.131 64.150 28.613 199.120 331.014
BALEARES .......coomemmermieinssnssssesssnonas 496,201 66,68 1,29 9.058 31.476 25.796 216.666 282,996
CANARIAS....cooeerrrviinrenesesirssenasnins 1.070.126 69,24 1,25 32,069 44,909 41.887 368.127 486.992
CANTABRIA. ......oocomivmnsnrarererereenanes 347.793 66,21 0,03 19.265 35.112 14,601 94.594 163.572
CAST. LA MANCHA.... . 1.058.152 63,97 0,03 60.156 106.465 73.740 277.069 517.430
CAST. Y LEON ..oovvveeercesenreeesssren 1.612.655 64,76 -0,49 114.887 145.599 83.893 480.959 825.338
CATALUNA...ocovrererrcrcvcinireseneeesess 4.131.997 67,81 -0,36 71.482 607.000 177.999 1.317.892  2.174.373
C. VALENGIANA........cooommmrrrrrcrerenens 2.614.658 66,69 0,72 98.228 352,611 98.616 750.302  1.209.757
EXTREMADURA.....covorvrvmnensirirnne 669.545 63,98 -0,11 56.977 29.048 43.562 175.252 304.839
(7. (o] . SO—— . 1.776.374 65,42 0,09 207.831 147.660 94,595 480.531 930.617
MADRID 3.502.802 69,29 0,76 13.980 268.392 130.570 1.419.413  1.832.355
MURGIA ..o einsnnrerissensssssssienens 708.426 65,80 1,18 45.660 64.452 31.043 190.537 331,692
NAVARRA...ooooneenreirerisessessssnin 352,125 67,15 0,37 11.345 64.709 16.009 96.436 188.499
PAIS VASCO ..oovorecesneesssressnirns 1.454,851 70,43 -0,21 22.359 203.214 57573 34.790 685,513
RIOJA (LA)...... 171.756 65,26 -0,02 10.933 31.971 6.873 48.140 97.917
CEUTAY MELILLA .o, 85.197 66,78 1,36 480 1.631 2.321 34.790 39.222

TOTAL oo nrcessssissssssnsssanans 26.201.901 66,87 0,35 1.073.801 2545349 1.125.305 7.980.869  12.725.324

CUADRO NUM. 1B
POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR Y OCUPADA EN 1995

VARIACION DE LOS EMPLEOS
MEDIA TASA DE,

ANUAL  OCUPACION

COMUNIDADES 91-93 93-95 91-95 91-95 1995
ANDALUCIA ..o 65 22 -45  -1,14 38,7
ARAGON .oovecscrrve i -38 15 -24  -061 55,8
ASTURIAS ..o 37 =31 -67  -172 46,0
BALEARES.......vecornrerscriinn 03 56 54 1,31 57,0
CANARIAS ...onvevereresrere 20 89 67 1,64 455
CANTABRIA .o -1 <07 -19 047 47,0
CAST. LAMANCHA.......... 48 23 27  -067 489
CAST. Y LEON.....ovvrccrinen -57 11 47 119 51,2
CATALUNA -50 08 -42 -1,06 52,6
-65 37 -31 -0,78 497

46 34 -13 033 455

-30 00 -30 077 52,4

07 05 -0, -0,04 52,3

48 41 -10 024 46,8

71 40 -34 086 53,5

-39 07 -33  -083 471

RIOJA (LA) cooererereesnron 67 29 -40  -102 57,0
CEUTA Y MELILLA.......... 00 35 35 0,86 46,0
TOTAL cevereressssssenesins 43 18 -286  -066 486

Asturias, Aragon, Castilla y Leén, La Rioja vy el
Pais Vasco. El menor contingente de poblacién
de 65 aflos y mas (15% de la media en Espa-
fia), aparte de Ceuta y Melilla en que no llega

al 10%, se registra en Canarias, seguida de
Madrid, Andalucia y Murcia, mientras que la
mayor tasa de poblacién mayor, superior al
18% de la poblacion total, se registra en Ara-
gon, Castilla y Ledn, La Rioja y Asturias.

La variacion del empleo en el cuatrienio
1991-95

A consecuencia de la crisis econémica, a
pesar del ligero aumento de la poblacién en
edad de trabajar (0,98% en el cuatrienio) la
poblacion ocupada disminuyd el 2,6%. En el
bienio 1991-93, el empleo, estimado por auto-
nomias, descendio el 4,3%, para aumentar el
1,8% en el bienio 1993-95, insuficiente para
compensar el retroceso del bienio critico.

La informacion estadistica disponible sobre
la evolucion del empleo en las autonomias es-
pafiolas es muy deficiente. Los contables na-
cionales que elaboran ta Contabilidad Regional
de Espafia estan forzados a realizar un consid-
erable esfuerzo de ajuste para armonizar las
fuentes estadisticas disponibles sobre la di-
mension y la evolucidn del empleo regional,
basicamente la Encuesta de Poblacidon Activa
(EPA) y el Registro de Afiliacion a la Seguridad
Social. El principal problema para los usuarios
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CUADRO NUM. 2A

AROS 1991 Y 1995

EVOLUGION Y ESTRUGTURA DE LA POBLACION OCUPADA

VARIACION DEL EMPLEO
COMUNIDADES AGRICULTURA Y PESCA INDUSTRIA CONSTRUCCION SERVICIOS
ANDALUCIA ~18,1 -99 -16,8 18
ARAGON -142 41 -78 2,0
ASTURIAS -9,2 -18,5 -175 0,4
BALEARES 4,7 -135 143 125
CANARIAS 54 77 -63 95
CANTABRIA -07 -0,8 -58 19
CAST. LA MANCHA -18.2 -80 43 2,0
CAST. Y LEON -205 -12,1 -2,9 25
CATALUNA 4,3 ~145 -14,6 33
C. VALENCIANA -82 -6,6 -11,0 06
EXTREMADURA -14,2 41 35 1,6
GALICIA -134 =70 -8,7 51
MADRID 1,3 -3,1 -10,5 1,5
MURCIA 57 -10,2 -5,1 18
NAVARRA -85 -12,0 24 39
PAIS VASCO....... -15 -16,1 6,6 32
RIOJA (LA) -8,1 -92 -84 16
CEUTAY MELILLA c.ovovoeoerreesseceesesnesesss s -4,0 8,7 55 32
TOTAL... -12,8 -9 -9,2 27
] CUADRO NUM. 28 )
EVOLUCION Y ESTRUCTURA DE LA POBLACION OCUPADA
AROS 1991 Y 1995
ESTRUCTURA ANO 1991 ESTRUCTURA ANO 1995
AGRICULTURA . AGRICULTURA X
COMUNIDADES Y PESCA INDUSTRIA  CONSTRUCCION  SERVICIOS Y PESCA INDUSTRIA  CONSTRUCCION ~ SERVICIOS
ANDALUCIHA .o 138 138 10,4 62 19 131 9,0 66,0
ARAGON....... 12,2 26,4 85 52,9 10,7 259 8,1 55,3
ASTURIAS 12,1 22 9,8 55,9 18 19,4 8,6 60,2
BALEARES. ..o 35 136 11,2 71,7 32 11,1 9,1 76,6
CANARIAS ..covvvvvneerscesie 74 9,1 8.8 73,7 6.6 9.2 8,6 75,6
CANTABRIA ....oovmrrrorsrnsecrnn 11,6 212 9,3 57,9 118 215 89 57,8
CAST. LA MANCHA. . 138 21,8 13,3 51,1 11,6 20,6 14,3 535
CAST. Y LEON commrervomrcsronne 16,7 19,1 10 54,2 13,9 17,6 10,2 58,3
CATALURA ..ovevevcvecnnioresnns 33 313 92 56,2 33 27,9 8,2 60,6
C. VALENCIANA ..o 8 28,1 83 55,6 76 27,1 76 57,7
EXTREMADURA .ccvvvvreerenne 21,5 9 136 55,9 18,7 95 143 57,5
GALICIA.... 25 16,5 10,8 477 22,3 15,9 10,2 51,6
MADRID...ccrvecvnrecarmneresssseen 08 15,1 8 76,1 08 14,6 71 775
MURCIA oo srrvereesssnsssnsessenes 129 214 9.8 55,9 138 19,4 94 57,4
NAVARRA ... . 6.4 37,7 8,4 475 6,0 343 85 51,2
PAIS VASO...ovvvvrrsessssessinnns 32 34,2 76 55 33 29,6 8.4 587
RIOJA (LA) cocrressorsrercniserin 1,7 345 74 464 112 32,7 7.0 49,2
CEUTA Y MELILLA oo 1,3 4 58 88,9 1,2 42 59 88,7
L1011 R 9,4 21,6 95 59,5 84 20,0 8,8 62,7
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de esta informacion es disponer de unos datos
actualizados, por el retraso inevitable que
muestra la Contabilidad Regional. Por este mo-
tivo, la Fundacion de las Cajas de Ahorros Con-
federadas, a efectos de la estimacion de la
dimensidn y evolucion del PIB que realiza cada
afio, procede a la elaboracién de un avance de
la poblacién ocupada de cada comunidad auto-
noma en los cuatro grandes sectores econémi-
cos, que, referida a 1995, es la que figura en el
cuadro estadistico que se inserta. Segun dicha
estimacion, el descenso del empleo en el bie-
nio 1991-93 afectdé mas intensamente a las
autonomias mas industrializadas, y claramente
menos a aquellas en las que las actividades de
servicios, especialmente el turismo, tienen una
mayor presencia.

Registraron un descenso conjunto del em-
pleo superior al 5% las comunidades autono-
mas de Navarra, La Rioja, Andalucia, Comuni-
dad Valenciana, Castilla y Ledn y Catalufa. El
menor descenso del empleo, inferior al 2%,
tuvo lugar —aparte del agregado Ceuta y Meli-
lla, que no tuvo descenso— en Baleares, Ma-
drid, Cantabria y Canarias.

La recuperacion del empleo en el bienio
199395 fue mas intensa en las autonomias
con una mayor incidencia del sector servicios,
superando un crecimiento del 4%, Canarias,
Baleares, Murcia y Navarra. Registraron des-
censo del empleo en dicho bienio Asturias y
Cantabria.

El efecto conjunto del cuatrienio muestra
con mayor claridad las comunidades autono-
mas que logran incrementos del empleo, como
ocurrié con Canarias, Baleares, Ceuta y Meli-
lla; un descenso conjunto menor del 1% en
Madrid y Murcia, y una pérdida de mas del 4%
en Asturias, Castilla y Ledn, Andalucia y Cata-
lufia.

Evolucion del empleo sectorial (cuatrienio
1991-1995)

La caida del empleo en la agricultura y la
pesca en el cuatrienio 1991-1995 fue muy in-
tenso, a pesar del bajo nivel existente en 1991
de poblacién ocupada en el sector. La sequia y
los problemas de acceso a los caladeros tradi-
cionales de los pescadores debid tener una
gran incidencia. El mayor descenso del empleo
agrario tuvo lugar, como muestra el cuadro es-

tadistico, en las autonomias con mayor produc-
cién agropesquera. Pérdidas muy elevadas de
empleo en el cuatrienio, superiores al 15%,
tuvieron lugar en Castilla y Ledn, Castilla-La
Mancha y Andalucia. Superiores al 10%, en
Extremadura y Galicia. Solamente Murcia tuvo
alguna recuperacion significativa del empleo
en agricultura y pesca.

La crisis del bienio 1992—-93 tuvo especial
incidencia en el sector industrial, que, segun
nuestra estimacion perdié 281 miles de em-
pleos en el cuatrienio (10% del empleo indus-
trial en 1991), con una especial incidencia en
Asturias, Pais Vasco, Catalufia y Navarra, las
comunidades auténomas con una mayor im-
plantacién industrial. La construccién también
resulté muy afectada, con una caida del em-
pleo en casi todas las autonomias, con la ex-
cepcién del Pais Vasco, Castilla-La Mancha y
Extremadura. La mayor pérdida relativa de em-
pleos en la construccidn tuvo lugar en Asturias,
Andalucia, Cataluia y Baleares.

El sector servicios registré un crecimiento
del empleo del 2,7% en el conjunto del cuatrie-
nio. Solamente Cantabria registrd un descenso
del 1,8%. Los mayores incrementos del empleo
en servicios tuvieron lugar en Baleares y Cana-
rias, seguidas de Galicia, Navarra, Cataluna y
el Pais Vasco.

La tasa de ocupacién en las comunidades
auténomas

El dato que mejor refleja la situacién laboral
de las regiones espafiolas es el representado
por la tasa de ocupacién medida como porcen-
taje de la poblacion total ocupada en relacion a
la poblacion en edad de trabajar; es decir, la
comprendida entre los 16 y 64 afios. Las tasas
de actividad y de paro estan inevitablemente
afectadas por la decision personal de declarar-
se en paro o inactivas las personas que care-
cen de empleo. La tasa de ocupacion media de
la poblacion espafola en 1995 era soélo del
48,6%. Una tasa claramente inferior a la media
europea. Con unas tasas de ocupacion euro-
pea, superiores al 55% de la poblacién en edad
de trabajar, aparecen Baleares, La Rioja y Ara-
gon (lo que explica, en parte, su posicion en
términos de PIB por habitante). Por encima del
50% figuran también Navarra, Catalufia, Gali-
cia, Madrid, y Castillay Ledn. La menor tasa de
ocupacion (38,7%) corresponde a Andalucia,
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seguida de Canarias, Asturias, Extremadura,
Ceuta y Melilla, y Murcia. El notable retraso
econdmico de Andalucia, Extremadura, Murcia y
Asturias tiene su origen fundamental en el bajo
nivel de ocupacion de su poblacion, que en el
caso de Andalucia es excepcionalmente bajo.

La estructura del empleo en las autonomias
espafiolas

El desigual nivel de desarrollo de las regio-
nes espafolas esta explicado bdsicamente por
el nivel de ocupacidn, pero tambieén, significati-
vamente, por la desigual estructura del empleo
desde la Optica sectorial.

Entre 1991 y 1995 se ha acusado una con-
siderable disminucion del empleo en la agricul-
tura y la industria, y un claro aumento en el
sector servicios. Todas las comunidades auto-
nomas, acaso con la excepcion de Murcia,
Cantabria, Pais Vasco, Catalufa y Madrid, han
perdido empleos en agricultura y pesca, con
una mayor incidencia en cuanto a la distribu-
cion sectorial en las dos Castillas, Andalucia,
Galicia y Extremadura, que, obviamente, son
las autonomias en las que el sector agropes-
quero sigue absorbiendo un nivel de empleo
elevado.

La pérdida de empleo en la industria queda
reflejada en la menor incidencia del mismo en
las regiones mas industrializadas que sin ape-
nas excepcion, ven disminuir su nivel relativo
del empleo industrial. En las comunidades au-
ténomas con mas bajo nivel de industrializa-
cién, como Canarias y Extremadura, se acu-
saron unos avances muy timidos, que no pue-
den interpretarse como indicativos de un
mayor desarrollo industrial. El deterioro de la
aclividad constructora ha afectado también
desigualmente a las distintas autonomias. Al-
gunas de ellas —como el Pais Vasco, Navarra,
Castilla~La Mancha, y Castilla y Ledn—, mejo-
raron su nivel relativo del empleo en cons-
truccion.

La tendencia a una mayor dependencia es-
tructural del empleo en los servicios es consid-
erable. Entre 1991 y 1995 el empleo de servi-
cios ha ganado 3,2 puntos porcentuales. Un
hecho que afecta a todas la autonomfias en una
mayor o menor proporcion. El proceso de ter-
ciarizacion de la economia espafiola es un fe-
némeno generalizado, cuyos efectos en el futu-
ro de la economia espafola son impredecibles,
sobre todo desde la vertiente del sector exte-
rior. No parece que la convergencia real de la
economia espahola en el ambito de la Unién
Europea sea posible sin un desarrollo acompa-
sado de la industria y los servicios.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997

165







Libros del Mes

El fenémeno de la innovacion financiera: la
experiencia espanola, de Maria Dolores Oliver,
Ariel Economia, Barcelona, 1996, 257 pags.

Con el objetivo de estudiar las transformaciones
que el sistema financiero espafiol ha experimentado
durante el periodo 1960-1994, la doctora M? Dolores
Oliver ha escrito esta obra compuesta por siete capitu-
los. La autora comienza realizando un andlisis tedrico
de la innovacidn financiera. A continuacién describe la
evolucion seguida por el sistema financiero espafiol y
su internacionalizacion. Y seguidamente se adentra en
el fenémeno de la innovacién financiera en Espania,
dedicando una especial atencién al papel desempefia-
do por las administraciones publicas espafolas en el
impulso de la innovacién financiera y a los avances
alcanzados en los productos y mercados financieros
espafioles.

E! primer capitulo de la obra se dedica a la teorfa
general de la innovacién financiera. Se considera innova-
cién financiera cualquier cambio que afecte total o parcial-
mente a las instituciones, productos, procedimientos y
mercados que componen un sistema financiero. El siste-
ma financiero debe ser eficiente, por eso una innovacién
financiera sdélo es viable si contribuye a hacer mas com-
pletos y eficientes los mercados financieros.

Elimpulso de la innovacién proviene de siete facto-
res: el aumento de la renta, el comportamiento de los
ahorradores, el comportamiento de los oferentes de
servicios, los cambios en el entorno, los cambios nor-
mativos y de politica gubernamental, [a cobertura del
espectro financiero y los avances informaticos y en
telecomunicaciones.

Las funciones de la innovacion son ayudar a captar
nuevos recursos, reducir o eliminar la incertidumbre y
el riesgo y mejorar las alternativas de financiacion de
las empresas.

Dos grandes focos de desarrollo de innovaciones
financieras son los mercados financieros internaciona-
les (debido a las restricciones soportadas por los dife-
rentes ambilos nacionales) y los mercados de deriva-
dos (a causa de los riesgos provocados por la variabili-
dad de los tipos de interés y de cambio).

El segundo capitulo esta dedicado al desarrollo del

sistema financiero espafiol. En él se describen las dis-
tintas etapas en que se suele dividir su evolucion: la
primera Ley de Ordenacién Bancaria de 1921, un perio-
do regulador e intervencionista (1946-59), los primeros
intentos de liberalizacién en los afios sesenta, las refor-
mas liberalizadoras de la década siguiente y la conso-
lidacién y actual adaptacién del sistema financiero es-
pafol a la normativa comunitaria.

La internacionalizacién del sistema financiero es-
pafol es estudiada en el tercer capitulo. La autora
define el sistema financiero internacional como aquel
que esta integrado por un conjunto de instituciones que
operan por encima de las fronteras, productos que
nacen y se negocian fuera del Ambito internacional y un
conjunto de mercados con implicaciones internaciona-
les.

La integraciéon a escala internacional de nuestro
sistema financiero era un hecho inevitable tras la aper-
tura exterior de la economia espafola. Pero existen
grandes diferencias en la participacién de los distintos
sectores de la economia en esta internacionalizacién,
siendo las instituciones financieras quienes juegan un
papel fundamental como intermediarias en el proceso
de colocacién de fondos en los mercados internaciona-
les.

En el capitulo cuatro se analiza el proceso de inno-
vacién financiera en Espafa, definiendo la innovacién
financiera como un proceso caracterizado por variacio-
nes financieras concentradas en el tiempo e intensas
en su aceleracién, tanto en la estructura como en los
componentes y participantes del sistema financiero. La
verdadera etapa de innovacién financiera se da, por
tanto, en Espafa en la década de los ochenta.

Los factores generadores del proceso de innova-
cion financiera en Espafia son el proceso de desarrollo
economico, la incorporacion a la Comunidad Europea,
la integracién del sistema financiero espafiol en la es-
fera internacional, el déficit de las administraciones
publicas, la inflacion, la liberalizacién financiera, las
limitaciones legales, factores politicos y factores técni-
cos.

La innovacién financiera tiene tres manifestaciones
basicas: titulizacién, desintermediacion y desregula-
cion. Pero en Espafia la desintermediacion tiene carac-
teristicas especiales. Dado el papel preeminente del
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sector bancario en el sistema financiero espafol, se
habla de desintermediacién bancaria o pérdida del pa-
pel principal de la entidad bancaria en las operaciones
financieras tradicionales. Sin embargo esta desinter-
mediacion bancaria es mas aparente que real, pues los
créditos bancarios son sustituidos por otras formas de
financiacion donde no desaparecen las instituciones
financieras, sino que reconvierten su papel tradicional
de transformadoras de activos.

Las autoridades econdmicas y monetarias espafio-
las han asumido un papel activo muy importante en el
impulso y desarrollo de la innovacion financiera, papel
analizado en el capitulo cinco. En primer lugar, las
constantes modificaciones en el sistema financiero in-
fluian en los tres pilares de la politica monetaria: ef
comportamiento de la demanda de dinero, la definicién
de la oferta monetaria y los mecanismos de transmision
de la politica monetaria. Por otro lado, la necesidad de
financiar un déficit publico creciente se tradujo en una
fuerte presencia de las administraciones publicas en
los mercados financieros a través de emisiones cre-
cientes de valores negociables. El Estado, &vido por
captar fondos, se convirtié en el principal impulsor de
nuevos instrumentos financieros, mercados y técnicas.
Otro motor de la innovacion financiera ha sido la legis-
lacién fiscal. El inversor intenta minimizar la pérdida de
parte de los rendimientos de su inversién via impues-
tos, por lo que se desarrollan nuevos activos financie-
ros con rendimientos susceptibles de ocultacion fiscal.
Y, por ultimo, la innovacién financiera aparece ante el
debate abierto sobre el mantenimiento del sistema de
pensiones actual.

En el sexto capitulo se describen las etapas se-
guidas por el conjunto de los mercados financieros
espafioles en su evolucién, asi como las caracteristi-
cas concretas de las Bolsas de Valores, el segundo
mercado bursatil, el mercado de deuda ptblica ano-
tada, el mercado de la Asociacion de Intermediarios
de Activos Financieros, el mercado de futuros y op-
ciones, el mercado interbancario y el mercado de
divisas.

En el ditimo capitulo se estudia la innovacién espa-
fiola en los productos financieros. La avalancha de
nuevos productos financieros y de cambios introduci-
dos en las caracteristicas de los ya existentes desde
los afios ochenta tenia como primer motor el lado de la
oferta, es decir, los agentes econémicos con necesida-
des de financiacién: las administraciones publicas (con
los pagarés del Tesoro, las letras del Tesoro...), las
empresas no financieras (con los pagarés de empresa)
o los intermediarios financieros ("supercuentas”, fon-
dos de titulizacién hipotecaria, emisiones de renta fija a
tipo de interés variable...).

Una de las caracteristicas mas sobresalientes de
esta obra son los comentarios y juicios de valor que la
autora emite sobre los puntos tratados, asi como la
reproduccién de corrientes de opinién no siempre co-
munmenie aceptadas, lo que puede convertirla en una
obra polémica o controversial.

Uno de los méas atractivos temas de discusién que
este libro podria suscitar es el referente a las funciones
del sistema financiero. Para la autora, las funciones

basicas que debe cumplir un sistema financiero para
ser eficiente {(pag.19) son:

a) Proporcionar mecanismos que canalicen los flu-
jos financieros.

b} Solucionar los desequilibrios financieros que se
producen entre los diferentes sujetos y sectores de la
economia.

¢} Permitir cambios en las posiciones de activos
financieros.

d) Asignar fondos a su uso mas eficiente, para que
la financiacion llegue a aquellos sectores que se conside-
ren prioritarios por motivos econdmicos o sociales.

e) Valorar el riesgo y posibilitar la transferencia del
mismo entre las partes, de acuerdo con su capacidad
para absorberlo.

f) Fomentar el ahorro.
g) Gestionar los medios de pago.

h) Contribuir al logro de la estabilidad monetaria y
financiera.

i) Servir de vinculo para la realizacién, por parte de
la autoridad monetaria, de una politica monetaria activa.

Se puede considerar que el sistema financiero
debe decidir cual es el uso mas adecuado de los fon-
dos, que dispone de criterios econdmicos y sociales
que estan por encima de las fuerzas del mercado. Por
el contrario, se puede considerar que el sistema finan-
ciero es sélo un instrumento para la canalizacién de
flujos, riesgos y politicas. En este caso los criterios
subjetivos no pertenecen al sistema financiero, sino al
que lo utiliza. (Nétese también el inusual uso que la
autora hace del concepto eficiencia al asociarlo a moti-
vos sociales.)

Otro tema de discusién interesante surge cuando
entre los factores generadores del proceso de inno-
vacién financiera en Espafia la autora menciona los
factores técnicos (pag.116), afirmando que los avan-
ces informaticos no son peculiares de Espafia, pero
si el retraso en su implantacién. "Ello quizas ha ralen-
tizado, en cierta medida, los cambios en los procedi-
mientos y operativas en algunos mercados financie-
ros. También ha impedido a nuestras entidades de
crédito, muy atrasadas en la incorporacion de nuevas
tecnologias, el acceso a determinados productos y
mercados, cubriendo este hueco la mayor experien-
cia y tecnologia de las entidades extranjeras". Es
dificil encontrar autores que sostengan el atraso tec-
nolégico de nuestro sistema financiero. Probable-
mente nuestras entidades de crédito tienen (y han
tenido) un grado de informatizacién muy superior al
de muchas otras entidades de paises de nuestro
entorno. Las entidades extranjeras nunca pudieron
(por otras razones) competir en banca minorista y su
mayor presencia en el segmento mayorista no parece
relacionada con motivos tecnoldgicos.

Discrepo también con su definicién del segundo
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mercado bursatil (pag. 179): "Mercados que acogen la
cotizacién de empresas que no cumplen las condicio-
nes minimas para acceder a los mercados bursétiles
oficiales". ; Es que acaso un segundo mercado no pue-
de ser oficial? Véase en este sentido la clasificacién de
Pellicer (1992) de los mercados financieros organiza-
dos en Espafa.

Tampoco puedo estar de acuerdo con el comenta-
rio final del apartado referente a las operaciones ban-
carias fuera de balance (pag 239): "Con la Circular
12/93 del Banco de Espafia, sobre determinacion y
control de los recursos propios, la regulacién espafiola
de los nuevos riesgos puede darse por basicamente
acabada". La existencia de una continua discusién a
nivel internacional sobre la medicién y regulacién 6pti-
ma de estos riesgos resta validez a dicha afirmacion.

Por otro lado, seria apreciable un poco més de rigor
en algunos puntos de la exposicion. Por ejemplo cuan-
do clasifica los activos derivados siguiendo a L. Costa
y M. Font (1992) (p4g.49) en:

— Instrumentos de gestion de tipos fijos.

— [nstrumentos de gestién de tipos variables.
— Operaciones swap.

- Futuros financieros.

— Opciones financieras.

Clasificacion que mezcla la naturaleza de los ins-
trumentos (futuros, opciones, swaps...), con su utilidad
o finalidad (gestion de tipos fijos, de tipos variables, de
tipos de cambio...) y que sigue fielmente el indice del
libro de L. Costa y M. Font (1992}, pero no su clasifica-
cion.

Falta de precision que también puede verse en la
clasificacién que, siguiendo a E. Ontiveros y ofros
(1991), realiza de los mercados del sistema financiero
internacional (pag. 72):

- Mercados financieros domésticos.
— Mercédos financieros externos.
— Euromercados.

— Mercado de divisas.

Definiendo los mercados extranjeros como "los
mercados distintos a los domésticos e identificados con
un pafs extranjero, esto es, los mercados localizados y
regulados en una determinada nacién" cuando en la
referencia citada se definen como aquellos en los que
“los agentes econdmicos no residentes pueden finan-
ciarse en la moneda nacional del pais en cuestién sin
necesidad de asumir las mismas regulaciones que
afectan a los residentes en ese pals".

Por Gltimo, se echa de menos que al hablar de los
riesgos en el proceso de innovacién financiera (pag. 41)
s6lo se haga mencion a algunos de los riesgos de los
nuevos productos financieros, especialmente de los

derivados (tema del que ya existe abundante literatura),
y no se hable de los riesgos de los nuevos procesos y
servicios (canales de distribucién alternativos, proce-
sos informaticos del banco, internet, sistemas de ne-
teo...)

Por tanto, y como se puede apreciar, esta obra trata
un tema de gran relevancia y actualidad, la innovacién
financiera, y ademas estd dotada de gran capacidad
para suscitar la discusién, si bien deberian cuidarse
algunos puntos de su discurso.
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Ana Martinez Peon

Financiacion y gestion privada de
infraestructuras de interés publico, de Laureano
Ldpez Rodd (moderador), Juan de la Cruz Ferrer y
Miguel Angel Ldpez Lozano {coordinadores),
Camara Oficial de Comercio e Industria de madrid,
1996, 368 pags.

El pasado dia 8 de noviembre tuvo lugar en los
salones de la Camara Oficial de Comercio e Industria
de Madrid, una Conferencia Internacional sobre Finan-
ciacion y Gestion Privada de Infraestructuras de Interés
Publico, en la que participaron politicos y analistas de
reconocido prestigio. Tres semanas mas tarde, tras un
notable esfuerzo editorial, vefa la luz el libro que reco-
gfa las intervenciones de aquella jornada, obra que fue
presentada por el profesor Enrique Fuentes Quintana.

El libro es la primera (y necesaria) obra que reco-
pila una serie de ponencias sobre una cuestién de
actualidad como es la necesidad de encontrar nuevas
fuentes alternativas de financiacién para las infraes-
tructuras en el actual marco de restricciones presu-
puestarias de las Administraciones Publicas (A.A.P.F.).
La financiacién privada de grandes obras es un tema
algo desconocido en Espafa debido a la falta de tradi-
cion de esta alternativa en nuestro pals, por lo que es
necesario y oportuno la publicacién de trabajos que
analicen la experiencia de otros paises y las posibilida-
des que esta via tiene en Espaiia.

La obra recoge las contribuciones en siete grandes
apartados: la Sesién de Apertura, cinco apartados cen-
trales y la Clausura de la Conferencia. En la Sesién de
Apertura, tras las palabras de salutacién de Adrian
Piera y el breve recorrido que realiza José Maria Alva-
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rez del Manzano, alcalde de Madrid, por las experien-
cias del Ayuntamiento que preside en materia de finan-
ciacién privada de infraestructuras, se encuentran dos
ponencias que introducen el tema central de la obra.
Laureano Lépez Rodd repasa los principales elemen-
tos y condicionantes juridicos, econémicos y politicos
de la financiacién privada de infraestructuras, entre los
que destaca la Ley de Acompafiamiento a los presu-
puestos de 1997 vy la necesidad de que Ley de Infraes-
tructuras sea aprobada en breve. Por su parte, el ex—
Presidente de la Republica Francesa, Valery Giscard
d’Estaing, se detiene, bajo la perspectiva de su propia
experiencia, en los aspectos tedricos y practicos del
proceso de eleccién publica en materia de financiacion
de grandes obras. Asimismo, discute las implicaciones
de fa Unién Monetaria Europea sobre la financiacién de
infraestructuras.

Tras las ponencias introductorias, se recogen cua-
tro trabajos en la primera seccién tematica bajo el titulo
"Politicas de Financiacion y Gestién de Infraestructu-
ras". El primero de ellos, es el del Comisario europeo
para el Transporte y las Redes Trans—Europeas, Neil
Kinnock, que trata del papel de las asociaciones publi-
co/privadas en el desarrollo y financiacion de las redes
transeuropeas. El ponente, que fue presentado en la
Conferencia por Abel Matutes, Ministro de Asuntos Ex-
teriores, defiende la potenciacion de las alianzas entre
la financiacién publica y la privada para lograr los avan-
ces vitales en la eficacia del transporte para el préximo
siglo. El segundo trabajo de esta seccidn pertenece a
Joaquin Abril Martorell, Secretario de Estado de In-
fraestructuras y Transpories del Ministerio de Fomento
y versa sobre las principales vias de financiaciéon de los
cuatro modos de transporte fundamentales (carretera,
ferrocarril, puerto y aeropuerto). A continuacion, se
recoge la ponencia de Luis Eduardo Cortés, Consejero
de Obras Publicas, Urbanismo y Transportes de la Co-
munidad de Madrid, en la que se describe la novedosa
via de financiacion (a través de un préstamo sindicado
concedido a una empresa publica, propiedad de la
Consejerfa citada de la Comunidad de Madrid) emplea-
da para la ampliacion del Metro de la capital de Espaiia.
La dltima intervencién de esta seccion es la de Antoni
Subira, Conseller d'Industria de la Generalitat de Cata-
lunya, que plantea a través de ejemplos que pretendian
suscitar algo de polémica para el posterior coloquio, la
necesidad de redefinir el papel de las Administraciones
Plblicas en financiacién de las infraestructuras. Esta
ponencia, que recoge también las intervenciones del
coloquio, termina con una pregunta y una respuesta del
conferenciante muy grafica sobre el papel de las
A.A.PP en lafinanciacion de las obras ptblicas: "...; De
qué hemos de hacer, de timonel o de remero? Yo creo
que de timonel".

El segundo gran bloque tematico del libro es la
"Financiacion Exterior de las politicas de Inversion de
Infraestructuras Publicas" y consta de cinco ponencias.
El primer trabajo es el de Miguel Angel Lépez Lozano,
en el que se revisan las principales tendencias de los
mercados internacionales de capitales y las posibilida-
des de financiacién de las infraestructuras en ese con-
texto. A continuacioén, la ponencia de Lawrence E.
Cranch analiza algunas de las posibilidades de acceso
a los mercados de capitales de los paises mas desarro-
llados para financiar infraestructuras. El tercer trabajo

de este bloque lo presenta James R. Silkenat y versa
sobre los diferentes aspectos asociados a los procesos
de privatizaciones de empresas publicas, tales como
las técnicas y estrategias empleadas, las dificultades
juridicas, etc. El autor concluye que "Las privatizacio-
nes, a pesar de la tentacion de realizarlas, no debera
considerarse una panacea para Espafa.... No obstan-
te, en la mayoria de los casos las ventajas superan a
los costos...". La cuarta ponencia, perteneciente a
Knauer, Pastor y Tsilas, describe la experiencia de las
privatizaciones en seis paises latinoamericanos. Por
Gltimo, se recogen los graficos de la conferencia de
Claudio Aguirre, en el que se detallan las principales
cifras y elementos de la experiencia internacional en
programas de financiacion de infraestructuras, con es-
pecial referencia al caso estadounidense.

Cuatro trabajos componen el tercer gran apartado
tematico que lleva por titulo "El Sector de la Construc-
cion y la Financiacién Privada de Infraestructuras”. El
primer trabajo de este bloque lo firma Fernando Gutié-
rrez Vera, que con la perspectiva de su experiencia
como directivo de la empresa Dragados y Construccio-
nes, analiza algunas de las fuentes de financiacion (y
gestion) privada de la construccién de infraestructuras.
Entre esas fuentes destaca el papel de la deuda proce-
dente de los mercados financieros, las instituciones
multilaterales, las agencias de rating, el sistema banca-
rio y el capital. Las otras tres ponencias de esta seccién
se centran en la financiacion de la construccion de tres
tipos de infraestructuras concretas: infraestructuras de
servicios (presentado por J. Eugenio Trueba), viarias
(cuyo autor es Juan Béjar) e hidraulicas y portuarias
(Ricardo Molina).

La cuarta seccion dedicada a “Alternativas de Fi-
nanciacion y Gestién. Aspectos Juridicos” contiene tres
ponencias. La primera es la de Juan de la Cruz Ferrer
y discute los problemas asociados a las garantias juri-
dicas en la financiacién privada de infraestructuras en
Espafa. Por su parte, la ponencia de Javier Cremades
y Gemma Garcia—Pelayo analiza el marco regulador de
las telecomunicaciones en nuestro pais, profundizando
en los casos particulares del satélite y cable y en el RD
6/1996 de caracter liberalizador. La tercera y dltima
ponencia de este apartado la presenta Alberto Ruiz
Ojeda y en ella se evallan las ventajas, inconvenientes
y consecuencias del ejemplo més notorio de financia-
cion (completamente) privada de infraestructuras, el
tlinel del Canal de la Mancha.

El dltimo gran blogue tematico del libro es “Facto-
res Criticos para la Viabilidad de la Financiacion Priva-
da de los Proyectos de Infraestructura”, que incluye
cuatro trabajos. El primero, que pertenece a Antonio
Vives, revisa de forma sintética las opciones institucio-
nales para la provisién de infraestructuras y se sugie-
ren diez recomendaciones (o “mandamientos”) para
lograr la sostenibilidad de la participacion privada. José
Sainz Aranda analiza en su ponencia la estructuracién
financiera de los proyectos de inversién en infraestruc-
turas, empleando ejemplos practicos y sugiriendo nue-
vos productos financieros vinculados a los citados pro-
yectos. El tercer trabajo de esta seccién se debe a José
Pérez y esta dedicado a los riesgos y factores criticos
de la participacién privada en la financiacién de gran-
des proyectos. La Ultima ponencia, cuyo autor es Fran-
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cisco Martin Lopez—Quesada recapitula tres aspectos
fundamentales de la financiacidn y gestién privada de
infraestructuras: la transferencia real de riesgo, la nece-
sidad de un marco normativo adecuado y el papel
fundamental de los mercados de capitales.

La obra se cierra con la intervencién de Cristébal
Montoro, Secretario de Estado de Economia, en la
Sesion de Clausura de la Conferencia, en la que se
analizan los principales ejes de la politica econdmica
del Gobierno espaiiol, con un comentario especial so-
bre la participacion del sector privado en areas que
tradicionalmente han estado fuera de su alcance, como
la financiacion y gestion de infraestructuras.

En suma, el presente libro, aunque contenga con-
tribuciones inevitablemente algo dispersas, es una pri-
mera obra necesaria para el analisis de la participacién
del sector privado en la financiacién y gestién de pro-
yectos de elevados montantes econdmicos. Segura-
mente, tras este significativo esfuerzo editorial, van a
aparecer nuevos libros y trabajos que profundicen so-
bre aspectos concretos de esta nueva de via que se
abre a la financiacién de infraestructuras.

Santiago Carbd Valverde

Evolucion y Cambio en la Economia Regional, de
Elies Furid, Ariel Economia, Barcelona, 1996, 157

pags.

En este trabajo, Elies Furié trata de situar al lector
ante los cambios que ha experimentado en los dltimos
afios la Economia Regional, pero no de la manera
profunda y exhaustiva que requeriria una obra recopila-
toria de dicha problematica en su sentido mas amplio,
sino maés bien, a través de una redaccion facil y accesi-
ble a los no iniciados en los aspectos regionales del
desarrollo econdmico y su planificacion. De esta forma,
segun el autor, se puede centrar la atencién en "algu-
nas de las explicaciones mas relevantes del desempe-
fio econdmico en el espacio”. Mas concretamente, Furié
hace referencia al cambio de contenidos de la planifica-
cién regional que, con motivo de la crisis de los setenta,
ha transitado desde una dptica funcional a otra territorial.

Después de experimentar la visién funcional de la
planificacion su mayor auge en las décadas de los
sesenta y setenta, va a entrar en crisis durante la
década siguiente, y con ella se inicia su reestructura-
cion en el sentido de considerar el desarrollo regional
como resultado del esfuerzo colectivo de una sociedad,
en un sentido amplio. Son varias las causas que po-
drian explicar dicha crisis, de entre ellas cabria desta-
car: la concepcioén tradicional y més convencional de la
politica regional, que considera sus objetivos contra-
puestos a los tipicos de la politica econémica en época
de crisis; el fracaso de su puesta en marcha en varios
paises (se habla de la crisis econédmica como factor
responsable); la reduccién de los niveles de interven-
cionismo de las administraciones publicas; y cuestio-
nes de tipo ideolégico.

Ante esa situacion, se plantea concebir la planifica-
cién como una actividad de naturaleza sistémica que
lleve a considerar el desarrollo econdémico (inde-
pendientemente del ambito territorial considerado)
como resultado de un conjunto de elementos, canales
de comunicacion, y de relaciones entre esos elemen-
tos, derivandose de todo ello una malla localizada de
actividades y relaciones en donde el territorio impone
una fricciéon que a su vez determina la intensidad de
tales actividades y relaciones. Es decir, son las carac-
teristicas inherentes al territorio las que definen la loca-
lizacién de cada actividad asi como los criterios socioe-
condmicos y técnicos, y por ello en Ultima instancia el
desarrollo regional.

No obstante, es preciso sefialar que la visién que
ofrece el autor de la planificacién territorial no se co-
rresponde con algunas interpretaciones que insisten en
su orientacién hacia la bisqueda del maximo beneficio
a través de la eficiencia en el uso del espacio por el
sistema econdmico, ya que en ese caso se correria el
riesgo de no recoger los costes sociales y/o ambienta-
les de las actuaciones sobre el territorio, con lo cual se
estaria dando el primer paso para el posterior surgi-
miento de conflictos y desequilibrios. Més bien, de lo
que se trataria es de potenciar el desarrollo regional
integrado, que supone modificar la asignacién de los
recursos en la linea de distribuir con justicia los frutos
del desarrollo. Por ello, como comenta el autor, no es de
extrafiar que las teorias explicativas de este fenémeno
se hayan visto afectadas por la Economia del desarro-
llo, la Economia del medio ambiente, la Economia eco-
légica, etcétera.

Para que este conjunto de aportaciones devenga
en una sintesis fructifera, se precisa de un enfoque
metodolégico lo suficientemente amplio como para dar
cabida a esa interpretacidn global y sistémica con que,
a juicio de Furid, ha de analizarse el desarrollo regional.
Sin embargo, en vez de limitarse a pasar de puntillas
sobre esta cuestion (o directamente obviarla), llama la
atencion el que en un libro de estas caracteristicas se
dediquen aproximadamente ocho paginas a explicar en
términos de filosofia de la ciencia el cambio de conte-
nidos de la Economia regional. A través de las propues-
tas metodoldgicas de Lakatos y Kuhn, mas que decan-
tarse por una de ellas, lo que realmente pretende es
transmitir al lector la necesidad de abordar con ampli-
tud de miras el cardacter evolutivo de cualquier area de
conocimiento cientifico. Sin embargo, ese anélisis no se
realiza en abstracto, sino mas bien en paralelo a la
transicién entre planificacién funcional y territorial, para
de esta forma llegar a la conclusién de que méas que
ruptura entre ambas visiones, habria que hablar de
integracion y complementariedad de las mismas, pues
el extremo del caso contrario supondria abandonar
todas las ideas y conocimientos adquiridos hasta ese
momento. En resumen, se plantea la superposicién de
las dos dimensiones de la planificacion regional {(fun-
cional y territorial), para dar asi lugar a una nueva
conceptualizacion del territorio, mas amplia, integral y
multidisciplinar, con todo lo que ello supone a la hora de
disefiar y aplicar programas de desarrollo regional en
un contexto cada vez mas dinamico.

Aunque el libro se estructura en ocho capitulos,
pueden apreciarse dos partes claramente definidas. En
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la primera de ellas (capitulos primero al cuarto) se
intenta situar al lector ante las circunstancias histéricas
y tedricas que condicionaron en su dia [a vigencia de la
perspectiva funcional en el desarrollo econémico regio-
nal (teorias explicativas, significado de conceptos,
etc.), centrandose a su vez de manera deliberada en
aquellos aspectos que incidiran especialmente en el
posterior desarrollo de la perspectiva territorial.

En el primer capitulo se lleva a cabo una revisién
de los marcos tedricos interpretativos del desarrollo
regional. Partiendo de las fases que algunos autores
establecen en la dindmica del sistema econdémico capi-
talista, se analizan las caracteristicas del modelo de
crecimiento de posguerra asi como el papel de la plani-
ficacidn regional en dicho proceso, con lo cual queda
justificado el desarrollo de la Economia regional como
disciplina en aquellos afios. En el plano préctico, ésta
tuvo como objetivo prioritario la industrializacién, y los
Polos de crecimiento (concebidos a principios de siglo)
fueron el instrumental utilizado, aunque por ello hubo
gue pagar el tributo de la menor precision del concepto.
El resultado de ello fue la aglomeracion de actividades
industriales en zonas determinadas, dando lugar a las
economias del mismo nombre. Estas, unidas a los con-
ceptos de industria motriz y complejo industrial consti-
tuyen los pilares de un desarrollo industrial que no
puede ser ajeno en modo alguno a la existencia de
importantes ndcleos urbanos. De esta forma se introdu-
ce un punto de conexion entre Economia regional y
urbana, que se traduce en la consideracion del espacio
y los aspectos sociales ligados a la urbanizacién como
elementos esenciales.

Pero todo proceso de aglomeracién industrial intro-
duce un elemento de heterogeneidad en la distribucidn
espacial de las actividades econdmicas: lo que para
unas zonas es crecimiento, industrializacién y urbani-
zacion, para otras puede suponer subdesarrollo. Aun-
que Furié plantea de forma escueta algunos de los
principales modelos explicativos de la distribucién es-
pacial a largo plazo de las actividades econdmicas, la
evidencia de la anterior aseveracion a nivel no sélo de
los paises desarrollados, sino en mayor medida a nivel
planetario, le lleva en el segundo capitulo a decantarse
por el analisis mas en profundidad de aquellas teorias
del desarrollo regional desigual que prestan especial
atencién a la dindmica espacial. Concretamente, las
perspectivas desde las cuales estudia ese fenémeno
son: la causacién circular acumulativa y el desarrollo
econdmico desequilibrado, el enfoque centro—periferia,
y la divisiéon espacial del trabajo. E! motivo por el cual
se pone énfasis en estas explicaciones se encuentra en
la necesidad de explicitar la concepcién del espacio
que subyace en ellas.

Como paso intermedio, Furi6 introduce al lector en
los factores gue determinan la localizacién de las acti-
vidades econdmicas (para una empresa aislada o para
un conjunto de ellas). Independientemente de los res-
trictivos supuestos que en cada uno de ambos casos
plantea la teorfa, la seleccién del lugar éptimo estara en
funcién de los costes de transporte, en particular, y los
de produccidn, en general, en la medida en que se vean
afectados por la ubicacién de clientes y/o proveedores.
Pero en una situacién de libre mercado la localizacién
de ambos agentes no es constante ni predecible, sino

que puede verse afectada por decisiones individuales
(a su vez condicionadas por circunstancias persona-
les), que generan un clima de incertidumbre del que
dificilmente puede escapar la empresa. Por ello, ésta
tratara en todo momento de reducirla por medio de su
ubicacién en zonas cercanas a la de origen o a la mas
conocida por el responsable, o a través de la imitacién
de conductas de contrastado éxito. Todo lo cual contri-
buye a la aparicién de economias de aglomeracion

Pero el factor que realmente incide sobre esos
procesos es el espacio, la incertidumbre tan sélo incre-
menta las fricciones debidas a éste (los costes aumen-
tan con la distancia), de ahf que el autor proceda a
analizar los conceptos de espacio econémico y region
en el capitulo cuarto, aunque no desde la dptica que
podemos tener hoy dia, sino mediante aquélla que es
consistente con las teorias anteriormente expuestas, al
objeto de marcar diferencias con el concepto de territo-
rio. En primer lugar, comenta algunas de las definicio-
nes de espacio econémico (geoeconémico, en palabras
de Perroux) que ponen énfasis en el lugar en donde
tienen lugar las relaciones técnico-econémicas. Ante lo
insatisfactorio de las mismas, el autor acude a Perroux,
que entiende los espacios econémicos como definidos
“por las relaciones econémicas que existen entre ele-
mentos econdmicos", reduciendo éstos a tres: espacio
como contenido de plan (conjunto de relaciones entre
la empresa y proveedores y clientes), como campo de
fuerzas (centrifugas y centripetas), y como conjunto
homogéneo (relaciones entre unidades). Tras introducir
en la definicién de espacio econémico elementos de
movilidad y articulacién entre otros espacios (como
reflejo de las relaciones sociales), surge el concepto de
region que, en sus diferentes modalidades, representa
dimensiones alternativas de la realidad espacial.

Por lo que se refiere a la segunda parte (capitulos
quinto al octavo), lo primero que habrfa que decir de
ella es que sintetiza las aportaciones y postulados de
la Economia regional desde una perspectiva territorial.
Para ello, sitia su punto de arranque en la crisis econé-
mica de los setenta, que no califica de forma maniquea
como de oferta o de demanda, sino mas bien como un
conjunto mas amplio de factores enire los que destaca
desde el malestar social hasta la saturacién de los
mercados industriales {debido en parte a las estrate-
gias de desarrollo de paises del Tercer Mundo), pasan-
do por la aparicién de nuevos comportamientos espa-
ciales. El problema, desde una 6ptica regional, surge
cuando la crisis se ceba en actividades fuertemente
concentradas, con lo que una crisis sectorial se trans-
forma en una crisis de sistemas productivos locales,
generalizando los problemas de desigualdad y, por tan-
to, convirtiéndose en un auténtico desafio a los proble-
mas regionales. Ahora, las regiones se plantean su
supervivencia en base a la capacidad de adaptacion a
un nuevo contexto en donde el territorio, entendido en
sentido amplio, tiene la Gltima palabra.

Los modelos interpretativos de esa realidad que
analiza el autor son: el potencial econdmico de desarro-
llo regional (en el capitulo sexto), y el enfoque de
desarrollo endégeno (en el capitulo séptimo). En lo
referido al primero de ellos, su significado se podria
resumir en la siguiente proposicion: "la productividad, la
renta y el empleo regional son funciones crecienies del
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equipamiento infraestructural de la regidn®, por ello, las
infraestructuras desempefian un papel clave en este
enfoque. Sin embargo, el caracter de "capital” y "publi-
co" de las mismas no supone prescindir de elementos
tan importantes para el desarrollo econémico como es
el nivel de actividades directamente productivas. En
todo caso, parece no estar claro si la inversion en éstas
precede o sigue a las inversiones en infraestructura. De
ahi que junto con ésta haya que considerar otros ele-
mentos como son: el grado de madurez de su estructu-
ra productiva, las economias de aglomeracién, y la
localizacién en el sistema econdmico. Sélo de esa for-
ma se podra explotar todo el potencial econdmico re-
gional, el cual no es idéntico para cualquier regidn, sino
que esta en funcién de cada combinacion particular de
los anteriores elementos.

Por otro lado, el enfoque del desarrollo endégeno
es mucho mas amplio, al englobar todos "los factores
que pueden contribuir al desarrollo regional, tales como
los recursos materiales y los que ofrece el entorno, las
infraestructuras de transporte y de comunicaciones, las
estructuras urbanas, asi como el capital fisico y el
capital humano". Dicha amplitud lleva al autor a afirmar
que este enfoque representa no sélo el abandono de la
visién funcionalista, sino un nuevo paradigma del desa-
rrollo, mas que una teoria del crecimiento regional,
conclusion a la que llega en el capitulo séptimo cuando
realiza una nueva interpretacion del papel que juega el
territorio en el desarrollo regional a través del estudio
de los modelos locales de desarrollo en sus dos dimen-
siones: econdmica y socio-cultural (lo cual le permite
posteriormente explicitar las caracteristicas econémi-
cas y extraecondmicas del desarrollo). Sin embargo, la
multiplicidad de posibles combinaciones que pueden
darse entre dichos elementos lleva a Furié a afirmar
que no existe un dnico modelo de desarrollo, sino una
heterogeneidad de éstos, de enire los que destaca los
modelos de redes y los distritos industriales.

Tanto en un caso como en otro, la innovacién tec-
noldgica (para cuyo concepto acude a Schumpeter)
desempefia un papel fundamental en la explicacién del
desarrollo regional, dado su fuerte componente endé-
geno en el sentido de permitir "desarrollar una atmos-
fera de confianza entre los agentes, pues en su seno se
define el contexto global apropiado para la intensifica-
cion de las relaciones mercantiles y no mercantiles, v,
de este modo, se dan las condiciones necesarias para
el desarrollo de los proyectos de innovacion®.

Antes de finalizar el libro, Furié expone su vision
del territorio y por ende del sistema territorial, como un
conjunto interconectado bien de elementos o de subsis-
temas de tipo humano, cuitural, tecnoldgico, econémi-
co, espacial, politico y ecoldgico. Dicho conjunto es
dindamico, y se encuentra delimitado por una frontera en
la cual se combinan y reaccionan los elementos fisicos
y humanos, por tanto [a convergencia o divergencia
regional tan so6lo puede ser analizada en funcién de la
situacion precedente de la globalidad del sistema, de
ahi que a la hora de prever la evolucion futura del
sistema territorial haya que considerar distintas situa-
ciones alternativas hacia las que evolucionaria o se
estabilizaria el mismo.

En definitiva, el presente trabajo puede considerar-

se como una llamada de atencién tanto para los inves-
tigadores en Economia regional como para estudiantes
de las Licenciaturas en Economfia y Empresa, sobre los
riesgos que entrafia para las politicas de desarrollo
regional el uso de enfoques reduccionistas y parcela-
rios que no consideren aspectos sociales, culturales,
etc., mas alla de los meramente econdémicos. Este plan-
teamiento no lo realiza el autor con ligereza y falta de
rigor a pesar del escaso nlimero de paginas que utiliza
para su exposicion, sino todo lo contrario, pues si algo
merece la pena resefar es la amplitud y exhaustividad
de las referencias utilizadas, con lo cual queda abierta
la posibilidad de profundizar mas en aspectos concre-
tos. A todo ello habria que unir la capacidad de sintesis
y la permanente ligazén de cada capitulo con el si-
guiente, de forma que en todo momento el lector tiene
presente la linea expositiva.

Elias Melchor Ferrer

Historia Monetaria y Financiera de Espaiia, de

Juan Herndndez Andreu (Coordinador), Editorial
Sintesis, Madrid, 19986, 285 pp.

El lector tiene ante si un magnifico libro, producto
del estudio y del trabajo reflexionado de cuatro autores
especialistas en Historia Econdmica y conocedores del
sistema monetario y financiero por sus investigaciones
anteriores (merecen especial mencién en este sentido
algunos de los trabajos del profesor Hernédndez Andreu
y Garcia Ruiz).

La obra no oculta su vocacién de manual o libro de
texto, desde el primer momento. Pero considero que ha
logrado algo mads. Pues estamos ante una serie de
capitulos independientes (aunque cronolégicamente
conectados) que muestran el producto de investigacio-
nes propias por parte de cada uno de los autores que
los suscriben. Tiene, ademas, la ventaja de recoger y
tratar un tema del que existen muy pocos estudios de
forma conjunta en la historia econémica espafiola.

Antes de pasar a analizar el contenido de los dife-
rentes capitulos, quisiera mencionar otros dos aciertos
por parte de los autores o, especialmente, del coordina-
dor. Se trata de la feliz idea de incluir al final de cada
capitulo unos anexos que recogen diferentes iexios
originales que complementan los datos histéricos y
tedricos, y que van desde textos de autores escolasti-
cos espafioles de los siglos XVI y XVIl, hasta textos
legales, tales como los doce primeros articulos de fa
Real Cédula de creaciéon del Banco de San Carlos
(primer banco nacional), el decreto en el que se esta-
blece la peseta como unidad monetaria, o la ley, mas
reciente, de autonomia del Banco de Espafa.

Ilgualmente tiles serén al lector los apéndices es-
tadisticos, que ilustran datos con mayor o menor atrevi-
miento (dependiendo de los afios que se estén reflejan-
do). Se echa en falta, sin embargo, que estos datos
estadisticos no se incluyan al final de cada capitulo,
sino todos juntos al final del libro(1). Ademas, se afiade
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el problema de existencia de "asimelrias" en cuanto a
la cantidad de datos disponibles para cada periodo y el
tratamiento que se realiza de los mismos. Eso lleva a
que si, por ejemplo, el lector compara los datos scobre
base monetaria, oferta monetaria y multiplicador mone-
tario para los aflos 1920 y 1921 que los profesores
Garcia Ruiz y Hernandez Andreu exponen en las pagi-
nas 247 y 263, respectivamente, éstos sean dispares,
e incluso el valor del multiplicador (para el afio 1921)
tenga diferencias absolutas de hasta 0,20 puntos, lo
que es bastante en un periodo de tanta estabilidad en
dicho valor (estabilidad muy logica, por otra parte, dada
la estructura de las tenencias de liquidez durante los
periodos considerados)(2).

Igualmente compleja resulta la presentacion de los
tipos de cambio en el apéndice estadistico de las paginas
248y ss. El profesor Martin Acefia, de donde estan toma-
dos los datos, utiliza la definicién de pesetas por libra
esterlina o pesetas por cada 100 francos franceses, y le
salen unas cifras legibles. Pero el profesor Garcia Ruiz
realiza la definicién y, por tanto, la operaciéon contraria
para el calculo de dichos tipos de cambio. Dicha eleccién
es legitima, pero se podia haber facilitado la lectura de los
datos simplemente calculando, entonces, la paridad del
franco francés (unitario) por peseta, en lugar de un "eso-
térico" cambio de 100 francos franceses por cada peseta.
Recomiendo al lector que multiplique por cien esa colum-
na y obtendra sencillos cambios de 1,11, 1,34 6 0,93
francos franceses que hay que dar por cada peseta, en
lugar de los 0,0111, 0,0134 6 0,0093 cien francos france-
ses que hay que dar por cada peseta.

El libro comienza con un capitulo del profesor
Lépez Gonzéalez que va desde la reforma monetaria
de los Reyes Catdlicos hasta finales del siglo XVII. El
capitulo segundo —del profesor Ruiz Rodriguez- tra-
ta del siglo XVIll, o mas concretamente desde la
llegada de los Borbones hasta el régimen liberal. El
capitulo escrito por el profesor Garcia Ruiz va desde
1845 hasta 1921. Y, finalmente, cierra el libro el pro-
fesor Hernandez Andreu quien escribe la historia
monetaria y financiera de nuestro pais desde 1921
hasta nuestros dias.

Los autores no justifican con claridad (en las prime-
ras lineas) el periodo seleccionado para cada capitulo,
si bien se intuyen las causas de tal divisiéon temporal
cuando uno se adentra en el texto. Y salvo en el primer
capitulo, que si se hace, el lector echa en falta una
introduccién general donde se indique de qué trata el
capitulo correspondiente, y qué ideas o hipdtesis se
sostienen para el conjunto del periodo estudiado res-
pecto a lo que fue o ha sido la teoria y politica moneta-
rias en Espafia. Por contra, el lector es materialmente
asaltado por un estudio sobre el sector agricola (y
ganadero) y la industria manufacturera (1) durante el
siglo XVIII {capitulo 2), un estudio de la reforma agraria
y la desamortizacion (sic) en el capitulo 3, y una visién
coyuntural, con bastante mas ldgica, de los principales
indicadores de la economia espafiola en el siglo XX,
con el fin de analizar la situacién ciclica de la misma y
justificar, asi, las politicas fiscal y monetaria de los
distintos periodos estudiados en el capitulo 4. Imagino
que esa misma es la intencién de los dos autores que
preceden al profesor Herndandez Andreu, pero queda
en exceso velada.

Dos son las principales aportaciones o aconteci-
mientos de los siglos XVI y XVII a la historia moneta-
ria de Espafa. De un lado, la unificacion de coronas
llevada a cabo por los Reyes Catélicos también supu-
so cierto orden (si bien no unidad total) en el sistema
monetario de la peninsula(3). Dicha unidad esta re-
saltada y expuesta con brillantez por Clemente L6-
pez Gonzalez quien, ademas, no sélo estudia los
sistemas monetarios en los diferentes reinos sino
que detalla los sistemas de acufiacién, e introduce al
lector —de forma muy amena- en las diferentes técni-
cas de fabricacion de moneda de la época. Se resal-
ta, igualmente, en el capitulo, la profunda diferencia
entre estos dos siglos, donde el XVI representa, en
parte, orden y estabilidad monetarios, cierta dinami-
ca expansiva y un mayor crecimiento de los precios
(con tasas de inflacién algo mas elevadas, aunque ya
las querrian para si muchos paises desarrollados
hoy en dia), en tanto que el siglo XVII presenta un
panorama de inestabilidad monetaria con continuas
devaluaciones, desorden en las cuentas y arcas del
Estado y una fase de contracciéon econdémica.

Por otro lado, los manuales de historia del pensa-
miento econdmico al uso reconocen éste como uno de
los periodos mas fructiferos del pensamiento econémi-
co en Espafa (cuando no el tinico). Los acontecimien-
tos histéricos y la especial situacién en el orden inter-
nacional de la corona de Castilla (entre ellos el descu-
brimiento de minas de oro y plata en el Nuevo Mundo,
y la aparicién de nuevos instrumentos financieros unida
al desarrollo del comercio) hicieron que un grupo de
doctores de la Iglesia, denominada la Escuela de Sala-
manca a raiz de los estudios de la profesora Grice-Hut-
chinson, elaborase en este periodo una completa y
moderna teoria acerca del valor del dinero y de la
determinacién de los cambios en plazas de comercio
distantes, generando asi la teoria de "la cantidad de
dinero” de los precios(4) y la teoria de la paridad del
poder adquisitivo, entre otras ideas. También aqui el
autor recoge de manera excelente esta aportacién teé-
rica sobre moneda y precios, y realiza una acertada
sintesis (inspirada en un magnifico trabajo del profesor
Jestis Gonzalez) sobre el pensamiento monetario es-
pafiol en los siglos XVIy XVIl, que —como ya se indic6—
resulta ser la principal contribucién (y la méas reconoci-
da) de nuestro pensamiento econémico(5).

El panorama cambia con la entrada del nuevo siglo.
Asf, en las primeras pdginas del segundo capitulo, José
lgnacio Ruiz Rodriguez realiza un andlisis de la situa-
cion econdmica espafiola durante el periodo estudiado,
concluyendo que la tendencia productora de nuestra
economia era hacia la autosuficiencia mas que hacia el
desarrollo moderno de estructuras productivas y co-
merciales que estaba acaeciendo en otros paises. Pasa
a estudiar uego el papel del Estado ~la Hacienda—
durante el Antiguo Régimen. La idea del autor, que hay
que extraer enire lineas, es que la desastrosa situacion
economica general se reflej6 en las arcas publicas; y la
situacién de la Hacienda (que venia a afadirse como
un problema econdémico mas) determind la situacidn
financiera (y monetaria) en la Espafia del Antiguo Régi-
men: "Hacienda y finanzas en el Antiguo Régimen son
las dos caras de la misma moneda o una realidad
indisociable." [P4g.. 86]. Lo mas destacable del capitu-
lo, que finaliza también con unas pinceladas del pensa-

174

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 118
ENERO 1997




LIBROS DEL MES

miento econdémico espafol de la época, es su sencillo
y claro tratamiento del fenémeno de los vales reales
(titulos de deuda publica que circularon como papel
moneda, creados para financiar conflictos bélicos deri-
vados de ambiciones geopoliticas —guerra con Gran
Bretafia y pretendida recuperacion de Gibraltar— o di-
nasticas). Se echa de menos, sin embargo, un analisis
mas detallado de la creacién del primer banco nacional,
el Banco de San Carlos, creacién que no fue ajena ala
emisién de los vales reales y, por tanto, no fue extrafa
a los problemas de la Hacienda Real y a la emisién y
puesta en circulacion de dinero fiduciario(6).

El periodo analizado en el tercer capitulo contie-
ne dos hechos trascendentales en la historia mone-
taria y financiera de Espafa: el establecimiento defi-
nitivo de la unidad monetaria (asf como el proceso de
creacion de la peseta como unidad de cuenta y cam-
bio) y la constitucién del Banco de Espafa, en sus
inicios (1856) como banco nacional, emisor aunque
sin monopolio, pero mas tarde, en 1874, con monop-
olio en el poder de emision (concedido —-una vez
mas— a cambio de un empréstito al gobierno, que en
aquel entonces supuso el adelanto de 125 millones
de pesetas). José Luis Garcia Ruiz relata con brillan-
tez y conocimiento ambos hechos, asi como las im-
plicaciones que en el plano tedrico y practico hayan
podido tener en la discusion de la libertad de emisién
de moneda.

Nada se deja en el tintero Garcia Ruiz. Una intro-
duccién de la situacién econdmica espafiola durante
esos afos; un test de causalidad entre dinero y renta, y
entre dinero y precios (cuyos resultados parecen sos-
tener la teoria de la cantidad de dinero de los precios,
aungue soélo para las series del profesor Sarda ya que
los resultados con los datos del profesor Prados de la
Escosura no salen muy relevantes); la estimacion de
una funcién de demanda de dinero para el periodo
1856-1913; las posibles —aunque también muy dudo-
sas— contribuciones de los estudiosos de la época,
como Luis Maria Pastor, sobre asuntos monetarios, y
en particular sobre libertad de emision; los diferentes
planes de estabilizacién y de politica monetaria; y, en
definitiva, los sucesivos pasos que durante toda la épo-
ca (especialmente en el Ultimo periodo, de 1874 a
1921, de la Restauracion) se fueron dando hacia la
modernizacion de nuestro sistema bancario y moneta-
rio. Todos son temas gue aparecen en este tercer capi-
tulo. Pero quedan inconexos; como deslavazados. No
existe un criterio unificador. Tal vez dicho criterio pudie-
ra haber sido ese proceso de modernizaciéon monetaria
y financiera que se produce en este perfodo, y que se
refleja en los dos hechos ya comentados (creacion de
la peseta y del Banco de Espafia), y que pudiera haber
tenido como reflejo las discusiones que Garcia Ruiz
plantea, en el plano tedrico, en torno a la libertad de
emisién de dinero. De haberse presentado con este
orden o criterio, el capitulo {al vez pudiera haber gana-
do en légica interna.

En lugar de eso, Garcia Ruiz nos presenta un test
de causalidad y una estimaciéon de una funcién de
demanda de saldos reales de dinero jsin comentario ni
explicacién alguno! Sin datos, ni nimero de observa-
ciones, sin explicacién alguna del método empleado, el
lector tiene que realizar un acto de fe en las conclusio-

nes que se le presentan en ambos ejercicios. Desde
luego no podemos saber si los valores que nos presen-
ta del contraste Durbin—Watson son representativos o
no. Simplemente ni los comenta. Y aliin asumiendo cier-
to riesgo en este punto, baste decir que el Durbin—
Watson no suele ser el mejor contraste de autocorrela-
cion y se le tilda de "ingenuo” por los problemas que
plantea. Pero como en ocasiones es suficiente, no me
atrevo a ir mas lejos en mis afirmaciones ya que se
carece de datos o explicaciones para saber si, en este
caso concreto, se esta aplicando correctamente.

Finalmente, el siglo XX supone la adaptacion
final de nuestras instituciones financieras al proceso
de modernizacién monetaria que habfa comenzado
en la segunda mitad del XX, y 1a adopcién plena de
las responsabilidades que como banco central habia
ido adquiriendo el Banco de Espafa. Si al final del
capitulo tercero el profesor Garcia Ruiz muesira con
claridad cémo incluso en la década de los veinte el
Banco de Espafia alin no habia asumido (ni deseaba
asumir) funciones propias de un banco central, tales
como la de ser banquero del Estado o prestamista de
ultimo recurso, en el Ultimo capitulo del libro, cen-
trandose principalmente en la segunda mitad del XX,
Juan Hernandez Andreu nos expone la evolucién del
sistema financiero espafiol hacia un modelo en el
que el Banco de Espafa desempefia un papel equi-
parable al de cualquier otro banco central europeo
moderno.

Inicia su capitulo el profesor Hernandez Andreu
con un andlisis de la evolucién y crecimiento de la
economia espafola, asi como de la profunda trans-
formacién de la Hacienda espafiola en las ultimas
seis o siete décadas. Algunos sucesos monetarios
forman parte de la explicacién de los acontecimien-
tos histéricos que tuvieron lugar en las décadas de
los veinte y treinta. Estabilidad de precios (entre
1928 y 1932) y descenso en los mismos (hasta 1935)
son una muestra de las repercusiones que la depre-
sion econdmica mundial tuvo en fa economia espa-
fiola (aunque, sin duda, suavizadas). Ademas, la Dic-
tadura de Primo de Rivera habfa presenciado una
fuerte depreciacién de la peseta que habia dado al
traste con su credibilidad. Tras la ortodoxia monetaria
impuesta por la Segunda Republica, y el caos que
toda contienda civil impone sobre la economia, se
inicia un lento proceso de modernizacién en nuestros
sistemas e instituciones fiscal y monetario. Las refor-
mas en la Hacienda Publica espafola (en el plano de
la imposicion directa e indirecta), las politicas fisca-
les y la estructura de ingresos y gastos de los Gltimos
cincuenta afos, y las sucesivas reformas del sistema
financiero y bancario espafiol (incluyendo los cam-
bios habidos en la politica monetaria, en las varia-
bles objetivo, y en la definicién de los agregados
monetarios por parte de la autoridad monetaria), se
relatan sucintamente en este capitulo. Tan sdélo se
echa en falta un poco mas de extensién en cuanto al
relato de los acontecimientos monetarios habidos
desde el restablecimiento de la democracia (princi-
palmente en los afios del Gobierno socialista), dejan-
do al lector un poco con la miel en la boca respecto
a los datos y entresijos que han acontecido en los
ultimos catorce afhos, en los que se produce una
mezcla de enormes aciertos en materia de politica
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monetaria y financiera(7) junto con sonados errores
(politica de tipos de interés elevados y fortaleza de la
peseta,ulterioresdevaluaciones,algunos"escandalos"
financieros, intervenciones de bancos y procesos de
fusiones no siempre justificables, intervenciones del
Banco de Espafia en dichos procesos, y en momentos
de dificultades de ciertos bancos, nada transparen-
tes,...).

Nada hay como conocer la historia para aprender
y, asi, evitar errores. Pero en el caso del manejo de la
moneda y la organizacién de las instituciones financie-
ras esta aseveracidn se vuelve mas ilustrativa. Juan
Hernandez Andreu, Garcia Ruiz, Ruiz Rodriguez y
Lépez Gonzalez han contribuido con esta obra a que
conozcamos un poco mas y mejor los origenes y las
causas de nuestros males monetarios, lo que sin duda
contribuird a que podamos construir una moneda mas
eficaz.

NOTAS

(1) Excepcidn de esto es el capitulo 2, que integra a lo largo
del mismo los datos y cuadros en el texto,

(2) El profesor Garcia Ruiz advierte en la pagina 238, al
principio de los apéndices estadisticos del capitulo 3, que
existen diferencias entre las series que él presenta y las pre-
sentadas —en diversos trabajos— por el profesor Martin Acefia.
El problema esta en que reconoce que las series del profesor
Martin Acefia son mejores, ya que para el siglo XX ha diferen-
ciado entre los depdsitos de los particulares y los dep6sitos de
los bancos en el Banco de Espafia (estos Ultimos son los
relevantes para la definicién de “reservas"); pero luego ~basén-
dose en argumentos de homogeneidad (?)- no presenta las
series para el siglo XIX y XX con los criterios del profesor
Martin Acefia, porque "los criterios son diferentes”. El lector,

cuando menos, se merece una explicacion de qué factores o
elementos impiden realizar la misma tarea (de estimacion de
ambos tipos de depdsitos) paralas series del XIX.Y siesque son
muy malas (los datos son poco fiables), ¢de qué criterios de
homogeneidadestamoshablando?

(3) Como afirma el autor, Clemente Lopez Gonzdlez, "Los
Reyes Catdlicos dejaron... un sistema monetario plural en el que,
bajo el predominio de la moneda castellana, se integraban en un
fragil equilibrio todas las monedas de los reinos hispanicos"
[Pag.. 19. Cursivas mias].

(4) Prefiero esta denominacién a la mas usual de teoria
cuantitativa del dinero.

(5) Personalmente, haria la excepcién de Gaspar Melchor de
Jovellanos en el siglo XVII,

(6) Ellector curioso puede encontrar un magnifico estu-
dio del profesor Piero Tedde de Lorca, El Banco de San
Carlos (1782-1829), Madrid, 1988, donde se analiza la
creacion y desarrollo de dicho banco nacional, hasta su
ulterior transformacién en el Banco Nacional de San Fer-
nando. Estos son los origenes de nuestro banco central, el
Banco de Espafia.

(7) Queincluyen profundas reformas en el sistema financiero
que vinieron a poner orden, aceptacion de nuevos instrumentos
financieros y modernizacioén de los existentes, desarrollo de
mercados financieros (Bolsa, futuros, swaps,...), mayor seriedad
en la instrumentalizacién de la politica monetaria y mejora en la
identificacién de variables y objetivos, entrada en el Sistema
Monetario Europeo e incorporacién al proceso de moneda Unica
europea,...

Fernando Méndez Ibisate
Universidad Europea de Madrid
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